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PROLOGO

El curso de Economia Politica que iniciamos—destinado a los alumnos del dl-
timo ario de la Escuela de Ingenieria Civil v de Minas de la Universidad de Chile—
lo desarrollaremos estableciendo desde luego la definicién de que la Economia Po-
litica estudia las necesidades materiales de la humanidad, los medios empleados para
satisfacerlas y los fendmenos que se derivan de las desigualdades entre estas necesidades v
estos medios (1),

El habito de analisis; la justa diferenciacion entre teorias v hechos; el sistema,
iniciado hace siglos por Descartes, de fundar la ciencia sobre resultados experimenta-
les en lugar de divagaciones ideolégicas; y otras circunstancias que caracterizan es-
pecialmente el método de las ciencias Fisicas y Mateméticas. v, por cansiguiente, la
mentalidad de quienes se dedican a ellas, nos han inducido a desarrollar este Curso
de Economia Politica de una manera diferente v segin un concepto asimismo dife-
rente del seguido, para este mismo estudio, en otras Facultades Universitarias.

No pretenderemos, al través de estas lecciones, orientar los caminos de la huma-
nidad; ni trataremos tampoco de establecer o de recomendar un nuevo orden social
maés ventajosa que el actual

Consideraremos a los hombres, a las naciones, a la humanidad, tales como son,
es decir, dominados por el egoismo y en intensa lucha por la vida. Porque si el egoismo
y la lucha por la vida no existiesen, significaria que la humanidad no tendria necesi-

(1) El nombre de «Economia Paliticas, para un conjunto determinado de estudics, fué aplica-
do por primera vez por Antoine de Montchetien en su obra Traicté de I'OFconomie Politique, pu-
blicada en Francia en 1615 bajo el reynado de Luis X111

Desde entonces ess denominacion ha sido aplicada al conjunto o a un grupo particular de es-
tudios relacionados con la moneda, la produccién, la hacienda pablica, el erédito, los transportes,
los consumos, y, en general, con cualguiera manifestacin de las preccupaciones de orden material
que afectan a los individuos, a las naciones o 4 la humanidad misma

Sin embargo, solo a partir del afio 1776, fecha de la publicacitn del libro de Adam Smith, <ln-
vestigaciones sobre la naturaleza y las causas de la riqueza de las naciones» la Economia Paolitica
puede ser cansiderada como una ciencia, al menos en la parte que a dicho libro se refiere. Adam
Smith, en efecto, analizé los fendmenos econfimicos v dedujo de ellos diversas leyes snaturaless
que, actuando como erelaciones constantess entre diversos hechas, permiten encontrar las cau-
sas de los efectos y deducir los efectos de las causas, Adam Smith [ué. en realidad, el fundador de
la Escuela liberal—denominada también Escuela Inglesa, Escuela Clasica, Escuela Ortodoja, Es-
cuela Individualista, Escuela. Natural—y que ha sido caracterizada por la tendencia a respetar las
leyes naturales permitiendo a la iniciativa individual desarrollarse libremente. Fuera de esta escuela,
que podriamos denominar pasiva, existen otras, nacidas de la evolucion industrial, cada una con sus
doctrinas independiente, pero que pueden definirse en general como contrarias al  individualismo
cliisico—. Son ellas, entre varias, el Socialismo, el Etatismo, ¢l Cristianismo social, el Solidarismo, el
Comunismo, Aungue diferentes en cuanto a método y doctrina, las escuelas enunciadas poseen de
comtin una rendencia contraria al libre ejercicio de la iniciativa v de la lucha individual en la ob-
tencion de la riqueza.
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‘ d!&&y que, en consecuiencia, no habrfa ni manera ni razén para estudiar los medios
:d‘im;‘!;us—legalmente denominado el «derecho de Pl'OPIfEdad’—BS parte
de la constitucion mental de la especie humana. Cada 1rfd1v1duo. salvo que é)osca una
mentalidad fuera de la normal, esté dominado por-un impulso instintivo de conser-
var lo que posee v de adquirir mas de lo que tiene, Esta es una Je?r cx';?enmgntal ly
tan experimental y tan imposible de explicar como la Fcy de la gra\_ntac:ct).n Enlversal s
Si la aceptamos y nos servimos de ella, habremos iniciado el estudio de la Economia
Politica en su verdadero punto de partida.

El «egoismos, en las actividades humana : _
actividades fisicas. Las diferencias de temperatura obligan al calcir a producir oa
absorber trabajo. Las diferencias de riqueza obligan también al egofsmo a producir 0
a consumir trabajo. Si la temperatura fuese uniforme en todo el universo, el movi-
miento universal quedaria detenido. De la misma manera, si la humamdad' fuese
llevada a un régimen de igualdad absoluta de riqueza, tampoco se desarrollaria nin-
guna actividad humana. Se produciria asi una <entropia social* semejante al con-
cepto de «entropia térmica>.

Todo esto parece demasiado evidente Sin embargo, el concepto del <egoismo»
como base del progreso social ha sido desnaturalizado o deformado por algunas es-
cuelas de Economia Politica orientadas hacia una tendencia colectivista. En realidad,
vendo otra vez al proceso experimental, el socialismo no es otra cosa que un <egoismo
de grupo». Porque si nos mantenemos siempre dentro de los hechos, v examinamos
en sus aspiraciones y medios cada accién colectiva realmente ejercida en cualquier
periodo de la historia, solo se encontrara en ella la cooperacién logicamente resul-
tante de los egoismos individuales coordinados y dirigidos a un objetivo de interés
comdn (1)

Por cierto, no podriamos negar ni afirmar que, al través de su evolucion, la hu-
manidad pueda abandonar el instinto o sentido del egoismo. Pero ello se producira
en una fecha fuera del alcance de nuestras més lejanas previsiones. Entre tanto, para
hacer de la Economia Politica una ciencia experimental, y Gtil ademés a quien la
estudie, debemos considerar a la humanidad vy a las naciones como un conjunto de
individuos, y a estos tales como son, es decir, preocupados, sobre todas las cosas, de
adquirir los medios con los cuales satisfacer aspiraciones gue, no guedando nunca
?atisfachas. mantendran siempre a la humanidad en constante preocupacion y es-
uerzo.

s, actha lo mismo que el calor en las

(1) En ls histori 7 - A
b d: lal f:::a d_eo la humanidad se comprueban mavimientos colectivos que, ohrando por

mmtgi, cama pranto ha podido confirmarse, no han sido atra

10 I::i ::;.1:9 e.;: :;a e.;:j“cido siempre el <egoismo individuals, En estos casos la orientacion
-elm-_ wminh“ : : ca];art::aza s‘: ;un;luye: por lil'fir?lo, en un régimen de libre iniciativa en
wn e u'enim _mngd A egaismo individual o nacional, terminan por ejercerse

cosa que «egoismos de grupos,

I A



Parte Primera.—La Moneda

Capitulo 1."—-La moneda metilica

Pdrrafo | —Introduccién

Los fenémenos econdmicos tienen diversas medidas de expresién, todas las cua-
les pueden, en general, reducirse a una medida Gnica. Esta medida universal es la
moneds.

En el hecho, la moneda no es otra cosa que la com@n medida de todos los valores.
En otros términos, la moneda es el factor de intercambio universal y, como tal, susti-
tuye en valor préctico a toda otra unidad—ya sea de longitud, superficie, volumen,
peso y trabajo—suceptible de ser expresada en esa comin medida.

Es por tal razén que, antes de iniciar el estudio de los fenémenos y valores eco-
nomicos, definiremos y analizaremos primero la moneda, o sea, la comiin medida en
la cual los valores y fendmenos econémicos se expresan

Este procedimiento de iniciacién de los estudios econémicos no es el mas gene-
ralmente seguido por los autores clasicos. Las ideas sin embargo, han cambiado a
ese respecto y ello se explica, en primer término, por la intervencion cada vez mayor
que los sisternas monetarios desempefian en la economia nacional e internacional.
Bastaria s6lo con examinar la influencia de la desmonetizacién del marco, del franco,
la lira, el rublo .. en la economia de las naciones europeas y del mundo, para apre-
ciar el efecto del cambio de valor de la moneda en fenémenos econémicos que se de-
finen, estudian y explican expresandolos en unidades monetarias las cuales general-
mente se suponen de un valor constante, siendo que, en el hecho, siguen sus propias
trayectorias de variacion.

Pérrafo 2 —Historia de la moneda

La historia de la moneda se comprende mejor aplicando su definicién restringida
de medio de intercambio. Es natural que, coma medio de intercambio, se haya bus-
cado en todos los tiempos, un producto, de cualquiera naturaleza, pero igualmente
necesario al que compra y al que vende. Antes de que interviniesen las monedas acu-
fiadas se utilizaba como medio de intercambio articulos y productos diversos, tales
como pieles (1); ganado (2); tejidos y ornamentos (3); substancias preciosas como
marfil, &mbar v corales; y finalmente, metales diversos como oro y plata.

(1) Segin W. Stanley Jevons, en su libro «<Money and the Mechanism of Exchanges, referencias
al empleo de las pieles como moneda se encuentran en documentos referidos a la época de Pedro el
Grande, es decir, en plena época moderna,
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La fecha de la primera acunacitn de mm_aeda_ puede fijarse con ;:Ierto éiradc de
exactitud, al menos en lo que se refiere a la historia d_e la culturla mbg uer:" ea;:on .

La [liada y la Odisea no mencionan moneda acunada. I_En cam dm E? iene Pus-
tancia de que esta clase de moneda existi_a en Espartg: en tiempos de Licurgo. ; :_
de de ello deducirse que la moneda acunada apareci6 en el Mediterraneo en fecha
cercana al ano 900 antes de Cristo. EsI posible, sin ﬁm.bargc. que la moneda existiese

ior en las antiguas civilizaciones asiaticas

F- feé:acz;‘l:izjl zrigen de I;‘L;cuﬁacién misma, es sencillo de explicar. Las excava-
ciones dé Babilonia, Ninive, y Uhr (Caldea) han comprobado el empleo de!. esellos
como signo de autoridad del Gobierno. Es probable entonices que, para certificar el
peso de las piezas de oro que circulaban como medio de intercam btq. los reyes osus
representantes estampasen un sello que certificase un valor dftermlpadn para C.ada
pieza de metal. Ello explica en parte el por qué las monedas més antiguas, recogidas
en Lydia y el Peloponeso, fuesen selladas en un solo lado

Pdrrafo 3 —Caracteristicas necesarias a la moneda acufada

Demés estard decir que, destindndose la moneda a servir de intercambio per-
manente, le serdn requeridas cualidades especiales y forzosas. Entre otras:

1) Valor propio—Es una condicién obligada para que la moneda sea equiva-
lente al producto por el cual se intercambia.

2) Portabilidad —Sera preferida la moneda que ocupe el menor volumen, ya
que ello facilita la acumulacién, cuidado y transporte de la misma

3) Indestructibilidad —Esta condicién es requerida para que la moneda pueda
atesorarse sin causar pérdidas, por destruccion, al que la posee

4) Homogeneidad —Es una condicién necesaria para que, a volimenes o pesos
iguales, correspondan valores iguales

5) Divisibilidad —Condicién necesaria para formar escalas de valores de inter-
cambio.

6) Estabilidad de valor —Es una condicién equivalente a la sindestructibilidad»,

En la Biblia—Libro de Job (11,4) se mencionan también las pieles como moneda.

En el comercio de In Compania de la Bahia de Hudson, efectunde en las posesiones canadienses,
las pieles constitufan la Gnica expresién monetaria comprensible para los indigenas.

- IEn Ios paises del norte de Europa v de la costa del Baltico, las pieles constituyeron la moneda

:J:egra::l. ¥ I raiz etimol6gica de las designaciones actuales de muchas monedas comprueba dicho

(2) Después del empleo de las pieles como moneda, la evolucitn l6gica de la humanidad —pa-
sando de 1? caza a la crianza de ganados—condujo a utilizar los animales domésticas como medio de
Intercambia, El origen etimolbgico de la expresién pecuniario \a) corresponde al latin «pecunias
derivado de «pecuss, ganado. Del mismo modo, la palabra inglesa, «feess (honarario) (derechos pal—
g0 de dinero) se deriva del anglo-sajon—«fechs—que significa a la vez ganado y dinero. :

(3) Los ormamentas tales coma colla j i =
Chg o1 = res, joyas diversas, tejidos, v " %
dido inmediatamente al | A il ] asos, porcelanas—han prece

En fecha relativamente moderna, divey

: que dicho ornamento  tuviese curso
Ios colmillos de elefante, conchas de colores, madre.
son tedavia empleados como moneda en Asia, Alrica

legal hasta un valor de 40 chelines. El ambar,

perla, corales, v otros producros ornam
g o entales,
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aungue segin otro concepto. Lo que en este caso se requiere es que la moneda man-
tenga siempre un mismo poder adquisitivo.

7) Maleabilidad —Es esta una cualidad requerida Gnicamente para facilitar su
acufiacién.

Considerando ahora estas siete condiciones, es facil concluir que la moneda de
aro es la que reune, en forma mas general, las cualidades requeridas. La moneda de
plata. empleada también junto con l2 moneda de oro, ha terminado por ser desecha-
da debido, en parte principal, a que no ha satisfecho ampliamente a las condiciones
1) y 6). En efecto, para una misme unidad de peso, la plata vale hoy 34 veces menos
que el oro. Por otra parte, la plata fluctia considerablemente de velor en relacion
con el oro.

El ero, por lo demés, no satisface ampliamente a la condicién 3). La circulacién
lo destruye por rozamiento y esto obliga a imprimirle mayor dureza aleindolo, en
adecuada proporcion, con el cobre.

Tampoco =atisface ampliamente a la condicién 6), pero esto obedece a causas
secundarias que estudiaremos més adelante

Pirrafo 4 —Curso legal (<legal tenders)

Por curso legal se entiende el acuerdo, establecido por costumbre, y sancionado
por la ley, para que la moneda convenida sea aceptada como pago de deudas. Asi,
dentro de la regitn territorial abarcada por la ley, ningtn deudor podra ser obligado
por el acreedor a efectuar el pago respectivo en forma diferente que por la entrega
de monedas aceptadas como legales

Naturalmente, las leyes de un pais no pueden regir en otro pais. De este modo,
si la ley obliga a aceptar como de curso legal una moneda que contiene medio gramo
de oro, como si en realidad contuviera un gramo, esta moneda debera ser aceptada
como de un gramo en toda la extensién geogrifica regida por la ley. Pero, fuera de
dicho limite, esa moneda perdera su curso legal y serd Gnicamente aceptada por su
valor real de medio gramo.

En el mismo caso se encuentran los billetes fiscales. Puede un Gobierno, déndole
curso legal, hacer que un billete fiscal, que dice valer una libra (£) esterlina, sea re-
cibido dentro del limite geografico abarcado por dicha ley, como si en realidad va-
liese una libre esterlina Pero una vez salido al extranjero, ese billete tendria un valor
nulo o ficticio, quedando determinado por la mayor o menor posibilidad de que ese
billete pueda ser canjeado en oro, o bien, por la mayor o menar necesidad del tene-
dor extranjero del billete para volver a invertir ese mismo billete en adguisiciones
efectuadas en la zona territorial en la cual dicho billete posee curso legal.

De estas dos situaciones nacen los problemas de cambio internacional, que estu-
diaremos mas adelante

De lo dicho se desprende que, para que el curso legal sea honrado y exacto, el
valor intrinseco de la moneda debe ser igual al valor que le atribuye el curso legal (1).

(1) La «desnaturalizacién del curso legal», tan frecuente en la edad contemporanea, era ya prac-
ticada en la Edad Media por los Reyes y Sefores Feudales franceses. Era entances [recuente que
un Rey o Sefior pusiese su sello 4 una moneds con menor cantidad de oro que la indicada por el mis-
mo sello. De ese modo la libra francesa, de valor inicial igual 2 la libra inglesa, termind por valer,
ya antes de la guerra, la veinticineo ava parte de esta Gltima.

En efecto, tanto la libra inglesa como lu francesa se derivan de la moneda de plata de una li-
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Pirrafo 5 —La Ley de fino

La necesidad de imprimir una mayor dureza & las monedas de oro ha obligado a
formar una aleacién entre el oro y el cobre. Pero, naturalmente, las monedas sélo
valen—donde no rige el «curso legal>—por l2 cantidad de oro contenida en la misma
moneda_ Esta cantidad de oro es lo que establece las equivalencias reales entre las
monedas de dos pafses (cambio a la par, valor intrinseco, «par values «mint par=),

Las eguivalencias actuales de las principales monedas extranjeras en relacion
con el dollar son las que se expresan a continuacion, segiin se anota en la Seccién
Financiera del <New York Times®.

Par intrinseca

Pais Moneda «par values
con el dollar

Estados Unidos, ... ....... dollar 1,000
Alemania.......... Tmen marco 0,238
ATEERESN T i s i peso oro 0,964
Argenting . «..ossver s £ peso papel 0,424
BRI aies st e st chelin 0,1407
B NGBS i e e s e franca 0,193
BRI L s sty \ franco 0,193
Bélgica . i belga 0,13903
Bl B ol boliviano 0,398
Brasil... mil reis 0,546
(1555107 (s |/ AN e e e SR dollar 1,000
Checoeslavia . .. ...... — corona 0,202
S R O R peso 0,121662
e e Ty n S e B e peso 0,9744
S e e peso 1,000
Binamarea , .. i doiie corona 0,268
I R e e T corona 0,268

bra establecida por Carlo Magno (Se verd mis adelante que el «stocks de aro acumulado por los
somanos habia sido practicamente dispersado por las invasiones germanicas, desapareciendo casi en
absoluto todo régimen monetario)

La libra inglesa, de plata, vali6 originalmente 20 chelines y 240 peniques. Algunos reyes ingleses
depreciaron en algo su valor original, pero, & partir de Isabel (1560) quedé definitivamente estabili-
2ada. En 1816 era por Gltimo establecido el <standards de oro sin que haya sufrido variaciones de
importancia hasta la fecha.

La libra francesa, a la caida del imperio de Carlo Magno y el establecimiento del feudalismo, su-
frify I misma descomposicién que el Imperio. Segn W. A, Sahw ( «History of Curency», 1252-1876)
no menos de 150 sefiores ohtuvieron o ejercieran el derecho de acunar monedas, aprovechando ca-
da una la facilidad de colocar cada vez menos oro en la moneda, Més tarde, con la centralizacitn del
poder iniciada por los Capetos, la acufiacion de monedas volvié a la Monarquia, sin que por ello se
perdiese el habito de desnaturalizar su valor. Cuando Luis X1 subi6 al poder la libra francesa re-
P“'-seﬂltahﬂ un quince avo de su equivalencia original en oro. Luis XV1 la dejé a la mitad del valor es-
llliﬂ&l.:lﬁ.m tizml_:os de Enrique IV. En la Revolucién, con la emisién de billetes ( <asignadoss) la
libra quedt reducida a la setenta ava parte de su valor original. Finalmente, con la fundacién del
Banco de Francia por Napoledn, el franco queds definitivamente estabilizado. Al empezar la guerra

europea el franco equivalia @ la 25 ava parte de la libra inglesa.



Pais

MNoieEE i - Ten bl S corona 0,268

Ectador ) — v .iinem e sucre 0,975

| 55110 4o pacdvie e e (Rl S libra 4943
20T 13 E POt . peseta 0,193
Finlargiia = o st markka 0,025185
GraniBiretafia: s S stm libra 4,865125
Holangda . s oo cominins florin 0,402

2 {E1 0T 1o A R s A AR 1 pengo 0,1749
[talia lira 0,193
Japn o va shas e e e yen 0,498
Litoanie g e litas 0,100
MNABHIGE & o A i peso 0,4985
e libra 4,8665
A B e escudo 1,0805
22 ) [aTa 17 IR S zloty 0,193
A S e e R chernovetz 5.145
T T v e leu 0,193
LT e e e SRS el piastra 0,044
Urtiguay v oot it peso oro 1,034
Venezuela . .............. peso oro 0,193
Yugoeslavia . ............ dinar 0,193

Varios de los paises mencionados poseen una moneda de oro solo nominal,
pues las emisiones de billetes han eliminado el oro de la circulacién y depreciado la
moneda Pero no correspondiendo a este capitulo el estudio de los cambios inter-
nacionales, cuesti6n esta que consideraremos més adelante, hemos reproducido en el
cuadro anterior sélo las equivalencias, segln su cantidad de oro, entre las mone-
das tedricas de oro de cada pais, se encuentren ellas o no en circulacién efectiva

A continuacifn se definen algunos de los términos internacionalmente adoptados
en relacion con las monedas.

Acunacion —Consiste en la fabricacion de monedas garantizadas por el cufio del
Estado

La acufacion puede ser:

Libre, es decir, que los particulares tienen derecho a hacer acunar monedas en-
tregando lingotes a la Casa de Moneda:

Reservada, cuando el Estado se reserva el derecho de acufiacion, En general, la
fabricacion de monedas divisionarias es reservada al Estado, el cual emite una can-
tidad limitada de acuerdo con las necesidades de la circulacién.

Aleacién —Se da el nombre de aleacion a la mezcla que se obtiene mediante la
fusion de dos o més metales.

Ley—Se llama <ley» la proporcion de metal fino que contiene cada pieza de
moneda La ley generalmente adoptada es de 900{1000, lo que quiere decir que, en
cada pieza, 900 partes son de metal fino, v 100 partes del o los componentes de la
aleacion

Desgaste —Representa la pérdida de peso que sufre la moneda por el uso.



facilidad que se reserva el Estado de acufiar piezas cuya ley
.%nfe:iar a la ley lega] dada la lmposibllldﬂd de fabricar monedas de una
1 de igualdad absolutamente matemética. 1
Talla —Significa la cantidad de piezas monetarias gue se necesitan para formar
determinada cantidad de metal. ]
" Par intrinseca o Paridad metdlica—La paridad metélica de una moneda se ob-
' tiene comparando las centidades de metal fino que contiene cada unidad o la talla
‘de cada unidad monetaria. I

Ejemplo: La par intrinseca de la libra esterlina con relacion al peso chileno es
de § 40.

En efecto—La ley asigna al peso chileno un contenido de 0,183057 gramos de
“oro fino. La moneda de oro inglesa (libra esterlina) pesa 79881 gramos con una ley
de916 2|3:1000;su cantidad de oro fino es, por consiguiente de: 7,9881 X 0,916 =7 322

El valor de la £ oro con relacion a la unidad monetaria chilena seria asi de

~ 7,322
————— = 540 por libra
0,183057

Otra manera de decucir la paridad de oro es la comparacion de las tallas de las
‘monedas respectivas, o sea, la cantidad de moneda que se puede obtener de un ki-
l6gramo de oro.

Para el efecto, se expone a continuacién la talla de cada una de las principales

MNamero de monedas
Pais Unidad monetaria  que es posible obtener
de un kg de oro

Alemania,............... marco 2,790.00
ATEEDLING oo sirbi st s oroa Peso oro 688,88

ATEENEING - s it s ns e nacional papel

oy oo o s A e AP chelin 472320
................. franco 3,444 44
LT SRR belga 4,779.86
T e i e boliviano 1,707.00
................... mil reis 1,216.43
z AR R corona 3,280.00
................. peso 5,462 47
T3 o = sy ey e peso oro 682 83
.............. corona 2,480.00
............... sucre 682,33
................ libra 134 45
.................. peseta 3,444 44
Uni dollar 664 61

ia . S e markka 26,388.91

T TS s libra 136.56
s 4 e florin 1.653.43

fresessee.a..  peEngo 3,800.00



Para encontrar, por ejemplo, la ¢par intrinseca» entre el peso chileno y la libra

Unidad monetaria  que es posible abtener

de un kg de oro

T e A ot s s lira 3,444 44
Japbn: isn ity il yen 1,333.33
Liitaanial o s s S litas 6,646.14
MERIEO 5 oot raaits el peso 1,333.33
N OTUER i be.s s Nt IR L corona 2,480.00
Bortugal’ o o b e escudo 61511

RuBia: s v dtoni g s chernovetz 129.15
Lo [E 1 T A O S L corona 2,480.00
b R4 o o e e piastra 15,117.15

Uruguay ... .. MRS peso oro 642.601

esterlina, basta considerar que:

De la misma manera puede encontrarse la par intrinsica entre dos monedas cua-

| Kg.deoro = 136,56libras
| Kg.deoro = 546247 pesos
136,56 libras = 5462,47 pesos.
5462,47 pesos
libra = —
136,56
libra = 40 pesos.

lesquiera cuya «tallas haya sido indicada en el cuadro anterior (1}.

(1) El Decreto Ley N.» 606 de 14 de Octubre de 1925 establecié para Chile—como unidad mo-
netaria, el pese, con un contenido de oro de 0,183051 gramos, lo que equivale a decir que de un kg. de
oro se puede obtener 546247 pesos. Sin embargo, como monedas reales de oro stlo han sido con-

sultadas las siguientes, con las caracterfsticas que se indican:

Moneda de 10 cindores (100 pesos).

Moneda

Béno Jegali ol ics S anicis i i dasarea i

TOlETANRIA: iy ol ys e

Leydefino .cincniiiseas
Contenido en oro

de 5 condores (50 pesos),
Pesaligil s e in U T e s
Toletandin. .-y silitsns

Leydefino ........

20,33966 gramos

31 miligramos
cobre v oro
900 por mil

18,3057 gramos

54,6

10,16983 gramos

31 miligramos
eobre y oro
900 por mil

9,15285 gramos

109




5 ek RAUL SIMON

i Pérrafo 5§ —Valor relativo del oro

[ Hasta el presente hemos considerado la moneda como representada por oro y
I equivalente, segiin su ley de fino, al valor del oro contenido en ella. En esta condicitn,
llamada del «Gold Standards, se encontraban, antes de 1914, la gran mayoria de los
paises. A la fecha, seglin investigaciones realizadas por la Liga de _laﬂ Naciones, se
han mantenido o vuelto @ esta condicién 34 paises, entre ellos los Estados Unidos e
Inglaterra, los cuales alcanzan una importancia preponderante en el mercado mop-
netario (1)

En el régimen asi establecido, la moneda de oro circula libremente y esta sujeta
a las mismas leyes de oferta y demanda que cualquier otra mercaderia.

El valor del oro queda de ese modo definido por su capacidad de intercambio o,
en otros términos, por su poder adquisitivo

El poder adquisitivo, o el valor relativo del oro puede variar por una de las dos
razones siguientes o por ambas a la vez:

1.© La variacidn de la cantidad de oro producida o en circulacion en el mundo, con

Moneda de 2 condores (20 pesos)

Pesolegal .......... e g 4067931 gramos
TECIRERDRIAL L bs e = bl e s Tk A v e 16 miligramos
A e e e R o e R Tees cobre y oro
Sy R R e 900 por mil
Cantenldoen oro oo v i v inae s s anin 3,66013 gramos
Talla (monedas por Kg. deoro) ............ 270.

Del art. 3.2 de la Ley se desprende que existe el principio de la libre acufiacion del oro, ya que la
misma ley dispone que la Casa de Moneda acufiari piezas con las pastas o barras de oro que se le
presenten, sin limitacion de cantidad, pero con la restriccion de que el peso de la pasta o barra no
sea inferior a 500 gramos con una ley de 500/1000 de fino, Por decreto de |6 de Febrero de 1916,

i el Gobierno aprobé la tarifa de dieciseis pesos (§ 16) por kg de oro en pasta que podra cobrar la
Casa de Moneda por los gastos que provengan del ensayo, refinacién y acunaciéin de monedas de
oro. Ademis, por decreto de 28 de Septiembre, el Ministro de Hacienda ha dispuesto que la Casa de
Moneda no podra cobrar miis de § 5,46 por kg. de oro en barras, peso bruto, que el Banco Central de
Chile le entregue para su acufiacitn, siempre que las leyes de esas barras no sean inferiores & nove-
cientas milésimas de fino, y si lo fueran, regir4 la tarifa anterior de § 16,

La Casa de Moneda paga por un kg. de oro fino la suma de $ 5,462.67 lo que equivale a la can-
tidad de unidades monetarias de 0,183057 gramos contenidas en un kg, de oro fino

La acuriacion de las monedas est4 basada sobre el sistema decimal la ley de fino habiendo sido
filada por la nueva ley en 900[1000 en vez de 916 2|3/1000 como lo establecia la ley de 1895

La ley establece que las monedas de oro, cuyo peso esté por debajo de la tolerancia, deben ser
recibidas solamente por el valor proporcional a su peso efectivo. La Casa de Moneda v el Banco
Central de Chile recibirin por su valor nominal las monedas de oro chilenas que, después de veinte
anos de la fecha Indicadas en el cufio, no tengan un desgaste superior a 147 del peso legal, y si el
uso hubiere sido menor de veinte afios, sblo se aceptaré como desgaste una pérdida proporcional al
tiempo transcurrido. ,

En lo que se refiere al régimen juridico de circulacion es preciso advertir que s6lo las monedas
de oro autorizadas por la Ley tienen curso legal en el pais. La derogacién de todas las leyes anterio-
res en virtud del art. 22 implica, por consiguiente, la ilegalidad de la libre circulacion de cualquiera
otra meneda de oro extranjera, las cuales sélo podrian ser aceptadas a voluntad de quien las recibe.

(1) De estos 34 paises una gran parte han vuelto al «Gold standard» dando curso legal a monedas
de menor valor intrinseco que el fijado antes de la guerra,

sl



dial de las mercaderias necesarias al consumo fl}
2.¢ La variacién en la cantidad producida o en la circulacién de las demds merca-
derias que serdn adguiridas o representadas por la cantidad existente de oro.

En el hecho, tanto la cantidad de oro como la cantidad de otras mercaderias
producidas varian circunstancialmente, pero siguiendo siempre una ley continua de
crecimiento. Ambas curvas son independientes en su trayectoria pero su razén de
crecimiento influye directamente sobre el valor adguisitivo de la moneda.

Sea, por ejemplo,

e vvvoe... &l valor relative o poder adquisitivo de la moneda media de oro
N ............... ¢l nGmero equivalente de monedas en el «Stock» mundial de oro
B oviivrano.... €l incremento de la produccién de oro monetario.

Sea, igualmente,

C ........oo0o0.. la cantidad en «stocks de mercaderias en el mundo
T T g BTG, el incremento de produccién de las mismas.

Al comienzo del periodo considerado se tendria, por definicién,
C=mN
Al final del periodo siguiente se tendria, igualmente por definicion,
C{l4+b)=mN(l4a)

De donde resulta que, si (a) es mayor que (b), el valor (m) debe disminuir, lo
que equivale a decir que el poder adquisitivo de la moneda ha disminuido.

Por el contrario, si (b) es mayor que (a), o sea, que la produccién de mercade-
rias de consumo crece en mayor proporcion que el «stocks de oro, el valor de (m), o
poder adquisitivo de la moneda, debe aumentar, o, lo que es lo mismo, deben bajar
los precios de las demds mercaderias

Se comprende que, entre los dos términos de la formula, sea mas sencillo ealeu-
lar el segundo, pues la produccién de oro es més o menos conocida.

En el primer término, en cambio, seria preciso considerar todos los consumaos
de la poblacién humana, entre los cuales se encuentran los productos naturales o
fisicos (materias primas); los productos del trabajo humano (horas de trabajo de los
obreros y de la administracion superior) ' la energia mecénica (fuerzas hidroeléctricas y
combustibles) v, finalmente, el {actor subsidiario del rendimiento, o sea, del aumento
de la produccién con el menor consumo de trabajo y materias primas.

No sabemos que este céleulo haya sido intentado alguna vez, ni creemos tampoco
qu= sea posible, v ni siquiera Gtil, el efectuarlo con una relativa aproximacion, va que
son muchos los valores secundarios que seria preciso tener en cuenta. Sin embargo,
dentro del solo propésito de conducir a una mayor precision en los conceptos ya ex-
presados de la relatividad del valor de la moneda, electuaremos en las péaginas si-
guientes un caleulo experimental dentro de las premisas tericas indicadas.

(1) También influye. como valor secundario ¢n el conjunta, la velocidad de circulacion de la

maneda.
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Pérrafo 6 —Variacién de la cantidad de oro producida

Los valores de la produccion mundial de oro pueden ﬁjar_se. s6lo de un moda
aproximado, hasta fines del siglo Gltimo. Maés adelante es posible contar con esta-
disticas relativamente precisas, especialmente del «Bureau of the United States
Mint> (Casa de Acuiiacién de Moneda de los Estados Unidos).

En sus cifras més generales, las cantidades de oro producidas desde la conquista

de América hasta la fecha son las siguientes:

Periodos Valor de la produceién % del total
mundial en £
1493—1600 ..eovvinivannns 1030000000, . . .. csiaiviigs 25
JEO1I—1T00 s ofvenqsvwniansnes 1250000001, < . it v s fiains 1|
L701—1800 ) o0 evancnmansnans 000 L 2 e s 64
1801—1900 ....covvvinennns DL SO O00 00 o s socee v v 384
1901—1925 ...vvoraminnsins 2.026.000.000 .0.uvineanness 496
Total, en 433 afos............ 4.081.000.000 £ ............ 100,0

Puede observarse que la produccion ha crecido, con el tiempo, en mayor propor-
citn que la inicial. El incremento extraordinario en el Gltimo siglo y comienzos del
actual ha sido ocasionado, principalmente, por la gran produccién de California
(1849), Australia (1851), Transvaal (1884), Canada, Rhodesia y otros paises (1).
A partir de 1915, sin embargo, debido al agotamiento de los yacimientos auriferos
principales, la produccion anual se ha mantenido practicamente constante.

En el Gréifico N ° | se ha formado la curva del «Stock» mundial de acuerdo con
los datos que ha sido posible recoger. Con una relativa aproximacién han podido
fijarse los valores a partir de la conquista de América y con una satisfactoria preci-

'5ion a partir de mediados del siglo Gltimo.

Los estocks» mundiales en fechas anteriores 2l descubrimiento de Ameérica
solo son conocidos por referencias histéricas indirectas, Antes de la era cristiana
existieron «stocks» de oro acumulados en Egipto, Babilonia, Persia y Grecia, siendo

(1) Clasificando el oro extraido por regiones de produccién se encuentra:

Estados Unidos .. . (Desde 1849, California ) 894 000. 000
Transvaal ,....... (1= 1884 i 8344000000
Australia ........ { 1851 ) 709.000. 000
Rusia y Siberia .. .. { = 1814 1 370.000. 000
VBRSO s ( » 1521 | 140,000,000
fa:adé ......... E ’ :S;E ) 116.000. 000
el e e A > 88D ) ©67.000.000
Rhodesia T 1898 ) 61.000.000
Africa Oc......... ( » 1880 ) 26,000,000
Per(i y otros ...... ( » 1493 ) 854000, 000
AR R e e e e S R 4.081.000.000 £.
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despreciables las acumulaciones de oro de la India v China (1) Las destrucciones
sucesivas de un imperio por otro terminaban por dispersar el stock o trasladarlo al
tesoro de la monarquia dominante. Indudablemente, como en el caso de Dario,
Rey de Persia, varios de estos tesoros fueron ocultados y, verosimilmente, muchos de
ellos han desaparecido en forma definitiva, dejando solo a la casualidad el que alguna
vez sean recuperados. Pero, en general, el paso de uno a otro imperio trafa consigo
una acumulacién de oro. Asi, el imperio persa, formado por Ciro, Cambises y Dario,
reunié bajo una sola monarquia el Asia Menor, Babilonia, Fenicia, Jerusalén y
Egipto. (Arios 550 a 525 A. de C.). Los Stocks de oro—ya sea por conquista o tributo
anual—se acumularon en los tesoros de los reyes de Persia hasta el momento en que
el imperio fué destruido por Alejandro (330 A. de C.) Existen referencias de que el
tesoro encontrado por Alejandro en Persépolis sumaba 120,000 talentos, o sea, 27
millones 600 mil libras esterlinas. Otras referencias, simultdneas con las anteriores,
parecen indicar que, aparte de dicha suma, otros tesoros fueron cuidadosamente ocul-
tados, lo que hace suponer que el «stocks* de oro de la monarquia Asiética era un
miltiplo de la suma ya indicada. A la monarquia asiatica sigui6 el imperio de Ale-
jandro, de escasa duracion, hasta que, finalmente, el imperio Romano pudo consoli-
dar la mayor agrupacidn econémica y politica de la antigtiedad. El stock de oro pa-
s6 entonces a acumularse en Roma, incrementado con la produccién de las minas de
Espafia. Se ha estimado que dicho stock llegd a su maximo en tiempos de Augusto,
siendlo calculado por W. Jacob («Precious Metals») en 358 millones de libras, cifra que,
naturalmente, s6lo puede aceptarse como exacta en lo que se refiere a su orden de
magnitud. (Afio 14 A, de C ) En los siglos inmediatos, debido principalmente a las
invasiones germénicas, al desmembramiento del Imperio v a la paralizacitn de ex-

~ plotacién de las minas, el stock de oro sufrié una disminucién continua hasta que-

dar reducido en la época de Carlo Magno (afio 800 D. de C.) a solo 33 millones de
libras esterlinas, o sea, menos de la décima parte que en tiempos de Augusto.

La invasién de los érabes producida alrededor de esa misma fecha (711 D.de
C.) reinici6 la explotacién de las minas espanolas Nuevos yacimientos fueron luego
trabajados en Austria y en Sajonia, los cuales, con su produccion, compensaron,
durante toda la Edad Media, la disminuci6n del escaso stock existente. Los incre-
mentos importantes del stock sélo vinieron a producirse después de la conquista
de América, habiendo sido registrados, a partir de entonces, con una suficiente
aproximacion

El Gréafico N » 1 anota los valores del stock mundial de oro a partir del descu-
brimiento de América. Para esa fecha hemos estimado un stock de 50 millones de
libras esterlinas, valor que, en su orden de magnitud, se justifica por los antecedentes
que hemos expuesto.

Puede deducirse de dicho grafico que el stock empieza a aumentar a partir de
1550, fecha desde la cual se inician las exportaciones de oro de la América Espariola.
El incremento contintia en igual proporcién hasta los afios 1808-1810, periodo en el
cual las guerras de la independencia de América detuvieron la produccion de las

(1) Referencias a depésitos o minas de oro se encuentran en la Biblia, Les [enicios comerciaban
con oro obtenido del «pais de Ophirs, verosimilmente situado en la cercania del Mar Rojo. La his-
toria de Grecia se refiere también a depésitos o lavaderos en Attica y Asia Menor. Los egipcios
abtenian el oro de Nubia y Abisinia. La tradicién y la historia hablan de Creso, Rey de Lidia, que
habia acumulado sus riquezas excrayendo el oro de las arenas del Pactolo (Asia Menor),

]



RAUL SIMON

b |
minas del Perti y Meéxico. Entre los afios 1850 y 1860 se duplica précticamente o]
stock mundial y—como pudo comprobarse en dicho periodo—se provoco una dismj.

nucitn extraordinaria en el poder adquisitivo del oro. La progresion de crecimientg

¢s todavia mayor en los afios siguientes, volviendo a duplicarse el stock mundial eq

el periodo 1900-1925. Sin embargo, como se ha dicho aflteriormente, a partir de

1915 la produccién se mantiene practicamente constante. El crecimiento, en lugar de

ser progresivo, ha pasado a ser proporcional.

: Del mismo grafico se deduce que el periodo més interesante para nuestro estu-

dio es el que se inicia en 1850, fecha en que empieza a influir la produccién de Calj-

fornia, seguida por la de Australia y Sud Africa. Desde entonces a hoy el stock de

oro se ha multiplicado précticamente en siete veces. El poder adquisitivo del oro

dehié también haber disminuido en igual proporcién si acaso la produccion de las

demas mercaderias con las cuales debia intercambiarse se hubiese mantenido cons-

tante. Pero, como lo veremos en seguida, las necesidades de intercambio subieron

todavia en mayor grado que la produccion de oro.

Pérrafo 7. —Variaciones d¢ la necesidad mundial de moneda de oro

Se ha formado en el titulo anterior la curva del stock mundial de oro, curva que
se acerca apreciablemente a la curva de disponibilidad de moneda de oro (1)

Para deducir shora si, con el incremento anotado del stock el oro, la moneda ha
perdido en poder adquisitivo, seréd preciso construir la curva similar de demanda de
moneda. Es, por cierto, practicamente imposible construir esta curva en valores
absolutes, pues serfa necesario considerar todas las ramas de la actividad mundial
intercambiables por moneda. Pero, en cambio, serd posible trazar la direccién de esta
curva determinandola por la variacion de determinados indices que oscilan practica-
mente en relacion con el conjunto de la actividad mundial.

Al escoger tales indices es necesario tomar. en consideracién que ellos deben co-
rresponder al progreso de las actividades de la humanidad en lo que se refiere, prin-
cipalmente, al mejoramiento del estandards de vida. De nada valdria, por ejemplo,
considerar como tinico indice el de la produccitn de trigo, ya que, en cualquier tiem-
Po, su consumo por habitante serd préacticamente el mismo. Diferente, en cambio,
es el caso del carbén, el petréleo y la energia hidroeléctrica, cuyos fndices de produc-
cin sumados entre i registrarin con bastante aproximacion el crecimicnto de la
actividad mundial. El examen de los aumentos de los gastos fiscales permitird asf
mismo juzgar, de un modo bastante amplio, la curva de desarrollo de la actividad
mundial. Sin embargo, serfa muy dificil el compilar las estadisticas financieras de
todo el conjunto de naciones, ya que, consideradas aisladamente, se obtendrian
indices de crecimiento presupuestario muy diferentes para unas y otras. Es el caso,
por ejemplo, de Francia y los Estados Unidos (2).

(1) El desplazamiento entre las dos curvas proviene del oro que se destina a fines industriales,
principalmente joveria, y del oro monetario que desaparcce por desgaste,

(2) Segin estimaciones del profesor de la Universidad de Paris—Gastén Géze ( «Cours de Science
des Finances»—Pég. 52)—las gastos fiscales de Francia han crecido en la proporcién gue en seguida

se indica. El erecimiento de los gastos fiscales de ¥
B g e e es de los EE. UL ha sido deducido segin datos del «Bus
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¢) Crecimienta de los medios de transporte

Transportes Afo Afo Afo Afio
Reprts:r;tivm 1850 FQGH 1913 1926
Marina Mercante . .(M. TR) 19 7 48 54
Ferrocarriles . ..... (m. Km.) 55 973 1105 1222
Autombviles ... ....(m ) 0 0 485 4315

Examinando ahora los valores del cuadro anterior y los indices resimenes del
Gréfico N.° 3, se puede esteblecer que el crecimiento de la actividad econémica
mundial entre 1850 y la fecha—o sea, en el periode de transformacién industrial—es
del orden de 20 para la industria (consumo de energia), de un orden cercano a 10 para
un presupuesto fiscal (sin considerar los efectos de la guerra), y de un orden cercano
a 3 para los productos de alimentacién. Se estaria, por consiguiente, dentro de lo
verosimil al admitir que las actividades econdmicas mundiales hayan crecido en quin-
ce veces desde mediados del siglo Gltimo. Esta deduccién nos permitira establecer
las relaciones que formularemos en el parrafo siguiente.

Pérrafo 8 —Relacién entre el stock de oro v la demanda de moneda creada por la
actividad mundial

Se puede observar, comparando los valores de las curvas del Grafico N.3, que

Puede observarse que, mientras Francia en aproximadamente cien afios he elevado su presupues-
to siete veces, los Estados Unidos han elevado el suyo en 240 veces.

(1) La reducciéin de petréleo o carbin se ha efectuado cansiderando que:

1 barril de petréleo pesa 80 kg. v produce 880,000 calorias.

1 ton; de carbén produce 7,500.000 calorfas.

Se necesita, en consecuencia, 8,5 barriles de petrileo para tener el equivalente calorifico de |
ton, de carbon.

(2) La reduccién de Kw. a carbén se ha efectuado considerando el promedio de toda las plans
tas eléctricas que consumen carbén en los EE. UU., del cual resulta que 41 millones de toneladas de
carbén producen 43 mil millones de kilowatt horas. Puede asi estimarse que una tonelada de carbén
equivale a mil kilowatt horas.

Como, ahora un kw. de potencia a empleo constante produce al ado | kw. 24 h. 365 dias=
8760 kw horas, se deduce que un kw de potencia empleado todo el afio equivale a 8,76 toneladas de

Los 23 millones de kw. producidos actualmente en el mundo con energia hidriulica son asi
equivalentes a 210 millones de toneladas de carbén,

(3) La produccién mundial de energia en 1925 se COMpOne, entonces, como sigue:

Carbén ... .. s 1508 millones de toneladas de carbén.
Petrdleo, feduc:do acarbbn . ....... 126 millones de toneladas de carbén.
Energia hidroeléctrica. ... ., e e 210 millones de toneladas de carbén,

Total en ¢l mundo en 1925 ..

1844 millones de toneladas de carbén.
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ECONOMIA_POLITICA

el stock mundial de oro ha crecido en 7 veces en el periodo 1850-1925 y que, en cam-
bio, para el mismo periodo, el crecimiento de las actividades econémicas mundiales
puede estimarse como del orden de magnitud de 15 veces.

En consecuencia, la demanda ha sido varias veces superior a la oferta de oro v,
dentro de la l6gica, ha debido producirse un alza del poder adquisitivo del oro o, lo
que es lo mismo, una baja de los precios. La curva de precios de un determinado ar-
ticulo de produccitn puede estar influenciada por factores secundarios diferentes de
los factores generales de stock de oro y demanda mundial del mismo que tratamos de
investigar. E] examen de las curvas de precios deberd asf referirse a un conjunto de
productos en un nimero suficiente que permita compensar las variaciones circunstan-
ciales de uno o varios de esos productos dentro del conjunto. De esta necesidad han
nacido los «nGmeros indices* (index-numbers) de cuya formacién hablaremos en uno
de los préximos capitulos.

El Ministerio del Trabajo de los Estados Unidos (U. S. Department of Labor,
Bureau of Labor Statistics) ha formado los nimeros indices para una serie de arti-
culos (agricolas, manufacturas alimenticias, vestidos, combustibles vy luz, metales y
manufacturas metéalicas, materiales de construccién, articulos quimicos, utensilios
domeésticos, y varios) considerando, en cada caso, los precios al por mayor («Who le-
sale prices*). En seguida, dando al precio indice en 1913 el valor 100, se ha dedugido,
para los demas arios, hasta 1890, el precio indice en relacién con 100.

Se han determinado asi a los valores indices siguientes:

Afios Indice Afios Indice
[BN o 81 IS, e e 90
1891 a0 L S e 97
1532003 15 Sl e 75 12 (1 PR S 101
e 7 191 seas 93
YOO o e 69 1 99
L2 BT Aty sy 70 O e 100
e W 67 1914 oo s 98
eI 67 VL5 M el 101
LA e s 70 ke A F R et o 127
1899 75 VR - et oty 177
1900 e s e 81 PR d reree 194
190k ey e es e 79 ) A2 Rt Al 206
1902 84 L e 226
03 iRl 86 | O B R e o 147
12107 S 86 L o R 149
) 2, 1 SR P S 86 1 Y R Ay 154
S 89 O R e e e 150
1907t 94 19250 e e 159

A pesar de que son los Estados Unidos el pais que, precisamente, ha experimen-
tado con mayor intensidad el crecimiento de sus actividades productoras, los valores
expresados de los indices de precios—aun sin considerar el perfodo gue corresponde a
la Guerra Europea—ecomprueban una tendencia contraria a la que habria podido de-
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" En efecto, de los indices anotados se deduce:
i E@nb‘:rmxmmmrdmvmmmm siendo sus variacip.
nes—con excepcion del periodo de la Guerra Europea—muy inferiores 2 los que ¢
2 la curva de variacién del stock mundial de oro ¥ de la actividad comer-
| 2=Qu=, a pesar lo indicado por las curvas del stock de oro y de la actividad mun-
. @l los precios han tendido a subir en lugar de reducirse. .
" La primera conclusion permite anticipar una ley, confirmada experimentalmente,
 gue establece una lendencia a la mantencién de los precios. Estaley lleva, como légica
' corsecuencia, a |3 necesidad de moneda complementaria que se sume o la moneda de
pro cuando esta Gltima se hace insuficiente v tiende a provocar alza dz precics. 4
La ley enunciada, v su consecuencia, nos explican y justifican de antemano el
~ hecho, gue estudiaremos en el capitulo siguiente, de la intervencion de otros elementos
- manetarios que, como la plata, el papel moneda fiscal, el billete de banco, el cheque,
~ los bonos y acciones privadas, los bonos y vales fiscales, v otros elementos de crédito,
than venido a sumarse al oro, compensando su insuficiencia monetaria.

Capitulo II.—La moneda de Crédito

Establecida y comprobada en el capitulo anterior la ley de la tendencia hacia

Ia estabilidad de los precios, y deducido ademés el hecho de que las necesidades mo-
netarias han crecido en mayor proporcién que las disponibilidades de oro, queda
~ demostrada la necesidad de moneda complementaria que compense la insuficiencia
. del oro. Esta moneda complementaria se ha basado en un nuevo valor econdmico,

~ tanto o més importante que el oro mismo: el crédito.

Pédrrafo 9 —Ia moneda de plata

 Antes de tratar de las monedas propiamente de crédito, conviene aplicar las
H, m?urlasamla_laplm ha desaparecido de la mayor parte de los sistemas
- monetarios.

Durante les primeros siglos de la Edad Media—debido a la insuficiencia del stock
(1) Aplicando & la férmula

Cl+b)=mN(14+a)(§6)
'h.ﬂn-.ﬁm.ah-mns.uumﬁummw

Cli=mNo7 3
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de oro (1)—circulaban de preferencia monedas de plata. Lz libra francesa v la libra
inglesa, establecidas por Carlo Magno, eran acufiadas, en efecto, en monedas de
plata. Més tarde, a fines de la Edad Media y comienzos de la Edad Moderna, y por
efectos sucesivos de la invasién de los Arabes en Espana, del descubrimiento de de-
pésitos de oro en la Eurapa Central, del desarrollo del comercio de Oriente, de la caida
del Imperio Bizantino y de las importaciones de oro desde la América Espariola, las
monedas de oro empezaron a sustituir a las monedas de plata.

Por mucho tiempo se mantuvieron en vigencia los dos sistemas monetarios. No.
habria existido inconveniente para la mantencitn de este régimen—denominado del
bimetalismo—si acaso el oro y la plata hubiesen mantenido una relacién constante de
valor. Esto, naturalmente, pudo haber acontecido si acaso la produccién en pesa de
ambos metales hubiese crecido en forma equivalente a la demanda de cada uno de
los mismos.

A continuacion se expresan los pesos y valores calculados de la produccion de
oro y plata a partir de la Conguista de América, y las relaciones de valor entre ambos
metales. (Datos del titulo «<Moneys», <Enciclopaedia Britannica. llth Edition=; ¥
del «World's Almanac» 1927)

Valor en millones de

Produccitn en kg, délares Relacion de
Periodos Oro plata Qro plata valor
1493—1850. . 4 752 100 149 828 000 3170 6650 149
1951—1885.. 6 380 000 57 563 000 4250 2 405 16,0
1886—1900. . 3 969 600 53 070 000 2040 1702 20,7
Ano 1900 ... 384 000 5 377 000 397 172 33,1
Afio 1925 .... 596 200 7 576 000 397 172 33,1

Es lo natural ahora que, existiendo dos series de monedas de igual curso legal,
¥ supuestas ambas de un mismo valor intrinseco, no exista dificultad para un sistema
monetario combinado. Pero si suponemos gue una de esas monedas es de plata y la
otra de oro y que, en un momento dado, el valor intrinseco de la moneda de plata,
por depreciacién de este metal, resulte inferior al valor intrinseco de la moneda de
oro, el curso legal har, sin embargo, que ambas monedas contintien siendo equiva-
lentes dentro de la zona territorial regida por la ley. En tal caso, como es facil de-
mostrarlo, convendria traer metal de plata o monedas de plata del extranjero; reacu-
fiarlas en el pais; con ellas adquirir monedas de oro; y, por Gltimo, canjear este oro en
el extranjero por una mayor cantidad de plata y volver en seguida a repetir la misma
operacién hasta que la moneda de oro haya desaparecido totalmente del pais. Este
hecho fué evidenciado por primera vez por Sir Thomas Gresham (2), de donde se
deriva la denominacién de Ley Gresham al hecho experimental de que, a igualdad
de valor legal, la moneda de menor valor intrinseco desplaza a la de mayor valor intrin-
seco.

Es por estas razones que el sisterna monetario—llamado bimetalismo—econsis-

(1) Se ha dicho va que enla época de Carlo Magno (Siglo 1X) el stock de oro en Eurcpano

pasaba de treinta y tres millones de libras esterlinas.
(2) Thomas Gresham (1519—1579). Comerciante, corredor y financista inglés; consejero de
los reyes Enrique VII1 v Eduardo V1.

Sm————
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Asi, dentro del pais, aunque el crédito del Estado fuese nulo, el billete
siempre algdn valor. Por otra parte, la ley de la <inercia de los precios» opene
una cierta resistencia y retarda por lo menos la desvalorizacién total de los billet

Pero, fuera del pafs, el billete fiscal pierde inmediatamente su curso legal, y
seré recibido en vista de la mayor o menor necesidad que al tenedor del billete pue
ofrecérsele para costear adquisiciones dentro del pais emisor del mismo billete (1),

La desvalarizacién del billete fiscal en el exterior pasa a depender asi de las re-
laciones entre importacién y exportacion, En efecto, un pais compra su importacién
y la paga con su exportacién. La moneda necesaria al intereambio puede ser cualquie-
ra y puede tebricamente no existir mientras la importacién y la exportacifn sean
equivalentes en valor. Pero, si bien es verdad que. en un largo periodo de tiempo, la
suma de las exportaciones debe ser igual a la suma de las importaciones (2), no
quiere ello significar que en cada afio, ni menos en cada momento, la importacién
sea igual a la exportacion.

Se producirén de ese modo saldos permanentes y variables que serd preciso can-
celar. Estos saldos deberan cubrirse en oro o bien en la moneda que exija el acreedor.
Si el saldo es de importacion, seré preciso adquirir oro o moneda extranjera, dando en
cambio billetes nacionales. Si este saldo es de exportacién, sera el acreedor extranjera
quien deberd enviar oro o adquirir el papel moneda del pais exportador. Esta oferta
y demanda de papel moneda en relacién con el comercio exterior provocara asi varia-
ciones sucesivas de su equivalencia en oro. Debe advertirse sin embargo que; por
razon del equilibrio econémico internacional, ningtin pais puede, en un periodo largo.
de tiempo, importar més de lo que exporta. De ello puede deducirse que los sal-
dos producidos entre la importacion y la exportacion solo afectan a los movimien-
tos alternativos dei valor del papel moneda, pero no intervienen como causa de la
depreciacién continua que la experiencia ha comprobado en todos los paises sometidos
al régimen del billete fiscal d2 curso forzoso.

Esta depreciacién continua, independiente de las variaciones altérnativas pro-
vocadas por las fluctuaciones del comercio exterior, obedece a otras causas que con-
viene investigar.

Se ha dicho ya en un titulo anterior que las necesidades de moneda en un mo-
mento dado se encuentran perfectamente definidas por el volumen de transacciones
comerciales y por el stock disponible de moneda (3).

Formando parte de ese volumen de operaciones comerciales se encuentran las
entradas y gastos del Estado. Es posible entonces que, por efectos de mala adminis-
tracién, por resistencia publica a nuevos impuestos, por guerras exteriores, o por :
cualguiera otra razén que conduzea a un déficit fiscal, el Estado efectte una emision
de papel moneda, le atribuya curso legal y cancele con esos billetes los gastos fis-
cales (4). Esta moneda, una vez incorporada a la circulacién, aumentara el stock
monetario y, habiendo permanecido préicticamente constante el volumen de tran-

(1) En algunos casos, el billete de curso forzoso es adquirirdo en el extranjero con fines espe-
cularivos cuando se confia en una revalorizacién circunstaneial del mismo. La adquisicion de marcos
alemanes al fin de la guerra es un ejemplo, aunque desgraciado, bastante interesante.

(2) Ley del «equilibrio econémico internacionals.

(3) Existe tamibién un factor secundario, el <turn overs o =velocidad de circulacién dela nm-
del cual nos preccuparemos mis adelante.

(4) Estas emisiones, como lo veremos miis adelante, se han hecho gencralmente en auxilio de
los bancos a los cuales el Estado ha acudido por empréstitos en exceso de las disponibilidades de

dinero de esos bancos,
]



comerciales, la moneda perderé en valor adquisitivo y se elevarén los pre-
‘el alza de los precios aumentarén los gastos fiscales ¥ se producird de nuevg.
| una situacién de déficit, al cual seguird una nueva emision de papel moneda, y ast
" Se comprende shora que, una vez iniciada la curva de aumento de la emisidn,
se inicie también, sunque en sentido inverso, una curva de depreciacidn de la moneda.

" L= transacciones comerciales [uego se habrén amoldado al nueve volumen de mo-
R e v los precios terminarén por regulerse de acuerdo con la moneda depreciada
o WMOﬁmmumsegimhsmm valores. Al deudor
" le convendr3 una depreciacién y al acreedor una valorizaciin de la moneda, ya que,
\eon el primer caso, el deudor pagard menos y en el segundo el acreedor recibird mis.
Pero, desgreciadamente, entre los deudores se encontraré el Estado, quien. por me-
| dio de las emisiones, habra creado una deuda fiscal interna y al cual le convendra
hacer el rescate cuando la depreciacidn sea méxima. En la misma situacién se encon-
‘trarén las empresas industrigles con capital suscrito en el pais y que deban servir una
deuda contraida en la moneda del dia. Los agricultores, con hipotecas que servir, se-
\¢éin también beneficiados, pues sus productos subirén de precio y su deuda hipoteca-
ria sera la misma.

Es por ello que, una vez miciada la curva de crecimiento de la emisién de papel
‘moneda, se crearan inmediatamente intereses en favor de nuevas emisiones, y estos
intereses representaran al Estado, a la agricultura y a |2 gran industria. Los directa-
mente perjudicados serén los empleados—cuya compensacidn en aumento de sala-
rios se produciré siempre con un desplazamiento de varios afios respecto de la depre-
ciacion de la moneda, y, por consiguiente, respecto del alza del costo de la vida En
mayor grado todavia resultaran perjudicados—ya que, en este caso, no existe com-
jpensacion—Ilos que poseen depdsitos de ahorro, fondos de retiro, seguros, pensiones
¥ cuzlquiera renta derivada de una inversién de capital en bonos, acciones, hipotecas, -
‘préstamos o simples depésitos o derechos 2 plazo.

Los efectos que hemos sefialado para las emisiones de billetes fiscales de curso
ﬁmo(pepdmamda)pmdmmﬁmmmlahistoﬁade]agmnmayoﬁadeh& |
-;_ﬁsu,yaqm.malméswa!ma_ns.mlmy&tadoque,ma]gﬂmmmmto.nohaya |
acudido a la moneda de curso forzoso (1). Comoun ejemplo, sin duda el més represen-
tativo, resumimos a continuacién la historia de los <asignadoss franceses (2).

Los asignadcs (+assignars®) reg , propi Ia primera gran emisién historica de
: da, semej en magnitud y ef & las grandes emisiones europeas efectuadas du-
~ rante y después de ls Gltima gran guerra.
Bm&hwpm:d:mmﬁ&udem&m]shmdmml?ﬂwmw
'-l;mi-tml*mmlhudeﬁhmﬁmamd:Iﬂ(ﬂﬁhzspurbwm.mﬁﬁtf&dﬂ
{ﬁ._ﬂwx&x&mbumpadﬁnammmlumsmbmdgwnpﬂdudﬁ
- sisticas, confiscadas en |s Revolucién ¥ que el Estado se proponia poner en venta por una suma
I :Nhﬂlmiihsimuﬂkmuhs.mmm,lm «assignats> no representaban otra oS
’ .wmwr&uﬂm_df%ymﬁﬁmmmimm;h@m
_Md@Mmlm,ymahmﬁhdaddehvmmpmmm&kam
clesidstic hwmm&-mfm-ymmmnﬁmpapdm
hpﬂm*hh&m&nmmm sucesivamente, las emisiones.

.(I)Lbn'.dahsnwjmnobrumzpﬁmmuﬂmam I :
; i€jore Tas ! respecto, titulada «Le Papier
 Monnaies (Paris, 1920) ha sido escrita por el profesor de Ja Universidad de Chile sefor Guillermo
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: Valor de la emisién Libras papel por
Afios en millones de libras libra oro
pipel
L PR o
............ 244
1700 o, S ] 400 255
(i et s 1 a1z 280 R

Ve AR = e 1972 40,0
LA AR S S T 3776 81,0
....... 6618 120,0
ARSI 17879 4100,0
Iy 45579 17950.0

costedndose la conversiGn con tierras del dominio del Estado.

La experiencia de los «assignats {ué definitiva para las finanzas francesas, El billete fiscal des-
aparecio para siempre, fundéndose, el afo 1800, el Banco de Francia, con cuyas propias emisiones
fueron costeadas las guerras de 1870-7] v 1914-18, Las emnisiones de esta categona (<Billetes de
Banco») seréin estudiadas més adelante en el titulo respectivo

q|
'i
Esta emisitn fué convertida en 1797 a raz6n de un franco efectivo por cada 3000 francos papel, 1
|
T

En el hecho, casi la totalidad de los paises han acudido, directa o indirectamente,
al billete de curso forzoso, algunos emitiendo su propio papel moneda y otros haciendo
inconvertibles los billetes emitidos por los bancos. La vida de estas emisiones no ha
sido de larga duracién. Pero, no siendo estas emisiones simultineas en todos lospai-
ses, ha existido siempre, en el conjunto, un saldo en circulacién que ha venido alles
nar, en parte principal, la insuficiencia de oro monetario provocada por el aumento
constante de la actividad econémica mundial. El papel moneda respondit en reali-
dad a una necesidad efectiva, solo que, por inexperncia de los Gobiernos, o por pre-
si6n de dificultades financieras inmediatas, no fué emitido como parte de un sistema
financiero organizado.

i

F |
Parrafo 11 —El billete de Banco o

Antes de que fuesen popularizados los billetes fiscales de curso forzoso (spapel
monedas) existian ya, reconocidos y aceptados por el pablico, los billetes de banco.
En el hecho, los billetes de banco canstituyen una forma aceptada y logica de moneda,
nacida de las normales necesidades del comercio. Desgraciadamente, los Gobiernos
han utilizado con frecuencia los billetes de banco como un medio de solucitn de sus
problemas de Hacienda Publica. Ha sido este, precisamente, el famoso caso del
«banco de Law», cuya historia, que intercalamos en seguida, canstituye la mejor
explicacién y antecedente de las ventajas y peligros de esta forma de moneda.

En el phrrafo anterior se ha hecho referencia a los hilletes fiscales (eassignats=) emitidos en
Francia por el Gobierna de la Revolucién entre los anos 1790 y 1796, o
Con mucha anterioridad a dicha fecha se habia realizado otr; {:ur;:aa cxp:]:ismla monetaria,
ro esta vez con billetes de banco. Fueron los billetes derivados del «Sistema Laws. ) _—NCH
i John Law (1671-1729) fué un hébil y audaz especulador, nacido en Edimburg-(l?.smclg]_y-w‘
en Venecia ( [talia). Se le puede calificar, junto con William Paterson, fundador del Ba.mu de In-
glaterra, como uno de los precursores del modemo sistema de los Bancos Centrales de Emisi&a.
Desgraciadamente, la tendencia de Law a asociar sus proyectos financieros con empresas caloy

=1k
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 ignorancia general pablico en cuestiones monetarias v a la situacitn extrema-

' de los Gobiernos de su época, convirtieron €l banco de Law en una de las espe-
i thstrafes financieras mis grandes de la historia. :
en el afio 1705 Law escribia una obra con el titulo «Money and Trade Cm:isidered. with a
Proposal for supplying the Nation with Money». Algin tiempo después, en 1715 ﬂ:.uls X1V acaba de
fallecer y el dugue de Orleans asumia la Regencia durante la menor edad de Luis XV). Law llevaba a
‘Francia su proyecto de fundar un banco de emisién. En ese entonces la deuda del Estado sumaba 3 000
'millones de libras, con una entrada fiscal al ano de 148 millones, la cual bastaba apenas para los gas-
‘tos ordinarios, y sin considerar entre estos el interés de dicha deuda. Entre las medidas financieras
‘adoptadas por el Regente se contaban, principalmente:

1) Revisién por un Comité, del origen, la causa y la cuantia de las deudss fiscales. (Con diversos
pretextos, declarando algunas deudas como ilegales v otras como exageradas, las obligaciones del
Estado fueron reducidas de 3 000 a | 500 millones de libras francesas).

2) Acumulacién de toda la moneda metélica, la cual fué reacufiada de nuevo con menor propor-
citn de oro, de tal modo que de 100 libras se obtuvieron 120.

3) Entrega de bonos ( <billets d'état») a los acreedores del Estado.

4) Persecusitin a los especuladores (a los cuales, entonces como hoy, se ha culpado siempre de
las consecuencias de una mala gestion de las finanzas fiscales).

Con estos antecedentes puede ahora explicarse el buen éxito inicial del plan financiero propuesto
por Law y aprobado por edicto del 2 de Mayo de 1716,

Se fundaba, en primer término, y dirigido por Law, una especie de Banco Central eon el nombre
de sBangue Générales. El capital se fijaba en 6 000 000 de libras, dividido en 1 200 acciones de 5 000
libras cada una, las gue serian pagadas con un 259 en dinero efectivo y el resto en bonos de la deuda
del Estado.

El Banco desempefiaria las funciones bancarias normales y, al mismo tiempo, emitiria notas
(billetes de banco) convertibles en oro a la vista y a la fecha de su presentacitn. Estas notas poseian
curso legal y podian ser canjeadas en provincias, por moneda merdlica, en las tesorerias fiscales del
Estado.

Los billetes del banco de Law vinieron asi a llenar una necesidad efectiva. En las remesas de
dinero fueron légicamente preferidas a la moneds meralica Por otra parte, con los cambios (recuentes
que ordenaba el Estado en la ley de fino de las monedas, la moneda metilica, con diferentes valores;
difieultaba el intercambio de las mismas. Los bonos de la deuda del Estado, que eran recibidos a la
par como pago del 759 de las acciones del banco, mejoraron el crédito del Estado el cual, como se
ha dicho, s¢ encontraba bastante deprimido, cotizindose los bonos respectivos, antes de la funda-
cién del banco, con une depreciacién cercana al 309, respecto de la par. La abundancia de la mo-
neda provocd, por otra parte, la baja del interés del dinero a 8%, 6% v, por dltimo a 4%, provo-
cindose con ello un efecto favorable sobre la industria ¥ el comercio.

Muy pronto la circulacién de las notas llegé a 60 millones de libras. En 1718 el banco pasaba
a denominarse Banco Real («La Banque Royales) v el rey garantizaba ¢l valor de los billetes del
banco. Se transformaba asi un «banco privado con privilegio de emisiéns en un shanco del Estados.
La emisién lleg6 luego a 110 millones v el valor y la convertibilidad de los billetes del Baneo Real
fueron mantenidos en forma efectiva v satisfactoria.

Desgraciadamente; el Banco Real empezé a mezclarse en empresas coloniales { «Compagnie de
la Louisiane ou d'Occident, la cual se fusiond en seguida con la «Compagnie des Indes Orientaless
¥y la «Compagnie de Chines, formando el grupo consalidado de «La Campagnie des Indess el cual
‘monopelizs la casi totalidad del comercio exterior de Francia) y a tomar la deuda del Estado, con in-
terés del 3%, entregando en cambio billetes del banco (1), Al mismo tiempo el Banco Real emitia
nucvas acciones para dar lugar a una inversin de las nuevos billetes. La deuda fiscal que se propo-
nia reemplazar por billetes del Banco Real (debe recordarse que el Banco era 4 la vez una grén em-
presa colonial y que la operacitin proyectada consistia, finalmente, en que los tenedores de los bonos
del Estado se hiciesen accionistas de una empresa de comercio colonial) sumaban 1 500 millones de
m:nsLs operacitn proyectada se desarrolld en forma favorable en sus primeras etapas, pero la es-
peculacion llevé las acciones a un valor que no guardaba relacién alguna con las utilidades posibles
de la empresa. Asi, en 1719 las acciones llegaron a valer 40 veces su valor nominal Los billetes del
‘banco en eirculacién alcanzaron entonces hasta un méximo de 2 500 millnes de {ibras..

(1) Fué esto Io que, pricticamente, se hizo en Chile 300 afios después con los <bonas fiscales
wnfamlmd emisora?, los cuales, por intermedio de los bancos privados, se canjeaban por billetes
fiscales en la Caja de Emisién. j



La catéstrofe se produjo inevitablemente cuando los dividendos
dieron al valor de las acciones. La depreciacién de las aceiones fué vio ,
los tﬂﬂﬂ'ﬂ';‘s d‘;"; billetes a canjearlos por moneda metélica. Pero, siendo |a emision excesivamente:
superior al stock de oro, el billete fué primero declarado inconvertible seguida, en Mayo de
1720, un edicto Real fijaba el billete de banco en un 509 de su valar mmi;’ale.“nl final n'.i:lrl tni.arm$
el Banco Real era disuelto, Law dejaba Francia y los billetes eran transformados otra vez en bmau ]
de la deuda del Estado. )

El sistema, sinembargp, a pesar de su vida efimera, era tefricamente, aungue no comercial ni “3
précticamente, correcto. Sus dos principios fundamentales consistian: . 4 |

A) En que era posible mantener la moneda metélica como garantia en un Banco Central y ha-
cer circular, en cambio, hilletes del Banco. d

B) En que el erédito y las necesidades comereiales podian crear o requerir moneda, indepen- |
dientemente de los stock de oro. |

Ambos principios definen el régimen monetario actual, en la forma establecida por los Bancos |
Centrales de emisién. Si estos principios fracasaron en el sistema de Law ello fué debida: 1.2 A la
especulacién; 2.* A la conversion en billetes de la deuda del Estado; v 3.», A la ausencia de una
adecuada proparcidn entre la reserva en moneda metalica del Banco v el volumen de billetes en cie-
culaci6n. Estos mismos defectos, por razones a veces inevitables v contrarias a la voluntad de los
Gobiernos, se han repetido sucesivamente en la historia financiera de casi todas las naciones. Es
por ello que, al exponer con relativa abundancia de detallesla historia del «Sistema Laws, hemos tra-
tado principalmente de comprobar que, en la economia politica como en todas las cosas, las mismas
causas producen los mismos efectos. Por otra parte, es también interesante el observar como, en
rodos los tiempos, las preocupaciones financieras de los Gobiernos han sido semejantes, lo mismo que
los métodos empleados para salir de ellas (1)

A continuacion, ahora, se resume la historia de otros sistemas bancarios que, /
si bien se han visto forzados ocasionalmente a satisfacer necesidades fiscales, han
podido, sinembargo, mantener un régimen monetario relativamente estable.

1. El Banco de Inglaterra—Los actuales billetes ingleses son emitidos por el
Banco de Inglaterra («Bank of Englands) fundado en 1694

Habia sido la practica de los primeros banqueros o comerciantes de monedas el
entregar a sus depositantes scertificados de depdsitoss, los cuales, siende negociables, !
constituian de hecho un <billete de banco», convertible en moneda metalica por |I
¢l portador, (Los libros de cheques no fueron en realidad conocidos hasta 1771). |
Leyes sucesivas fueron reducienco esta facultad general de los bancos de emitir |
<certificados de depésitos (<promissory notess) hasta que el derecho de emisién ha l
quedado, por Gltimo, pricticamente reservado al Banco de Inglaterra (2). 1

(1) El rsistema Law* puede estudiarse en la propia obra de Law «Money and Trade Conside- A
red®, ya citada. lgualmente en las obras: «Life of Law*, Wood; «The Financier Law, his Scheme
and Times®*, P. A. Cachut; «An Historical Study of Laws's System?, A. Mac. Davis

(2) El banco de Inglaterra fué fundado el afio 1694, por William Paterson, comereiante y finan- i
cista escocés. El Baneo de Inglaterra, lo mismo que el Baneo de Law en Francia, nacié de las dificul- ]
tades financieras del Gobierno. ) il

El proyecto que Paterson someti6 a la consideracién del Rey Guillermo (11 consistia en la I'un-
dacifin de una especie de sociedad anénima formada por todos aquellos que contribuyesen a suscribir
una suma de £ | 200 000. La corporacifn se denominaria «The Governor and Company of the {
Bank of England>. El Capital suscrito seria entregado al Gobierno, el cual pagaria al Banco £ 100 000
libras al afio como intereses. El Banco, por su parte, emitiria billetes por una cantidad igual al ca-
pital suscrito,

El proyecto de Paterson fué aprobado y llevado a la préctica, con éxito, el afio 1694. Primer

«Governors fué Sir_John Houblon. Los accionistas eligieron ademis 24 dir todos «hombres |
2 REERCi, o |
Algunos afios més tarde, otro escocés, John Law, fundaba en Francia el Banco Real, al cual nos -"

hemos ya referido en este mismo capitulo. El éxito del banco inglés y ¢l fracasa del banco fm:ﬂ&hm |
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En 1844 Jos billetes de banco en circulacién en Inglaterra. Irlanda y Escocia
sumaban:

ARo 1844 BILLETES DE BANCO
Bancode INEIEEErtE ... cvveiiioirrrnssrinsssnnans & 20 228 800
Otros baneos. . vv.vvae o e R R e 8005 678
Irlanda:

Varios bancos .. ....... 6 054 000
Escocia:

N e IRATICO 3= aarates 4 4 51 adiiaTo i oo S e S 2 087 665
B L [y T] I e SR SR SO SR 37 276 254

En ese mismo ano fué dictada la ley Peel (1) que reorganizé el Banco de Ingla-
terra concediéndole un estatuto organico gue no ha sido modificado hasta la fecha.
(<Peel's Act> o «<The Bank Charter Act of 1844>). Las disposiciones principales de
esta ley fueron las siguientes”

1= El Banco de Inglaterra queda descompuesto en dos secciones, la Seccion Banco Comercial
¥y la Seccion Banco de Emisién.

1.0 La Seccitin Banco de Emisién sélo podra emitir billetes de banco por la suma de £ 14 mi-
llones més una cantidad equivalente al encaje metilico del banco, debiendo este encaje estar cons-
tituido en un minimo de 75 % en oro v el resto en plata (2)

3.8 Cualquiera persona podrd retirar billetes de la Seccifin Emisitin de acuerdo con la equiva-
lencia 3 £ 17 s 9 d por onza Standard de oro.

4.0 5i cualquier otro banco abandonase su derecho de emisitn, la seccifin Emisién del Banco
de Inglaterra podré ser autorizada para emitir billetes hasta por el 75% del limite de la emisién
desaparecida, garantizdndose esta emisién con bonos del Estado o valores comerciales { «Securitiess ),

3.» El Banco de Inglaterra publicara un estado semanal acerca de la situacién de sus secciones de
Emisifin y Comercial (3).

6.7 Los demis bancos que, a la fecha de la ley, posean el derecho de emisitin, continuaran en el
uso de ese derecho, dentro de las limitaciones establecidas o que se establezcan. No se determinar
reserva obligada legal alguna como garantia de esos billetes. Vencido el derecho de emision de tales
bancos, ese derecho no serd renovado ni concedido a ninglin otro banco en el futuro.

El eoncepto de la ley Peel es, pues, bastante claro. Se ha perseguido, en primer
término, el propésito de establecer para Inglaterra y Gales (Escocia e Irlanda con-
servan una relativa autonomia) un selo banco con la facultad permanente e ilimitada
de emitir billetes de banco sin otra restriccién que la de constituir una garantia deter-
minada para mantener la convertibilidad del billete. Los demés bancos conservaban
los derechos adquiridos de emisién, pero estos derechos no serfan renovados ni tam-

dependido, principalmente, de la distinta situacién financiera de ambos Gobiernos. En efecto, mien-
tras la corona de Inglaterra tenfa una deuda de £ 1200000, la Regencia de Francia adeudaba
3000 000 000 de libras francesas,

(1) Sir Robert Peel (1778-1850). Desempenio en el Ministerio del Dugue de Wellington los car-
gos de «First Lord of the Treausury» y «Chancellor of the Exchequiera. (Ministro de Finanzas).

(2) De las £ 14000000 en referencia £ 11 015 100 corresponden a préstamos anteriores del
Banco al Gobierno de Inglaterra, o sea, a la entrega de billetes del Banco cantra bonos de la deuda
Pablica. Puede observarse la semejanza de este hecho con lo anotado anteriormente a propdsito del
Baneo de Law en Francia.

(3) La misma condicion es requerida hoy dia en casi todos los pafses. El «<Banco Central de Chi-
le> publica asimismo un estado semanal de su situscién monetaria (oro y billetes) y comercial (le=
tras descontadas, depsitos y otros valores).
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poco el Gobierno intervendria en la gestién de estos bancos obligando a la manten-
cion de une adecuada garantia.

Asi, sin que ello fuese taxativamente establecidn por la ley Peel, el Banco de
Inglaterra ha pasado a constituir lo que se denomina un <banco privilegiado de emi-
sibn», es decir, un banco privado al cual el Estado reserva el privilegio de emitir bi-
lletes de curso legal convertibles en oro.

El primer estado semanal del Banco de Inglaterra, publicado de acuerdo con la

Ley Peel, corresponde al 7 de Septiembre de 1844, y muestra la relacién siguiente
entre oro y billetes:

ARo BiLLETES Encaje En oro

[, SR r e Rl AL . £ 28351295 £ 12657208 (1)

Agregando al encaje en oro la deuda del Gobierno (£ 11 015 100), otros valores
comerciales («Securities», £ 2 984 900) y la moneda de plata £ 1 694 087) se obtiene
el limite de la emision de billetes de acuerdo con el estatuto (scharters) establecido

por la ley Peel. Para afios posteriores, la relacion entre encaje y billetes se expone en
los valores que siguen:

Billetes del Banco Erncaje en oro
Aflos de Inglaterra en del Banco Billetes fiscales
circulacién de Inglaterra
RS e £ 22500000 £ BI000DD 1 T T e
b e e 22 400 000 8400006 il
N8BS e Sty seeln 22 000 000 g000000 @ ......
Ly e B 24 600 000 11600000 RR
TBBS-0c aaf 29 100 000 15 100 000
13 SR 43 900 000 2900000 ¢ & AT
i PP R e f S 37 500 000 23500000 ...,
e e e e A £ 29608000 £ 34903000 o alan
b B AR r s O 36200 000 69 500 000 £ 38478 000
e e R 35 300 000 51 500 000 103 125 000
o AR S AR 39 900 000 55 000 000 150 144 300
el s Mo U LB 46 600 000 59200 000 212 782 000
1B e s 70 309 000 79111 000 323 241 000
VG, ey, 91 350 000 91 342 000 356 152 000
D e A i 132 851 000 128 268 000 364 925 000
L R A 126 520 000 128 434 700 323 839 000
R e 124 878 000 127 443 000 2099 181 000
I P e S R e 128 143 000 128 019 000 297 641 000
LT Bl WS 128 292 000 128 560 000 302 095 000
P e e e e 144 731 000 144 600 000 195 461 000
N g T o i 140 785 000 154 865 000 295 173 000
e I S P 137 859 000 151 300 000 293 721 500

i i i idad de mo-
(1) Puede ya observarse que, con el sistema del billete de banco nmw_:rtibk. lﬂlmt m
neda en circulacion puede alcanzar al doble de la que corresponderia al régimen de simple circulacibn
de moneda metilica.
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Al través de la historia del Banco de Inglaterra y de sus relaciones con la moneda,
no se encuentra, después de la ley de 1844, un solo caso en que se haya autorizadg
un exceso de emision. En tres ocasiones sinembargo (exceptuando el periodo de la
Gltima guerra) ha sido suspendida la conversién a oro de los billetes del Banco esta-
bleciéndose temporalmente el scurso forzoso». Estos periodos han sido de corta du-
raci6n, y, después de una ligera depreciacion, la moneda ha recuperado su valor
inicial.

Durante la Gltima guerra los billetes de banco de Inglaterra fueron declara-
dos inconvertibles. Sinembargo, no fué violentado el estatuto del Banco en la parte
relativa a la emision, es decir, la emision de billetes del Banco quedaba siempre limi-
tada por la suma de los 14 millones de libras iniciales y el encaje. Las emisiones extra-
ordinarias durante la guerra fueron efectuadas por el Gobierno y por su cuenta. Es-
tas emisiones fiscales sumaban en 31 de Diciembre de 1920 un total de £ 367 600 000,
o sea, casi tres veces la emision del Banco de Inglaterra. Mas adelante, en la Gltima
parte de este libro, al estudiar mas detenidamente el costo y los efectos econdmicos
de la guerra Europea, volveremos de nuevo a esta cuestion

En lo que corresponde al objetivo del presente capitulo, nos interesa considerar
la situacion en el Gltimo ano normal, es decir, en 1913, Puede observarse, en dicho
afio, que, para un stock de oro en el Banco de Inglaterra de 35 millones de libras, la
circulacién de billetes del mismo banco alcanzaba solo a 29 millones 700 mil libras.
Esto pareceria indicar gue las necesidades de moneda hubiesen sido inferiores al stock
de oro, lo cual estaria en contradiccién con lo que indican las curvas de la actividad
mungdial reproducidas en los graficos Nes. I y 111, Este ebsurdo aparente se explica
por la intevencién de una nusva monsda suplementaria, el chegue, que ha venido a
sustituir al billete de banco en Inglaterra (1), Los efectos econdmicos del chegue
seran considerados mas adelante. En los titulos inmediatos estudiaremos todavia la
historia y situacion de otros bancos europeos de emision.

2. El Banco de Francia—Fué fundado por Napoleén Benaparte, el ario 1800,
con el propésito de hacerlo un banco del Estado. Este cardcter no fué sinembargo
visible en un comienzo, pues estaba reciente el fracaso de los «assignats» y se recor-
daba todavia los resultados del Banco Real de Law (2). El Banco de Francia fué asi
fundado como una institucion privada, con un capital de 30 000 000 de francos, divi-
dido en 30 000 acciones de 1 000 francos cada una. El primer directorio se componia
de 15 miembros y la administracién superior era ejercida por 3 regentes. Entre los
primeros accionistas se contaban los miembros de la familia Benaparte y funcionarios
principales del Gobierno.

Précticamente desde el primer momento (Ley del 8 de Abril de 1803, 24 Ger-
minal, Afo XI) se concedié al Banco de Francia el derecho exclusivo de emisién, el
cual ha sido invariablemente mantenido hasta la fecha. Entre las disposiciones de la
referida ley se contaba la de que «se reservaba al Estado la concesién del piivilegio de
emisién, v el derecho de fijar el limite de emisidn>, derecho qus hasta hoy no ha side
abandonado (3). Las concesiones otorgadas al Banco de Francia lo han sido siempre

(1) Conviene chservar, en todo caso, que el stock de oro en Inglaterra ha crecido en mayor pro-
poreibn que el stock mundial, lo cual sélo se ha pedido producir s expensas de los demis paises.
(2) Ver titulos anteriores.
(3) Conviene anotar la diferencia establecida entre los estatutos del Banco de Inglarerra y del
Banco de Francia, El primero, como se ha visto en la pAg, ... puede emitir billetes en una cantidad
igual a £ 14000 000 més la suma del encaje metélico. El segundo s6lo puede emitir billeres hasta ﬂsl




por un nmero de afios determinado al final de los cuales cada renovacién, conce-
dida por una nueva ley, establecia nuevas condiciones en favor del Estado,
En el cuadro adjunto se reproduce, de diez en diez afios, hasta 1913, v en afios

sucesivos en seguida, el encaje metalico y el total de los billetes en circulacién emiti-
dos por el Banco de Francia (1)

Billletesen circulacién Encaje metélico

ARos en francos en francos.
Rt et S 23 000 000 11 000 000
SO o iy S 101 200 000 18 000 000
B0 R s 153 800 000 16 000 000
D e e S 223 600 000 22 000 000
e e 223 400 000 23 900 000
1800 st s e e 485 600 000 457 800 000
ERE0L | e B R 716400000 570000 000
o A A e e A o b 1354 500 000 1 190 000 000
1870 ..oivviviiiiniaea.. 1544300000 1 130700 000
871 o i P i Vs (075200000 V551500600
8- A . I 2400 800000 728 100 0CO
S A S s A 2856600000 762 800 000
17 A S P . ! 2596900 000 1130 100 000
L R P e o o 2305 400 000 1974 000 000
O o P O 3 060 400 000 2 513 000 000
S R A B e 4 146 100 000 3 433 800 000
TOIBY . onnmBisnmen S s 5225 000 000 3 505 000 000
FHIRr, . L o i R S 5714000000 3517000 000
PO ot s et ey e 10 043 000 000 4 158 000 D00
1 e L e B A e 13 216 000 000 5 080 000 000
R A s e 16 580 000 000 5 083 000 000
A U S A o e = 22 336000 000 5 350 000 000
A N St 30250 000 000 5 478 000 000
0 R S R e e s 37 275 000 000 5 578 000 00O
V2 I ST o 37 552 000 000 5 500 000 00O
) N e e L 36417 000 000 5 524 000 000
IOTY L S s b e bl 35953 000 000 5 535 000 000
1983 o c et e s ey el 37 763 000 000 5 540 000 000
e Py T e 40 694 000 000 5 545 000 000
1925 .. . ooiiieeriaeiee... 49993000000 5 548000000
7 B e S SR S 52 449 000 000 5 549 000 000
1927 (AB.30) .....coinuan 52 385 000 000 5 549 000 000

limite autorizado por el Estado. Demas estd decir que, en el casa del E,_anco de Francia, ee.da‘ vezr
que el Estado ha recurrido a un préstamo por parte del Banco de Francia, ha cle: F i

el limite de la emisién en la suma requerida por el empréstito fiscal. ]
(1) Datos entre 1800 y 1912, de la U, S. National Monetary Commission. Datos, entre 1913 y

1925, del «Memorandum sur les Monnaies et les Bangues Centraless publicado por la Liga de las
Nﬂ.:ionea. (Valores referidos al Gltimo dia de cada afio). ‘
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Es fécil comprobar, por los valores del cuadro expuesto, que la circulacion de
billetes ha superado siempre y largamente a la reserva metdlica. A pesar de ello, el
valor de la moneda ha sido mantenido perfectamente estable hasta los dltimos afios,
en los cuales, por efecto de la guerra, fué suspendida la convertibilidad del billete
imprimiéndose asi el de scurso forzoso» . Comparando los periodos 1869-1874 y 1913~
1927 pueden deducirse los diferentes efectos de las guerras de 1870 y 1914 en el ré-
gimen monetario. La influencia de la primera de esas guerras ha sido practicamente
nula comparada con la que corresponde a la segunda.

Lo que puede deducirse del cuadro citado, en lo que se refiere a anos normales,
es la posibilidad de emitir billetes de banco en una cantidad superior a 1007, sobre el
encaje metélico sin que por ello se resienta la moneda.

Otras ohservaciones que pudieran deducirse de los valores citados los considera-
remos mas adelante al tratar los fenémenos de cambio y los efectos financieros de
la Gltima guerra.

3. El Banco Imperial Alemdn (Reichsbank) —El Banco Imperial Alemén
(Reichsbank), fué fundado en 1876, es decir, poco después de la unificacion del Im-
perio, en circunstancias en que existian 36 diferentes bancos con derecho de emisién
v en que la totalidad de los estados, con excepcion de la ciudad libre de Bremen, man-
tenian la plata y el billete como sistema monetario. Fundado el Reichsbank casi en
el comienzo del gran desarrollo industrial de Alemania, fué luego adaptado, especial-
mente por la ley de 1899, a las necesidades de crédito exigidas por la industria. Las
caracteristicas principales del sistema aleman de emision son las que siguen:

1.2 El Reichsbank contintia siendo un banco privado, Su capital queda elevado a 180 millones
de marcos. El Gobierno no participa en suscripciones del capital, pero participa en las utilidades y
designa el Director y Sub-Director del Banco (1).

2.% El Reichsbank podré emitir billetes convertibles a su presentacién en moneda de oro sin
otra limitacion que la obligacién de mantener una reserva metélica ascendente al 309, de los billetes
en circulacion.

3.¢ El Gobierno establece periédicamente una suma en la cual los billetes pueden exceder a la
reserva. El exceso de billetes en circulacidn sobre la reserva y dicha suma pagaré un impuesto de

5% (2).

Puede observarse, desde luego, la mayor elasticidad del Reichsbank respecto del
Banco de Inglaterra y del Banco de Francia, lo cual le ha permitido seguir mas estre-
chamente y atender en mejor forma las variaciones de la demanda

Datos en 1926 v 1927, de «The Anrnalists, New York

En 1916 fueron depositados en el Banco de Inglarerra 1 593 millones de francos de la reserva
metélica del Banco de Francia. En los datos referidos al afo 1916 y siguientes ha sido incluida di-
cha parte de la reserva. Debe llarmarse la atencion a que, en el caso de Francia, hemos hablado de
sreserva metalicas y no de <reserva de oro» debido a que, en algunas ocasiones, la parte en plata de
dicha reserva metélica ha sido considerable.

(1) El capital inicial del Reichshank ascendia, en la fecha de su fundacién, a 20 millones de
marcos,
(2) Por ejemplo: el afio 1900 los billetes en circulacién sumaban 1 233 millones de marcos; la
reserva 801 millones; y el limite fijado por el Gobierno 293,4 millones. Sumando el limite v la reserva
v festéndnlo de los billetes en circulacién, se obtiene la cifra de 138 ,6 millones de marcos, sobre la cual
corresponde pagar el impuesto de 5%,



Ello se comprueba comparando en el cuadro que sigue, los valores
con los valores de lo reserva metalica. ey

Billetes en circulacién  Reserva de aro

en marcos en marcos
LEA0F sulsvrs s et 859388 000 514 440000
G e e R S 826620 000 521 225 00O
T 1102 588000 758 690 000
B 8 o o e ety e 1320089008 853 077 000
e s i e 1409945000 729 830 000
19055 e o A 1 656679000 803 125 000
1913 e B e T 2593 000000 1 170 000 000
the Al SRS e 5 046000000 2 093 000 000
b2 R o S R Ly 6918000 000 2 445 000 000
O e e 8055 000000 2 520 000 000
R e e e s 11 468 000 000 2 407 000 000
L e et 22 192000 000 2 262 000 000
1429 R TG S I L, L 35 699 000 000 1 089 D00 000
N S e S g e 68 806 000 000 1 091 000 00O
171 | [ 113 642 000 000 995 000 00O
R T R w 1 280 098 000 000 1 005 000 00O
1923 .......... 496507 430220934 000000 467 000 00D
VL e e B 1941 000000 759 609 000
B0 o S e Ml 2960 000 000 | 208 074 000
0 R R o S 2 420 000 000 1 831 384 000
1927 (Mayo 14). ........... 3351699000 1489 146 000

Puede observarse en el cuadro citado que, hasta el afio 1913, el «Reichsbanks
podia operar perfectamente y asegurar la convertibilidad de sus billetes manteniendo
una reserva inferior al 50% de la emisién.

Iniciada la guerra Europea, el exceso de emision provocad la inconvertibilidad del
billete y, con ello, su depreciacién. El maximo de la depreciacion—simulténea con el
méximo de emisién—se produjo en el afio 1923, en el cual el nimero de marcos papel
en circulacién alcanzé a magnitudes practicamente astronomicas. Al ano siguiente,
en 1924, como parte del programa de reparaciones conocido con el nombre de <Plan
Dawes»—al cual se haré referencia al estudiar, en el final de este libro, la Guerra Eu-
ropea y sus efectos econémicos—el «Reichsbank» fué reorganizado y sus billetes fueron
reemplazados, en la relacién que se deduce de las cifras de circulacién en 1923 y 1924,
por nuevos billetes convertibles a oro (1) (2).

isi i i idos, hasta 1905, de los in-
(1) Los datos del encaje y la emisién del Reichsbank han sido obtenidos,
formes de la «U S. Monetary Commission». Desde 1913 a 1925 de los balances del Reichsbank
compiladas por la Liga de las Naciones». En 1926 y 1927 de «The Annalist» New York.

(2) En el sistema monetario actual de Alemania es preciso considerar otras categorias de billetes

Lales Al EhE

.



4) El «Federal Reserve Systems de los Estados Unidos —La ley del |4 de Marzo
de 1900 («Gold Standard Act») estableci6 el dolar de oro, en la relacion de 1,6718
gramos con ley de 900 por mil por dollar, como moneda de base (s«standard unit of
values) en los Estados Unidos. Esta misma base de oro, en la proporcion indicada,
fué confirmada por la ley dsl 23 de Diciembre de 1913 (<Federal Reserve Acts) que
establecio el sistema de emision de billetes de banco conocido con el nombre de «Fe-

deral Reserve Systems.
Aparte de los billetes de banco del «Federal Reserve System> (en adelante F. R,

S.) existen todavia en circulacion billetes de diversas categorias creados por leyes an-
teriores. Son ellos:

1.2 Billetes fiscales —a) Los «green backss, denominados también <United States Notess, emi-
tidos por la ley del 25 de Febrero de 1862, y destinados a costear la Guerra Civil con los estados del
Sur, constituian papel moneda de curso forzoso. El maximo de emision llegd a 449 388 000 délares en
1864, Quedan tadavia en circulacién 306 millones de dollars, aproximadamente

b) Los «Cold certificates», autarizados por la ley del 3 de Marzo de 1863, eran emitidos por el
Ministro del Tesoro contra depésitos de oro en moneda o lingotes, Son aceptados por el Gobierno
como moneda y han sido incorporados a la eirculacién sin que, en teoria, posean curso legal.

A la fecha existen en circulacién 1035 millones de dollares en <gold certificatess. (Marzo de 1927),

c) Los «Silver certificates», autorizados por la ley del 28 de Febrero de 1878, se emitian contra
depésitos de plata y sélo pueden ser reembolsados en plata, A la fecha s6lo existen en circulacidn
380 millones de «Silver certificatess. (Marzo de 1927).

d) Los «Treasury Notess, autorizados por la ley del 14 de Julio de 1890, fueron emitidos con el
objeto de permitir a la Tesoreria efectuar adquisiciones extraordinarias de plata. El volumen de esta
emision es reducido v su circulacion alcanza a la fecha a solo 1 millén 371 mil délares.

2.2 Billetes de bancos privados —Los «National Bank Notess han sido creados por las leyes del
25 de Febrero de 1863 y de 3 de Junio de 1864. El objero de esta autarizacion, como en casi todos los
paises, han sido el de permitir a los bancos una mayor disponibilidad para la adquisicion de bonos
de empréstitos fiscales,

Actualmente existen en los Estados Unidos 8 072 bancos nacionales. Un banco nacional es un
banco privado cualquiera que adquiere el derecho de emisian del Gobierno Federal de acuerdo con
ciertas regulaciones determinadas por la.ley (1). Los billetes emitidos por estos bancos suman en
conjunto, a la fecha, un total de 638 millones de dollars. (Marzo de 1927).

que, en conjunto, duplican el volumen de la emisién del Reichsbank. Los valores respectivos suman
€N Marcos oro:

ARo 1925
Billetes del Reichsbank ... ... 2 803 millones
Otros (4) Bancos de Emision. . 190 »
Billetes de la Rentenbank . ... 1543 »
Total de billetes.............. 4536 millones

Datos del «Bulletin Societé de Bangue Suisses.

(1) La fundacién de un Banco Nacional necesita ser autorizada por el Contralor de la Moneda
(«Camptroller of the Currency). Cada Banco Nacional debe efectuar en la Tesoreria Nacional un
depésito de valores del Estado (bonos fiscales) igual a4 la cuarta parte de las acciones del Banco. La
Tesareria, en cambio, entrega al banco billetes fiscales los que el banco, con su firma, puede poner
en circulacién. Si un Banco Nacional desea aumentar su emisién, puede todavia adquirir bonos del
Estado, depositarlos en la Tesoreria y retirar billetes fiscales. Esta Gltima facilidad sélo puede conce-
derse por una cantidad igual al Capital del Banco.

El Capital conjunto de los Bancos Nacionales sumaba en 31 de Diciembre de 1925 un total

de 25 852 millanes de délares. Los billetes de los Bancos Nacionales suman, como se ha dicho, 638

millones de délares, lo cual equivale practicamente a la cuarta parte del capital acumulado de los
Bancos Nacionales,



Ninguna delas emisiones citadas podia ser elevadao reducida de acuerdo conlas
necesidades monetarias del pafs. Los billetes fiscales posefan un vol amm'dn;=.-. ; ym

lo que se refiere a los billetes de los Bancos Nacionales, el aumento de los Mismos es-
taba limitado por el capital de los bancos. Los defectas anatados del régimen monetario
llevaron, por la ley del 30 de Marzo de 1908, a la designacién de una Comisitn Par-
lamentaria, la «National Monetary Commission= (1), la cual propuso una reforma
monetaria que, después de transformaciones sucesivas, llegd a cristalizarse en la ley
conocida con el nombre de «Federal Reserve Act>, dictada el 23 de Diciembre de 1913,
y modificada enseguida en diversas acasiones. De acuerdo con lo establecido en dicha
ley y en sus modificaciones posteriores, el régimen monetario de los Estados Unidos
quedd determinado por las siguientes caracteristicas fundamentales:

1.2 El pais se divide en doce distritos ( «Federal Reserve Districts) en cada uno de los cuales se
establece un Federal Reserve Banks (F. R B)

2.0 Cada uno de los doce <F. R. B.» debe poseer un capital minimo de 4 millones de délares. El
Capital respectivo seréi suserito obligadamente por los Bancos Nacionales y voluntariamente por el
resto de los bancos y el pablico. Los bancos asociados suscribirin en acciones una cuota igual al 6%
de su capital y reservas. S6lo las acciones de los bancos privados poseen derecho a voto. El resto
de las acciones puede ser vendido al plblico, sin que ninguna persona pueds, sinembargo, poseer
més de 25 000 dblares en acciones (2)

3.2 Las acciones tendrin derecho a un dividendo de 6%. El sobrante de las utilidades debera
acumularse en las reservas del banco hasta que se iguale el capital. Una vez formada la reserva, el
909 del sobrante de urtilidades pasarfi al Estado y el resto continuaré incrementando la reserva.

4.2 Cada F. R. B. descontaré los documentos comerciales que le presenten los bancos accionistas
entregando para ello billetes convertibles en oro.

5.2 Cada uno de los doce F. R. B. deberé mantener una reserva de oro igual por lo menos al 409,
de los billetes en circulacitn,

.2 Los doce F. R. B. son controlades por un directorio central, el «Federal Reserve Boards,
designado por el Presidente de la Replblica con acuerdo del Senado. El «Boards s¢ compone de
siete miembros, entre ellos el Ministro del Tesoro y el «Comprroller of the Currencys.

7 Cada F. R. B. es administrado par un directorio local comg de nueve

(Clase C) 3 miembros designados por el Directorio Central.

(Clase A) 3 miembros en representacién de los bancos locales accionistas.

(Clase B) 3 miembros en representacién del comercio, 1a agricultura y la industria locales.

Ningan miembro del Parlamento puede formar parte de ningén directorio de los F. R, B. (3).

8.2 Cada uno de los doce F. R. B. designa un delegado ante un Comité Consultivo agregado &l
+Federal Rerserve Boards.

9.0 El «Federal Reserve Boards tiene por obligacifn hacer cumplir la ley del <Federal Reserve
Systems, de examinar las cuentas y la administracién de cada uno de los doce F. R. B. Posee ade-
més la facultad de <separar o cancelar cualquier funcionario o director de cualguier F. R, B.s, y
de «suspender, por falta de cumplimiento a cualguiera de las disposiciones de la ley, el funcionamiento
de cualquier F. R. B., de tomar posesién del mismo, administrarlo durante el periodo de suspensitn
¥. cuando lo estime conveniente, liguidar dicho banco o reorganizarlor. .

10, De acuerdo con la ley complementaria de Junio 21 de 1917, eada banco accionista de un
F. R. B. debers mantener sus reservas legales depositadas en el F. R. B, del cual es accionista (4).

Seglin las disposiciones indicadas, la principal de las ventajas derivadas del sis-

(1) Se ha citadn va varias veces, en el curso de este libro, el informe de la mencionada Comisiéin.

(2) Sélo ha sido exigida, hasta hoy, la mitad de dicha cuota de 6% \

(3) En realidad, Ins bancos accionistas designan todos los miembros del Directorio local, con
excepei6n de los tres miembros elegidos por el directorio central. Los bancos accignistas son clasifi-
cados en tres grupos, de acuerdo con su capim]_dcaldajrupoém la relacitn de un voto par cada banco,
elige un director de la clase A y un director de la clase

(4) Las reservas legales que la ley obliga a cada banco accionista de un F. R. B. representan el
139, de los depésitos a Ja vista y al 3% de los depbsitos a plazo mayor de 30 dias.
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tema creado en la ley del afo 13 y modificaciones posteriores, es la concentracién
de las reservas legales de los bancos privados en solo doce grandes bancos de reserva
{F. R. B.), manejados por un directorio central, el «Federal Reserve Boards. Anterior.
mente, las reservas legales de los bancos privados eran mantenidas inatiles en las
bévedas de dichos bancos y sustraian asi a la eirculacion y a los negocios una cantidad
considerable de moneda

Acumuladas ahora esas reservas en los F. R. B, ellas pueden ser aprovechadas
en la siguiente forma:

1) Redescuento a un F. R. B. por otro F. R. B.

2) Operaciones financieras realizadas por el F. R B.

3) Redescuentos sobre documentos comerciales.

En el primer caso, si la demanda de dinero es considerable en un determinado
distrito, y si existe abundancia de dinero en otro distrito, el «<Federal Reserve Boards
puede ordenar, fijando al mismo tiempo el tipo de interés (tasa del redescuento) que
cualquier . R. B. con exceso de dinero redescuente los documentos comerciales del
F R. B, que se encuentra con insuficiencia de dinero (1).

Respecto del caso segundo, la ley autoriza a los F. R. B. para efectuar opera-
ciones de compra y venta de documentos comerciales y valores del Gobierno. Esta
autorizacién es necesaria porque—suponiendo que los Bancos privados no acudan
al «redescuento»—las reservas acumuladas en los F. R. B. no ganarian intereses y
los gastos administrativos de los mismos no podrian costearse. Por otra parte, la
compra y venta de papeles comerciales equivale 2l traspaso de dinero de una a otra
region y, de ese modo, es posible provocar una reparticién uniforme de los stocks
monetarios en todos el territorio de los Estados Unidos.

Respecto del caso tercero, la ley del Federal Reserve System ha autorizado el
redescuento sobre una mayor variedad de documentos comerciales que los acos-
tumbrados por los Bancos privados, popularizando principalmente los <bank ac-
ceptancess, los cuales consisten en una letra ordinaria en la que el deudor es reempla-
zado por el banco con el cual mantiene sus cuentas comerciales, La ventaja de este
procedimiento reside en que, en la localidad, el banco local conoce al deudor, pero
fuera de la localidad el banco es més conocido que el deudor. Como se comprende,
el procedimiento asi establecido concede una mayor amplitud al descuento de letras,
el cual, en lugar de reducirse a la ciudad del deudor, puede extenderse por todo el
pais, y, todavia, hacerse internacional

En lo que corresponde ahora a la emisién de billetes para atender a los redes-

(1) El «descuentos y «redescuentos cansiste en lo siguiente. Supongamos que A vende una mer-
caderia a B, Este Gltimo promete pagar al cabo de 30 dias y acepta una letra (documento en que pro-
mete el pago) a su acreedor A. Este dltimo lleva la letra a un banco privado y obtiene del banco, con
un sdescuentos que representa el interés en 30 dias, un préstamo equivalente a la letra respectiva. (El
deudor B. deberé entonces cancelar su deuda al Banco y no a su acreedor A.). Esta operacién es lo
qgue se denomina el «descuentos. Es posible ahora que las solicitudes de descuento de letras superen
4l dinero disponible del banco privado. Entonces, si este banco es accionista de uno de los doce F. R.
B. podré, a su vez, entregar las letras que posee al F. R. B. respectivo y obtener dinero sobre ellas.
Esta es Io que se denomina el redescuento. E1 F. R. B. (el «Banco Centrals en otros paises) atiende
estas necesidades de los bancos privados emitiendo billetes en la cantidad necesaria.

Es pasible, todavia, que las letras llevadas al «redescuento» superen la cantidad de billetes que
el F. R. B esta autorizado para emitir (es decir, que el encaje del F. R, B. sea inferior al 407 de los
billetes emitidos). En este caso el F. R. B, podra llevar sus letras a otro F. R, B, que posea dinero
disponible o que no haya llegado todavia al limite de la emisién, Naturalmente, a medida que las letras
van venciéndose y cancelindose, una cantidad igual de billetes es retirada de la circulacion.
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cuentos, se ha dicho que esta emisién se encuentra limitada por la condicién de que la
reserva de oro no baje de un 40%, de la circulacitn. ) .

Para casos de una demanda extraordinaria de dinero el «Federal Reserve Boards
puede admitir una reserva inferior al 40%, pero est4 obligado a imponer a los F. R.
B. un impuesto progresivo sobre los excesos (1.

Finalmente, en casos de extrema emergencia, el <Federal Reserve Boards pue-
de suspender, por un periodo inicial que no exceda de 30 dias, v, en seguida, en pe-
riodos sucesivos que no excedan de 15 dias, las obligaciones impuestas por la ley res-
pecto del monto de la reservas (2).

En el hecho, debido a la gran importacién de oro producida en los Estados Unj-
dos durante la guerra con motivo de las exportaciones industriales hacia
Europa, el Federal Reserve System» ha dispuesto siempre de un considerable exceso
de oro. Con todo, los billetes del F. R. B. constituyen la mayor proporcién de la mo-
neda norteamericana y estdn destinados a sustituir paulatinamente a los saldos res-
tantes de antiguas emisiones del Gobiero y de los Bancos Nacionales.

A continuacion se reproduce la situacion, a la fecha, de los doce F. R. B. de los
Estados Unidos.

Billetes en circu-

lacitm Reserva de oro
F.R. B de Nueva York .,..... : 411 237 000 1 088 225 000
) L S ) S R P R 130170 000 211 537 000
F. R. B. de Philadelphia , ... .. i 120 764 000 208 538 000
F R B.deCleveland. .. ...... » 210 456 000 314 170 000
F.R. B, de Richmond .. ... voovnn s 67 130 000 G6 392 (100
F R. B de Atlanta : 172 947 (00 183 012 000
F. R, B . de Chicago ... .v..ex iy 223 662 000 412 497 000
F.B. B deSanLais , e o 43203 000 52314 000
F.R. B de Minneapolis. ....uveesayos 63 397 000 78314 (0D
F. R. B. de Kansas City ... e 65 006 000 93 232 000
FoR: B aeDRllEs o s iais sanmsnemsss 37 075 000 58 072 000
F. R. B. de San Francisco ...... o 175 502 000 246 482 000
Total, en Mayo 4 de 1927, ... .cooniiis 1720 754 000 3 043 903 000

Las cifras de la reserva de oro se refieren al total de oro depositado en los F. R. B
De dicho total sélo 1 621 614 dblares es mantenido como reserva exclusiva contra
los billetes de los F. B. R. El resto corresponde, principalmente, a depésitos de los
bancos accionistas de cada F. R. B. Los billetes de los F. R. B. representan, como se
ha dicho, sélo una parte, aunque la principal, de los billetes en circulacion. El valor
comparaco de las diferentes emisiones se detalla en el cuadro siguiente.

(1) Se ha aplicado a los F. R, B. la dispesicion establecida por el «Reichsbanks de Alemania.

Ver el titulo respectivo. e i _

(2) Es interesante observar el grado creciente de elasticidad en la emision u_tahlmdn por las
leyes orgénicas del Banco de Inglaterra, del Banco de Francia, del Banco Imperial Alemén y del
«Federal Reserve System» de los Estados Unidos.

&,
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=S EN CIRCULACION ENLOS ESTADOS UNIDOS DE LA AMER[CA DEL NORTE

Certifica- | Certifica- Vales Billetes |[Billetes de| Billetes Total
dos dos del Tesoro del los Bancos| de los |de moneds
de oro de plata 1890 Estado [|Nacionales| F. R, B. papel
| 028§] 478] £} 340 720 e 2575
921 355 2 310 975 17 2 680
1281 486 2 341 747 204 3 Dol
1282 477 2 330 679 262 3032
700 458 2 303 691 1 238 3392
420 255 2 289 632 2 850 4368
all 306) 144 2 277 680 3 188 4507
' j 212 71 2 264 702 3502 4813
179 238 2 279 713 1542 3953
" 303 289 ! 286) 708 2410 3997
A 582 375 1 307 713 2238 411
971 388 1 295 705 1 850 4211
E 1114 388 1 293 GEL 1 822 4254
1 108] 188 1 306 bb7? 1 672 4 142
1 035 370 1 288 EL] 1720 4052
U
E Datos deducidos del «héemorandum sur les Monnaies et les Banques Centrales», publicado por la

Liga de Las Naciones.

A continuacion se detallan los valores del stock de oro de los Estados Unidos.

T e

STOCK DE ORO MONETARIO EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA DEL NORTE

Oro en

- Oro por Oroen garantia de| Oro por
& y Afins cuenta del [garantia def |os billeres| cuenta de | Tl (1) | Toral (2)

Gabierno | *Certifica-|  dg [os bancos

[ ] dosdeoro*| F g B | privados
) 262 1028 - 034 1924 1 867
b 263 921 632 1 816 1 872
1 216 1 475 s 621 2312 1973
- 202 1741 328 641 2912 2 451
] 212 1343 als §70) 3 040 301
\ 327 886 451 417 3 081 3075
- 382 b 1 350 391 2 788 3112
3 433 533 1 462 501 2929 2708
y 380 710 2 110] 457] 3 657 11295
341 708 2 455 429 3933 378§
:_ 357 977 2498 415 4 247 4049
. 338 1509 2242 458 4547 4401
s 333 1712 | 940 414 4 409 4380
i 1108 | 672 . _ 4501
1 035 1720 : A Saiyes

(1) Dums de la Liga de las Naciones, para las parcialidades y primer total.
(2) Datos del Diredetor de la Casa de Moneda («Director of the Mints ) de los Estados Unidos,
el segundo toral.
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Puede facilmente observarse que, en los @ltimos afios, el stock de oro ha
a la cantidad de billetes en circulacién. Esta circunstanci impedido ‘conocer
cudles habrian sido los resultados del <Federal Reservemg;‘::en? en el c:; de qtm,
existiendo un  menor stock de oro, hubiese sido necesario acudir a emisiones de bi-
Hletes con una menor garantia de conversion. Pero es preciso recordar que la ley del P
afio 1913, que establecié el F. R. S, autorizé al <Federal Reserve Boards para bajar
a menos del 40%, la relacién de oro a billetes. Como la reserva alcariza hoy practica-
mente el 1009, se puede deducir que los F. R. B. pueden todavia duplicar su emision
de billetes y quedar holgadamente dentro del limite autorizado por la ley.

Con todo, aunque el F. R. S. no ha actuado todavia de una manera decisiva
en el sistema monetario de los Estados Unidos, es Gitil recardar sus caracteristicas
por cuanto ellas han sido reproducidas en gran parte de los modernos bancos de emi-
sion, principalmente en Colombia, Perti y Chile

5) El Banco Central de Chile. —Fué establecido en 1925 de acuerdo con las reco-
mendaciones de la Mision de Consejeros Financieros presidida por el Profesor de
Economia Politica de la Universidad de Princeton (N. J.) Mr. Edwin Walter Kem-
merer

El establecimiento del Banco Central de Chile permitié pasar desde el régimen
de papel moneda fiscal inconvertible al régimen del «gold standard» dando lugar a
una de las experiencias econbmicas més intercsantes de los Gltimos tismpos,

Es por estas razones que, en las piginas siguientes, se analiza todo el proceso
economico de la situacion monetaria en Chile, desde los primeres billetes de cursa
forzoso hasta el establecimiento definitivo del «Gold Standards

Tanto la historia del régimen monetario en Chile, como las antecedentes de la
fundacion del Banco Central, han sido obtenides de las publicaciones del sefior W.
M. Van Deusen, asesor del Banco Central de Chile (1)

|.—EL SISTEMA MONETARID AL INICIARSE LA INDEPENDENCIA DE CHILE -

La Repablica heredd de la Colonia el sistema monetario del bimetalismo, en el cual tanto las
monedas de oro coma las de plata eran de libre acunacitn y poder liberatorio ilimitado. Salo la mo-
neda de vellén era fiduciaria y su acufiacién estaba reservada a la Metropoli. La Casa de Moneda
de Chile, institucién del Estado, sélo acufiaba monedas de oro y de plata durante la época colonial.
No habfa entonces billetes en circulacitn -
La Reptiblica se limité a cambiar los cufios de las monedas, conservando su peso, valar y deno-
minacitn durante algunos anos

2 —LAS PRIMERAS LEYES SOBRE LA MONEDA o

Las leyes de 1832, 1834, 1843 y 1851, que fueron las primeras leyes monetarias de la Rep(blica, :

¢ : i - bimetali rodujo la acufiacion de mo-
| tendieron a regular v perfeccionar el sistema bimetélico. En 1834 se int jC mo -
nedas divisonarias y de vellén de cobre, con una acunacion limitada al méximum de § mpnn. La r
| Casa de Moneda comenz6, pucs, la acufacién de las monedas de vellén durante la Repliblica. *,
|
|

3 —TENTATIVAS PARA LA FUNDACION DE LOS PRIMEROS BANCOS EN CHILE I-

» ; =

Durante la Colania no hubo Bancos en Chile, ni en las demis colonias espafiolas de Sud Am_i-:. %
rica. El Banco Real de San Carlos de Patosi, que tenia el manopolio del rescate o compra de pastas -

(1) <El Banco Central y sus Funciones: W. M. Van Deustn «Banco Central de Chiles. Prime- !
ra Memoria Anual presentada a la Superintendencia de Bancos. Afio 1926,
o
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‘de plata y barras v pepitas de oro, no era propiamente un banco, pues no hacia operaciones de de-
pésitos ni tampoco de préstamos. '

Desde los primeros afos de la Independencia se manifiesta en Chile el propésito de fundar una
Institucién bancaria por medio de la influencia del Estado, Diversos proyectos se elaboraron al res-
pecto, pero todos ellos fracasaron. ) .

Las perturbaciones de la Independencia y de los primeros afios de la Reptblica habian postrada
la explotacién de las minas y hecho disminuir considerablemente la acufiacion de monedas, cuya
escases se hacia sentir. Para salvarla, algunas casas comerciales de la provincia de Coquimbo emi-
tieron vales o pagarées al portador. pagaderos a la vista en maneda legal, que recibieron el nombre
de billetes al portador y que tuvieron bastante circulacién, Luego se produjeron abusos y descon-
fianzas, hasta que ¢l Gobierno dict6 en 1839 un decreto por el cual exigia autorizacidn expresa para
abrir bancos y emitir billetes, La industria bancaria quedaba en manos de los particulares; pero su-
jeta inmediatamente & la autoridad, y la emision de billetes, o sea, de documentos que pudieran
hacer las veces de moneda, aungue fueran convertibles a la vista, se declaraba operacion privativa
de los bancos, previa autorizacion del Gobierno.

Al mismo tiempo tomaba cuerpo ¥ echaba raices la idea de que un banco de alguna importancia
contribuirfa al progreso del pais y salvaria la critica circunstancia porque atravesaban el comercio
v las industrias; pero las opiniones discordaban en cuanto a la base de la organizacion entre los par-
tidarios de un banco del Estado o por lo menos privilegiado, v los de bancos particulares.

En 1845 se nombré por el Gobierno una Comision para que estudiara la primera solucion; pero,
luego se desistit de ella.

La Memoria de Haciends del afio 1847 condena en absoluto el Banco del Estado, tanto por el
peligro de emisiones exageradas de billetes, como por el temor de que no fuera bien manejado. Es-
tas mismas ideas motivaron el rechazo en 1849 del proyecto que un afio antes habia presentado don
Antonio Arcos para organizar un banco privilegiado. Pero, a continuacion se autorizé el Banco de
Chile de Arcos y Cia,, sociedad andnima, facultada para emitir billetes convertibles a la vista y no
de curso legal, que debia garantizar sus operaciones con depdsitos en arcas fiscales de un 109, de
su capital, en bonos de la deuds nacional. Su facultad emisora, atn en las condiciones restringidas
en que se habia concedido, suscitd fuerte oposicion y fué suprimida en 1850, produciéndose la liqui-
dagitn del Banco ese mismo afio. La decidida repugnancia del pablico y del Gobierno por el papel
moneda que divisaban tras del billete convertible, provenia de los desastres y escandalos recientes
en América y se reflejaba en la Memonia de Hacienda de 1850, que enumeraba como precauciones
indispensables para que pudiera concederse facultad emisora: garantia en dinero efectivo, publici-
dad de las emisiones; exclusividad en los negocios bancarios, prohibicion de préstamos al Gobierno,
inspeccién eficaz y responsabilidad solidaria de todos los accionistas del banco emisor.

El Banco de Arcos cerr sus puertas, sin que su extincién dejara sentir efecto alguno en el giro
de la plaza, como decia el Ministro de Hacienda de aquella época, <ya que aguel establecimiento no
habia encontrade accicnista alguno que aceptase las condiciones de sus estatutos y sus transaccio-
nes no se elevaron més alla de una suma proporcional respecto de sus valores metalicoss.

4 —FUNDACION DE LOS PRIMEROS BANCOS

En 1854 se fundd en Sanriago la firma bancaria Bezanilla Mac-Clure y Cia., que habia comen-
zade sus operaciones como casa de consignaciones y corretaje, y en 1856 el Banco de Ossa y Cia,
En el hecho, ya que no en derecho, puesto que las prudentes disposiciones del decreto de 1839, ya
citado, no se hallaban derogadas, las referidas instituciones emitieron efectos que unos llamaban
vales, otros billetes, sin las garantias exigidas.

En 1855 se autorizd, par decreto supremo, la instalacién de una sociedad anénima denominada
Banco de Depésitos y Descuentos de Valparaiso, con capital de § 2 000 000, dividido en 4 000 ac-
ciones de $ 500 cada una, Este banco, que debia ser uno de los que més tarde se fusionaran para for-
mar el Banco de Chile, estaba autorizado para ejecutar préstamos, descuentos, conceder créditos
en cuenta corriente, recibir depésitos y custodia, operar en cambio v en la compra-venta de metales,
desempeniar comisiones de corretaje, tales como las de campraventa de bonos o titulos de la deuda
phblica. Le estaba si prohibido emitir vales, billetes o cédulas que hicieran las veces de papel moneda.

Es ésta la primera institucién propiamente bancaria que se establecia en el pais v la Gltima ma-
rdugle?t;gén de la tendencia contraria al papel moneda tan terminantemente condenada en el decreto

En 1859 abri6 sus puertas el Banco de Chile, sociedad anénima con § 400 000 de capital, autori-
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zada por sus estatutos para emitir billetes a la vista v al portador. 1a fundacién 3 amia
triunfa la corriente partidaria de la facultad cm.{aura,:r pm.; 'd.,' IE:?n;m :,&ﬂ i

La implantacién de esta nueva tendencia puso de manifiesto la nmdadnc‘;:’ teglammm 1
¢ifin com(n sobre la materia v el Gobierna se preocups de estudiar una ley de l‘m:':; de emisifin
que fué dictgda en 1860 y cuyas dispasiciones principales otorgan la facultad de instalarlos libre-
mente, previa autaorizacién y aprobacitin de sus estatutos ¥ siempre que comprueben tener un ca-
pital efectivo en dinero o pastas metélicas, que sz allanen & presentar mensualmente un balance al
Gobierno, sometiéndose a su inspeccitin, que establezcan una cuenta especial de préstamos o des-
cuentos a directores, con prohibicion de aceptar sus Ppropias acciones en garantia, etc., etc. El derecho
de emisién sancionado ya por la préctica, quedaba limitade al 150% del capiulal pagadn y efectivo.

En punto a historia de la legislacitn bancaria de Chile, por somera que ella sea, no es posible
dejar de consignar que en 1855 se dictd la ley que reglament6 el giro de los bancos il.ipntwaﬁm a
cuya sombra ha prosperado, entre otras instituciones de este género, la Caja de Crédito Hipor.emr;n..
uno de los establecimientos mis importantes del pais

El afio de 1865 se fundé el Banco Nacional de Chile sociedad anénima con un capital de § 7
millones, capital que con la incorporacién del Banco de Chile, se elevid a $ 9 (00 000 dividido en 9
mil accicnes de § 1 000 cada una. .

5. —LA GUERRA cON ESPARIA DE 1805 OCASIONA LA INCONVERSION DEL BILLETE DE BANCD

El sistema monetario del oro v de la plata se mantuvo en Chile en toda su integridad, sin que
el pais tuviera que sufrir las desastrosas consecuencias del papel moneda, hasta 1865,

La guerra con Espafia acaecida por aquél entonces, irrogh al comercio y a la industria, serias
perturbaciones, pues la gente, atemarizada por el conflicto, procedié al retira violento de sus depé-
sitos y a la ocultacién de las reservas metéilicas, panico que obligd a algunos bancos a suspender sus
pagos. El Gobierno, para conjurar la crisis, autoriz6 con la fianza solidaria de don Agustin R. Edwards
y del Banco de Valparaiso, por decreto sipremo de Septiembre de 1865, y hasta el 31 de Diciemnbre
del afio siguiente, la emisitn de billetes inconvertibles, pero no de curso forzoso, hasta por el 509
del capital suscrito del Banco Nacional de Chile. Esta autorizacién fué prorrogada hasta el 30 de
Junio de 1867

La crisis producida por la guerra fué en aumento y el Gobierno, para arbitrar recursos, otorgh
en 1866 a los Bancos que le hiciesen préstamos, el privilegio de emitir billetes admisibles en’arcas
fiscales por espacio de veintidds afos, comprometiéndose s a no autorizar emisiones de curso for-
2050

Pronto se regularizé la situacién monetaria; pero la inconvertibilidad se mantuvo hasta Agosto
de 1866. Después s6lo siguit circulando el billete en su carbeter de convertible por moneda de curso
legal de oro o plata.

6—La crisis DE 1878 ¥ EL REGIMEN DEL PAPEL MONEDA

Desde 1874 por diferentes causas, entre las cuales el descenso en el precio del cobre y de la pla-
ta, metales que en aquella época se producian en abundancia, no es de las de menor importancia,
se inicib una erisis que tuvo su periodo élgido en 1878,

Ese afio obtuvo el Fisco de nueve de los once Bancos establecidos en el pais un préstamo de
$ 2500 000. En cambin, confirié a sus acreedores el derecho de emitir hasta § 12 000 000 en billetes.
convertibles en metélico y admisibles en arcas fiscales, pero siempre bajo promesa de no autorizar
la emisién de papel moneda inconvertible. El privilegio asi atorgado duraba diez afios, y se regulaba,
para cada banco, en consonancia con el monto del préstamo que cada cual acordaba al Gobierno,
La admisibilidad de estos billetes en arcas fiscales debia ser garantizada por un depésito de vales del
Tesoro,

Consumada esta operacion la Caja de los Bancos fué disminuyendo mis y més, hasta que en
Julio de 1878, la situacién se hizo irresistible, promulgindose la ley de curso forzoso por un ano,
vencido el cual, debia continuar la circulacién metélica.

Quedaba demostrado que la libertad de emision acordada a tudn_s los bancos por la .]lfy de 'IE&G
no era suficiente para evitar el curso forzoso, grave peligro que se ereia inh al estat 0
de un banco central, y

El sistema de regular el poder emisar de acuerdo con la suscripeitn o aporte del baneo al emprés-

tito, produjo descontento y se hizo necesario reformar la ley. 5
La modificacién se promulg6 en Septiembre de 1878. Ella regulaba el monto de la emisitn de
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billetes incanvertibles en § 15 000 000 distribuidos entre todos los bancos convencionalmente y los

obligaba & garantir su respectiva cuota de emision inconvertible con depdsitos en arcas fiscales de
pastas metélicas o bonos hipotecarios o titulos del estado o municipalidades, El Presidente de |a
Reﬁﬁﬁiic.n fijaria el interés a gue se recibirian esos créditos. Los bancos pagarian al Fisco el 40
sobre el monto de su emisi6n, La inconversion cesaria en Mayo de 1886, Después de un afio los bancos
debian rescatar su emisién remitiendo mensualmente el 5% de ella a la Casa de Moneda, o bien
riﬂ'nplaxando la garantia de valores por metalico a razén de 4%, mensual.

El 13 de Febrero de 1879 se declaraba la guerra 2 Baolivia, declaracion que dos meses despugs
se hacla extensiva al Per(i. El Gobierno carecia de recursos para afrontar este trastorno internacional
que tuvo honda repercusion en nuestra situacién financiera y econdmica y recurrib a emisiones para
procurérselos.

El 10 de Abril de 1879 se autorizd al Estado para emitir directamente o por medio de los bancos
hasta la suma de § 6000 000 en billetes de curso forzoso. Se tenia el propbsito de reemplazar los hi-
lletes bancarios de curso forzoso por los fiscales que fueran los Gnicos de esa calidad.

Cuatro meses después, el 26 de Agosto se autorizt una segunda emision por § 6 000 000, La
tercera lo fué el 10 de Enero de 1880 por § 4 (000 000, la cuarta el |9 de Agosto por $ 12 000 000
En esta vez el Gobierno tuvo la prudencia de consignar que se autorizaban los depdsitos de billetes
en arcas fiscales abonando 59, de interés, a objeto de fomentar el retiro de la emision sobrante. En
1881 se autorizt una quinta emisidn, de la cual no se hizo uso, por § 12 000 000.

En 1882 la emisi6n total de billetes, era la siguiente:

Billetes fiscales...........c.....00 = 71 .. § 28000 000
Billetes sustraidos de la circulacién en la Casa de Moneda . . 9 794 900
Circulacion efectiva. . ... .. § 18205100
Billetes bancarios registrados admisibles en arcas fiscales . .. § 12 804 100

TOTAL DB LA CIRBULAGION s« s va ot b e mie e e e vie s meie s sm e 5 31 009 200

Aun cuando con posterioridad al tratado de paz el cambio internacional sigui bajando, el
Cobiernp, desde 1887, a fuerza de economias, redujo gradualmente la emision fiscal e inici6 una po-
litica francamente conversionista

Consecuente con ella, se dicté el 14 de Marzo de 1887 una ley que puediera llamarse prepara-
toria de la conversibn. Disponia el retiro e incineracion mensual de $ 100 000 hasta reducir la emisién
fiscal a $ 18000 000 y proveia a la formacitn de un fondo de conversi6n acumulado por anualidades
de § 1200000 la primera y de § 1 500 000 las siguientes, Reformaba, ademis, la ley de bancos del
afio 60, reduciendo el poder emisor de los bancos al 1009 de su capital pagado y los obligaba a
caucionar hasta el 50% de la emisién con pastas metalicas, titulos de la deuda ptblica o municipal
o con bonos hipotecarios,

Los efectos que produjo esta ley fueron excelentes: se disminuyé la emisién fiscal sin producir
contraccitn del circulante, pues a medida que se reducia aquella v las necesidades requerian mayor
circulante, aumentaba la emisién bancaria.

La revolucitn de 1891 vino a anular los buenos resultados de la ley de 1887. El Gobierno suspen-
di6 la acumulacion del fondo de conversitn, realizé parte de él, emitié billetes fiscales por un total
de § 20809 297 y compulsd a los bancos a facilitar una emisién a cargo del Estado por un monto
igual al de sus propias emisiones, recurso éste que le proporciont § 8 838 000

Estos acontecimientos llevaron la circulacitn fiduciaria a § 82 554 460, de § 41 000 000 que era
en 1890.

7 —EL GoBIERNG DESDE 189] INICIA SU POLITICA TENDIENTE A PONER FIN AL REGIMEN DEL PAPEL
MONEDA  INCONVERTIBLE

Normalizada la situacién politica, el nuevo Gobierna manifesté desde su comienzo el firme de-
seo de volver cuanto antes a la normalidad monetaria e hizo promulgar en Noviembre de 1892 una
ley que autorizaba un empréstito de § 21 200 000, ordenaba la incineracién de § 10 000 000 y dispo-
nin que, a partir del 1.° de Diciembre de 1895, el billete seria convertido en la antigua moneda de
plata de 25 gramos con 0.9 de fino o su equivalente en moneda de oro.de 24 d., por peso, sin perjui-

cio del retiro del billete fiscal, siempre que el cambio se mantuviera a 2314d, En todo caso, el billete




fiscal dejaria de tener curso legal el 1.0 de Julio de 1896, Se fa el resirnan/de]
sién, pero exigiéndose a los bancos un encaje oro de 20% de la emisi h"sfm de liE

oro, siendo la unidad el peso de 24 d. (0.798805 s adrér
libra esterlina. e fino) y se daba curso legal a la

Con el retiro de los billetes fiscales y el temoar de los bancos de tener que canjear sus billeres

a 24 d. en circunstancias que el cambio estaba alrededor de 18.d., que los indujo a retirar sus billetes,

se produjo una restriccion en el medio circulante ($ 55 764 540 en total) que arrecié un afio después

forzando al Gobierno a deshacer lo hecho. Con este propésito se dicté la ley de 1893 que derogd las
dispesiciones relativas a la incineracitn de billetes fiscales y autorizé la emision delvales de Teso-
rerfa por un valor de § 8902 000. Ademés, esta ley disponia que ¢l Estado haria Inhmvcmlﬁn del
billete a quien lo solicitase a partir del 1.2 de Julio de 1896 y mantenia la disposicién relativa a la
conversién en plata desde el 31 de Diciembre de 1899, a razén de 25 gramos por peso o su equivalente
en oro de 24 d

Lo arbitrado en 1893 no remedi6 la situacién, pues, mientras se insistia en hacer la conversitn
a 24 d., el cambio internacional se mantuvo a 17%d., 1o que acusaba profunda desconfianza en la
operacitn por realizar. -

B—LEeY pE convERSION DE 1895

Durante todo el afio de 1894 y los comienzos del 95, la incertidumbre respecto de la solucién
del problema monetario se hacia cada dia mayor: el cambio internacional descendia de 13 °a |11 d.
y todo el mundo comprendia que la bancarrota seria general si se obligaba a liquidar los billeres a 24d.

El Gebierno advirti6 el peligro y gestiont el despacho de la ley de 11 de Febrero de 1895 que,
en definitiva, establecit la conversitn

Disponia esa ley, que la conversion se realizaria cuatro meses después de promulgada Ademés,
a partir del 31 de Diciembre de 1897 el estado pagaria el billete fiscal que se le presentara al canje
por el equivalente al peso de plata de 25 gramos y 9/10 de fino y en la misma forma se liquidarian
todas las obligaciones del Estado de fecha anterior a la ley, quedando desmonetizado el billete fis-
cal desde esa misma fecha. El peso, unidad monetaria, serfa de 0,599103 gramos de 11{12 de fino o
sea 18 d. La libra esterlina tendria también curso legal A los bancos se les obligaba a cubrir el valar
tatal de su emisin de billetes con depésitos de bonos del Estado o de las instituciones hipatecarias,
El producto de la venta de terrenos salitrales se destinaba exclusivamente a la adquisicion de oro
para dar cumplimiento a esta ley

En otras palabras, se reducia el tipo de la conversidn de 24 d. a 18 d,, pero se disponia la reali-
zacién inmediata de ella. Ademas, se conservaba ln disposicién de pagar a los tenedores de billete
fiscal que no hubiere sido convertido antes del 31 de Diciembre de 1897 y a los acreedares del Estada,
a razén del equivalente del peso plata de 25 gramos y 9]10 de fino,

Al dictarse la ley, el cambio estaba a 15d., y como,ja pramesa de conversifin era a 18 d., =& di
la oportunidad de realizar un pingiie negocio sustrayendo circulante en espera de mejor cambio y
colocando a las bancos en situacion de no poder atender sus compromisos,

Esta circunstancia mavié al Gobierno a dictar la ley de 28 de Mayo de 1895 que autorizaba un
empréstito por £ 2 000 000 y establecia que el Estado se haria cargo de la conversién por oro de los
billetes bancarios, quedando obligados los bances a devolver al Fisco lo que éste hubiere desembol-
sado por este capitulo 3 ,

El piiblico desconfiaba del éxito de la conversién. A esta desconfianza se unia el desconcierto que
suscitaban los rumores de complicaciones internacionales. .

Llegado el 1.¢ de Enero el pablico se precipitd a la Moneda en busca de oro y a los Bancos en
demanda de sus depfsitos para convertirlos en seguida. '

El Gobierno, para salvar la dificil situacion parque atravesaban los bancos, en vez de incinerar
los billetes que se le llevaban a convertir, los depositt y sélo después de afianzada la estabilidad
bancaria en el pafs, procedié al retiro de las emisiones; felizmente sin pm:hdn para él.

Al empezar la conversion la cantidad de billetes en circulacibn era la siguiente:

Vales del Tesoro . .oonvseassassstprmsnssreastas 8?;:
Billetes Fiscales . ... occivsscasnaearvnis igw;.”u
Billetes bancarios. ... .- - o AT e e e

TPOTAL, s i p paiilis s ray e § A A ... § 59493300
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El 1.2 de Mayo de 1897 la conversién podia considerarse totalmente concluida. Es cierto que
atin quedaban unos doce millones de pesos en billetes bancarios por retirar, pero éstos, restablecida
la calma, podrian seguir circulando coma efecto: jeables o la vista.

9 —VUELTA AL REGIMEN DEL PAPEL MONEDA EN 1898

Desde 1895 la situacitn gencral del pais se torn6 critica: cuatro de los nueve bancos cerraron
sus puertas, el interés del dinero subib, los valores mobiliarios se depreciaron, los rumores de guerra
arreciaron y, por fin, habiéndose propalado que la conversion fracasaria, los bancos sufrieron una
corrida gue amenazé hacerse extensiva a toda la Repiblica.

Producida de esta suerte una fuerte restriccion en el medio circulante, el Gobierno se vib for-
zado a dictar la ley de moratoria por 30 dias el 11 de Julio de 1898 y antes de vencido este plazo,
la de 31 de Julio del mismo afio.

Esta Gltima ley autorizd la emisién de § 50 000 000 en billetes fiscales de curso forzoso, retj-
rando a los bancos la facultad de emitirlos, fijé el 1.* de Enero de 1902 como fecha para valver a la
conversitin y estableci6 que los derechos de internacién se cobrarian en ora,

Desde 1898 a 1902 se liquidé la crisis que produjo la caida de la Conversién: el salitre, el cobre,
los productos agricolas suben de precio y se inicia para el pais un periodo de franca bonanza.

A pesar de esta circunstancia, como a(n estaba fresco en el recuerdo piblico el pénico de Ia
corrida que trajo por tierra la moneda de oro, como el recurso de acumular un nuevo fondo de con-
version con el producto de los derechos de aduana no habia resultado eficaz y especialmente porque
habia una fuerte corriente de partidarios del papel moneda, la fecha de la conversitn fué postergada
por ley de 1901 para el 10 de Enero de 1905.

10— INCREMENTO DE LAS EMISIONES DE PAPEL MONEDA A PARTIR DE 190§

Caida la conversin y vuelto el pais a la prosperidad, la tendencia partidaria del papel moneda
continué dominando.

Fruta de esta influencia fué la ley de 1904 que postergd por segunda vez la época de la conver=
sion, despreciando la oportunidad de hacerla en mejores condiciones que en 1895, autcrizé una nueva
emision de § 30 000 000 e inicié, por decirlo asi, el periodo inflacionista que se extiende hasta 1907,

El cambio interacional se cotizaba a la par hasta 1905, en que comienza a descender. Los efec-
tos de la emision de 1904 fueron transitorios y pronto los bancos comenzaron a sentir escasez en el
circulante.

De este modo se autorizd una nueva emisién de § 40 000 000 el 23 de Mayo de 1906. Con esto la
cireulacibn fiduciaria alcanzé a $ 120 000 000; en otros términos, en pocos mas de un afio se habia
incrementado la circulacion del pais en proporcion de 2409,

El aumento del medio circulante por medio de emisiones lanzadas por el Gobierno que las re-
gulaba discrecionalmente y que, por lo tanto, no guardaban relacién directa con el incremento de
los negocios, repercutia en la fijacién de los precios. Estos subfan y con su alza producian la nece-
sidad de mayor circulante.

En 1907 se produjo la misma exigencia que en los afios cuatro, cinco v seis. La tendencia infla-

cionista era tan fuerte que impuso la autorizacién de una nueva emisifin por § 30 000 000. Esta fué
promulgada el 27 de Agosto y con ella el monto total de la emisién fiduciaria del pafs llegt a § 150
millones de pesos,

El cambio internacional seguia descendiendo.

11.—DESARROLLO DE LOS ACONTECIMIENTOS MONETARIOS DESDE 1907 HAasta 1913

Los continuos aumentos de la circulacién fiduciaria v el consiguiente descenso en la tasa del
cambio internacional habian formado ya en 1907 un movimiento de opinién contrario al papel mo-

Refie;jo de esta tendencia fué la disposicion cansignada en Ia ley de 1907 que autorizaba la emi-
si6n de billetes contra depésitos de oro en la proporcién de 18 d. por peso, en arcas fiscales o en la
Tesareria Fiscal de Londres.

El descenso del cambio internacional hasta 12 d. impidi6 el funcionamiento regular de este me-

A fines del afio 1907 se manifiesta nuevamente una disminucién en el encaje de los bancos, que

~ se quejan de falta de circulante,
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Para conjurar este peligro, el Gobierno hizo dictar Ia ley de Diciembre del afio 1907 que autort
zaba |a emision de vales del Tesoro a requisicién de los bancos que los garantizaren m%t:;
de bonos hipotecarios cotizados a 909 de su valor nominal ¥y siempre que abonaran al Fisco un
-,me,lis édgé:% ilnt'ur_im al qu:d por estos billetes aquellos percibieran de sus clientes,

u te el primer expediente que se arbi i i
s e S ddqpm_i trd en Chile para dar al circulante cierta elasticidad

En 1912 se vuelve a manifestar restriceién en el eirculante. Esta vez se salvé la crisis modifi-
cando la ley de 1907 que creaba la Caja de Emisitn contra depésito oroa razén de 18 d. por pesa y
y que por la baja en el cambio no habfa surtido efecto

Se cred entonees una nueva institucion: la Oficina de Emisién, encargada de emitir billetes a
golicitud de los bancos nacionales o extranjeros que depositaran en ella o en la Tesoreria Fiscal
de Londres, oro a razon de 12 d. por peso. Este oro estaria exclusivamente destinado al rescate de los
billetes asi emitidos. El poder emisor de cada banco quedaba limitado al monto de su capital efecti-
vo. Es innegable que esta ley por el hecha de restringir sélo a los bancos la facultad de emitir, los
colocaba con respecto 8 los particulares en situacin privilegiada. Dentra de este privilegio las ins-
tituciones extranjeras eran las mas favorecidas, pues con un certificada de depésito quedaban en
situacitn de arbitrarse billetes en Chile.

En todo caso esta ley demuestra que la tendencia inflacionista no gobernaba ya sin CONLrapeso,
12 —PROYECTO DE CAJA DE EMISION Y CONVERSION pE 1913

MNueva dermnostracién de que la corriente inflacicnista no dominaba ya como antes, es la desig-
nacion, en 1913, de una Alta Comisién de Gobierno para estudiar la estabilidad monetaria y la me-
jor manera de conseguir la elasticidad en el circulante

La Comisién propicit la creacién de una Caja Central de Emisidn y Conversién, con (acultad
de redescontar efectos bancarios y emitir hasta § 50 000 000 convertibles en oro o letras. Tenia,
ademis, la funcién reguladora del cambio, en desemperio de lo cual estaba facultada para comprar
y vender letras, Se trataba con esta conversifn a letras de cambio de adoptar el sistema que se ha
llamado del Gold Exchange Standard,

Estas ideas se cristalizaron en 1913, en un proyecto del Gobierno que merecity la aprobacion
del Senado, el cual adopt6 la tasa de 12 d. como tipo de conversion. Enviado el proyecto a Diputados,
esta Camara lo aprobd también, pero fijando en 10 d. el tipo de conversitn, El estallido de la guerra
curopea y la consiguien.e perturbaciéin en los negocios, especialmente los del salitre, que ella produjo
en un comienzo, hicieron perder oportunidad a este proyecto y que el Seriado lo encarpetara cuando
entré a ocuparse de €l, en su tercer tramite constitucional.

Un afio después, con fecha 14 de Diciembre de 1914, p el Gebierne otre proyesto de Caja
Central, haciendo del anterior un nuevo y maduro estudio, a la luz de los acontecimientos que se
hahian desarrcllado en el interin.

13.—DESARROLLO DE LOS ACONTECIMIENTOS DESDE 1914 —LA GUERRA EUROPEA

A mediados del afio 14, con motivo de la guerra europea, se produjo cierto pénico que para
algunos bancos, los alemanes por ejemplo, casi revistit los caracteres de una verdadera corrida.

El Gobierno opté por repetir el expediente del aio 1907, esto es, autorizh durante un afo & los
bancos para retirar vales, verdaderos billetes de curso forzoso, por los cuales abonarian al Fisco un
interés inferior en 39 al que por ellos su propia cliencela les sirviera. En total los bancos emitieron,
al amparo de esta ley, la suma de § 59 965 500 en vales.

Dicho recurso v la ley que se llamé de auxilios salitreros, segin la cual el E.s:a.’c.lo anticipaba
vales a los salitreros poseedores de salitre en cancha o puerto, dentro de una proporcion rllada. con—
tribuyeron a dar elasticidad al circulante, a la vez que facilidades a la principal industria del pafs
¥ conjuraron el peligro. .

a"\jmbos rccur.-?;s fsb[an sido establecidos por un afio, En atencitn a los resultados obrenidos,
s les prorrogé por igual periodo,

Dsranteglz figzni‘:a d: la ley de auxilios salitreros, desde 1914 a 1919, se emiti en total, de con-
formidad con ella, § 104 791 604 en vales y § 72 240 330 en billetes.

La guerra, que en un comienzo amenazo producir una grave crisis, trajo en breve un periodo
de prosperidad para Chile. El cobre y €l salitre, entre otros productos, aumentaron de precio y su
EXportacion crecit en forma apreciable. ;

La tasa del cambio subi6 ﬁmn a poco y en 1918 amenazaba afin exceder de 18 d.
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Et' ~sos fiscales y municipales.
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La ley de Mayo de 1912 autorizaba a los Bancos para emitir billetes contra depésitos en oro a
razén de 12 d. por peso v los obligaba a completar la garantia oro en caso de que el cambio subiera.

Esta disposicion estaba en vigencia el afio 18, pero los bancos no se acogian a ella porque al pro-
pio tiempe les limitaba la facultad emisora al monto de sus respectivos capitales efectivos v era as
de temer que si la guerra continuaba, se les agotara el poder emisar, viéndose obligados a completar
la garantia si el cambio seguia subiendo.

Se gestiond entonces y se obtuyo la dictacidn de la ley de 22 de Mayo de 1918, que autorizd
a los bancos la emisién de billetes contra depésitos oro, a raz6n de 18 d. por peso, sin limitacion
alguna, En realidad, esto importaba paner tope al alza del cambio internacional, sin arbitrar recurso
alguno para impedir su descenso,

La ley de 1912 modificada en 1918, que autorizaba la emision de billetes con garantia de oro,
permitié, durante todo el perfodo de su vigencia, retirar a los bancos § 111 115775 y § 4 144 15)
a los particulares, o sea un total § 215 559 926,

14.—SE PROYECTA LA FUNDACION DE UN BANCO CENTRAL

Las continuas crisis monetarias que desde la caida de la conversién se sucedieron en Chile y
sus consiguientes trastornos para el desarrollo y fomento de las empresas econdmicas, habian [ormada
una conciencia plblica propicia al establecimiento de un instituto central, banco o caja, que a la
vez que tuviera por misién la de mantener el valor de la moneda, le diera la elasticidad correspon-
diente a las necesidades del momento, sin producir los entorpecimientos inherentes al sistema ri-
gido de las emisiones reguladas sin sujecion a las exigencias del mercado.

Consecuente con este sentir plblico, en Agosto de 1918 el Gobierno presentd a las Camaras un
acabado proyecto de Banca Privilegiado con cien millones de capital, que podria empezar sus ope-
raciones con solo la mitad suscrica. El banco se constituird como sociedad anfnima  entre los parti-
culares y los bancos nacionales, con dos secciones, como el Banco de Inglaterra, una bancaria de des-
cuento y préstamos y otra de emision. Ella tendrie exclusivamente la facultad de emitir billetes, los
que requerian un respaldo oro de § 339 minimo y cuyo canje podria hacerse a opcitn del banco por
moneda de oro nacional o extranjera, por barras o lingotes de oro o por letras sobre Londres o Nueva
York, La Conversion se consultaba a 18 d. El Gerente seria nombrado por el Gobierno, v ¢l Consejo,
mitad por éste v mitad por los accionistas.

A poco de presentado el proyecto arrecit la crisis salitrera ocasionada por la paralizacion en las
ventas ocurrida al terminar la conrienda europea, el cambio descendit a 10.5 d. y del proyecto en
cuestion se dejo de hablar.

lgual suerte carri un proyecto sobre estabilizacion del valor de la moneda presentado a la Ca-
mara de Diputados el 12 de Diciembre de 1918

Databa este proyecto a la Oficina de Emision de la facultad de emitir billetes para adquirir
buenas letras sobre Londres o Nueva York, para formar un fondo oro que conjuntamente con el de
conversion habria de servir para el rescate del papel moneda. El canje se efectuaria por oro o por le-
tras oro.

En Noviembre del afio 1919, present6 el Gobierno a la Cimara de Diputados un proyecto de
Banco Central, instituto no sdlo estabilizador del cambio internacional, sino que a la vez banco
de los bancos, que podia recibir sus depdsitos vy efectuar redescuentos. El Banco efectuaria el canje
de sus billetes por oro o bien por letras oro sobre el extranjero, dentro del sistema que se ha llamado
del Gold Exchange Standard.

El Banco Central serfa una institucién nacional, como la Caja de Crédito Hipotecario.

El tipo de conversion fijado en el proyecto era de 0.24 oro americano por peso. Los fondos de
conversién acumulados por el Gobierno servirian a este efecto. Lo que restare de ellos, después de
realizado ese objeto, se destinaria a capital. La Camara, al estudiar el proyecto, lo despaché fijando
el tipo de conversion a 12 d. Este mismo proyecto de Banco Central fué informado después ¥
perfeccionado por la Comisién de Hacienda del Senado, en 1924,

El descenso en el valor de nuestra moneda de papel siguié agravéndose en los afios siguientes,
aun cuando algo mejoraba la situacion de la industria salitrera. Liquidado el stock de salitre que s¢
habia acumulado en Europa y Estados Unidos durante la gran guerra, se reanudé la produccion ¥
la exportacion, aunque sin llegar a las cifras que antes habia alcanzado; el Fisco percibi6 los impues-
tos correspondientes, y en el mercado hubo oferta de letras sobre el extranjera.
~ Sin embargo, esa relativa mejoria no produjo todos sus efectos en el cambio internacional. @

«causa de que siguié aumentando el circulante de papel y se contrajeron considerables compromi-



s
ECONOMIA POLITICA

15, —CIRCULANTE DE EMERGENCIA

Establecido el curso forzoso en 1898, seglin se ha {oriado mbs adel fin
papel moneda lanzadas por el Gobierno se sucedieran hasta
cuenta millones de pesos,

Mo fué éste el (inico t:irculame de que dispuso ¢l pais; hubo, ademas, como va se ha dicho, bi-
lletes emitidos con garantia de oro, billetes caucionados por depdsitos de bonos hipotecarios como los
autorizados por las leyes de 1907 b 1914 y billetes o vales garantidos con prenda de salitre; en otras
palabras, circulante de emergencia.

Estos arbitrios contribuyeron a dar cierta elasticidad al medio circulante, amaldéndolo a las
necesidades del mercado. Puede decirse que todas ellos se desenvalvieron sin desmedro de 1a cconte
mia nacional,

Desde 1920 para adelante se suceden diversas leyes que autorizan empréstitos internos, a cuyos
bonos se les databa de la facultad emisora, de papel maneda de eurso forzoso,

He agui una némina de esas leyes:

a) N.=3 684, de 12 de Noviembre de 1920, que autorizaba la emision de bonos por valor de trein-
ta millones de pesos para atender al rescate de los vales salitreros.

b) N.o 3772, de 15 de Julio de 1921, que autorizaba la emisi6n de ochenta millones en bonas,
moneda corriente y veinticinco millones en bonos aro,

c) N.2 3 820, de 23 de Diciembre de 1923, que facultaba la contrataci6n de un empréstito por
ochenta millones de pesos moneda corriente y un millén y medio de libras esterlinas.

d) N2 3 851, de 20 de Febrero de 1922, que autorizé un empréstito por tres y medio millén de
pesos;

) N 4041, de 8 de Septiembre de 1924, que autorizé Ja emisin de cuarenta millones de pe-
505 en bonos; y

Sy N2 3117, de 4 de Septiembre de 1916, que confirié poder emisar a los bonos de regadio y
edificaci6n escolar emitidos o que en adelante se emitieran de conformidad con las leyes N.¢ 2 953
y 3069,

Los banos de estos diferentes empréstitos, fueran ellos oro o moneda corriente, estaban inves-
tidos del poder emisor,

Durante la permanencia de la misién [Kemmerer en nuestro pais, en vispera de la apertura del
Banco Central quedaban en manas de los Bancos, bonos con facultad emisora por valor de cuarenta
millones de pesos.

Respecto de ellos, la misitn se pronuncié aconsejando en uno de los articulos de la ley del Ban-
co, la contrataci6n de un empréstito para atender al reciro o amortizacitn de los bonos con facultad
emisora, & efecto de entregar por entero ¢l control del privilegio de emisién al Banco Central de
Chile, Esta cantidad pudo cancelarse can parte de los fondos de conversion,

Cuando éste abrié sus puertas no quedaban bonos en manes del pablico, todos ellos habian sido
llevados a la Casa de Moneda para retirar Vales

Quedan todavia los bonos emitidos de acuerdo eon las leyes N.o 2 953 y 3 069, sobre regadio y
edificacifn escolar a los cuales la ley N @ 3 117 confirid el poder emisor y que por un total aproxi-
mado de un valor de cuarenta millones de pesos podrian hacer uso de este derecho. s

La ley N.o 4 087, de 1.° de Septiembre de 1926, provee fondos para el rescate y amortizacion
total de dichos bonos.

Esta Gltima operacién no se halla adn toralmente realizada y parece obvio representar la ur-
gencia que existia en finiquitarla cuanto antes.

El Gltimo circulante cn‘:h: emergencia emitido en Chile, proviene de la ley N_'u ?_“’ .de 3/de Dis
ciembre de 1925, dictada a causa de las dificultades financieras emanadas de la Iu:_[undal:lﬁn del Ban-
co Espafiol de Chile. Como recurso puramente de emergencia, el Gohierna autorizd por la Icy‘?ll.
de 1.° de Diciembre de 1925, la emision de billetes fiscales, w:ltfﬂ de‘;ﬂfsim de maneeda nacional
de oro en Santiago o depdsitos en oro en Bancos de Londres y Nueva York. 2

B éi?mun f;m do. de acuerdo con esta ley, ascendi6 a § 92 983 950 en circulacién en
Enero 4 de 1926, : ;

En Enero 11 de 1926 cuando el Banco Central abrié sus puertas, quedaban en circulacion
$ 69 544 750 de esta emision. !

De conformidad con lo dispuesto en uno de los articulos de dicha ley,

@ 5u cargo el rescate de esta emisitn.
3

4 5 de
alcanzar en breve 1a suma de cientocin-

¢l Banco Central tomb




La surma anotada més arriba se redujo gradualmente por pago que los Bancos  emisores
hicieron en diferentes épocas, camo lo demuestra ¢l cuadro de saldos existentes en las fechas que se
indican a continuacion.

Enero 11 de 1926...... e e e T DE e AN § 65544750
Febrero 1.° de 1926 : et 58 2609 750
Marzo 1.2 de 1926 47927 250
ABril 1.0 G 1926, . ¢ v evvssnmmrnnsrsratanas-sssnatanini 41 234 750
Mayo 1.#de 1926 ........ ot e i 36917 250
T T LT D 27 864 750
Julio 1.5de 1926 ..o v onnrannnnininns 25902 250
Agosto 1.0de 1926, ... .. ouvnnenociiaiiiaieaaiis o 15 697 250
Septiembre 1.0 de 1926................. < TR AR B 201 875

Este Gltimo saldo fué totalmente cancelado el 29 de Septiembre de 1926.
16.—F0ONDO DE CONVERSION Y CIRCULANTE

El Estado se habia preocupado de la formacion de un fondo de oro destinado exclusivamente
a la conversion del billete fiscal. Este fondo se mantenia o bien en grandes bancos extranjeros o bien
en oro en barras y amonedado en la Casa de Moneda.

En Enero de 1926, el estado de este fondo era el siguiente:

Délares oro sellado US. . ............... § 3410720 § 28034351.48
Libras esterlings. . . v covvevonvanassnsras £ 346 720 14 588 080.00
Oro chileno de 18d. .. ... P H 116 645 349935 00
Oro ¢n pasta.... ... 236 691 244.02

Depositado a Rotsehild ................£1612708.11.0 64508 341.80

Fondo total de Conversion ...... cinieeeeen.. § 34417195230

Oro para retirar billetes en conformidad

TE S A L B T el 2 &5 544 750,00

Total de oro recibido por el Banco Central
enelmomentodesUapPErtura. ... ..o eianeiias 409 716 702.30

Este oro sirvi6 para cancelar las emisiones en circulacién que eran las siguientes:

Pylletes BarBles. . oo v osivs vo v isimamen $ 190853 119
Vales del Tesoro. . .o.covnevosvacnsaasns 149 231 250
Billetes ley No 73 ..oooviviiivians b5 544 750
Totalde circulante .................... § 4050629119 § 405 629 11900

Saldo del fondo de Conversitn que se abo-
né-al pago de las acciones del Gob. ... ............. § 40873583.30

lo.—La miSION KEMMERER

Entretanto, se habia arraigado profundamente en la opinin piblica de todo el pais la idea de
que era de necesidad fundamental e imprescindible la estabilizacion del valor de la moneda. Recla-
maban esa estabilizacion los productores y comerciantes para poder financiar sus industrias y nege-
cios; la reclamaban los profesionales, empleados y obreros que veian disminuir dia por dia el valor
-adguisitivo de las remuneraciones de su trabajo; la reclamaban también los tenedores de bonos hi-
Ppatecarios y de otros valores, los depositantes de los bancos y los imponentes de las Cajas:deAhormos,
m;:frahs.electi\ms.se reducian en igual forma; y Ia habia pedido el Ejecutivo en repetidos
IMEnsajes

El fracaso de la canversion metélica de 1893, la postergaci6n constante de la fecha de una nu
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conversion, y la smed dle Pproyectos abortados sobre
cional y reguladores del circulante, de los cuales el Gltimo borado primera | :
{uciomaria de Gobierno en 1924 y que tiene &l mérito de se:u:] :::: mils sep:;:u aal Ill"mecdnnadum .
por la misifn de expertas americanas; hacian comprender que el problema era :I{l‘l'ci[ &tmm n
la préctica; tanto mis, cuanto que los muchos y encontrados intereses en Juego ponian l'ttl]:lul:usw‘:‘T i
a toda solucién. Frente a tales dificultades surgit y toms cuerpo Ja idea de traer :Qm XL

ros (ue, con preparacion e imparcialidad | indicaran una solucién adecuada al problema; id;ﬂ-l'ljﬂ-
guardaba consonancia con la politica comercial de los Estades Linidos manifestada en rnas de x

conferencia panamericana, de procurar que se llegara & la moneda de valor 6i .
de América, y con la pnlft_ica mulr!dial aconsejada por la Conf':dr;m: \;:c-é:-:;;r; m;;& paises

Los movimientos politicos militares d'_’ Septiembre de 1924 y Enero de 1925, dieron la impor-
tancia gue tenfan a todas esas mmm[estucmnc_s de la opinién plblica; sefialaron entre sus objetivas
pr.n?urdmlcs la e.st_ab:hz.uc:ﬁn de la moneda e hicieron venir y ampararon en su trabajo v en sus con-
elusiones a la Misién Norteamericana de Consejeros Financieros que presidié Mr. Edwin W. Kem-
merer.

Esta Comisifin prcsv:-ntﬁ sucesivamente al Gobierno, quien acepté en todas sus partes y promul-
g6 como leyes de la Repablica, cuatro proyectos intimamente ligados entre si, tanto en su estructura
como en su aplicacidn, y que forman un solo sistema econdmico cimentado a la vez en todos ellos

El primer proyecto fué el de la Ley Monetaria, presentado el 19 de Agosta de 1925, en el cual se
establecia el pat _n‘-'n de oro, a razon de (.183057 gramos por peso, como unidad monetaria del pais,

El 21 del mismo mes de Agosto la Comisién presentd su segundo proyecto por el cual estable-
cfa el Banco Central, encargado de la emision de billetes convertibles v del descuento de créditos.

Con fecha 23 de Septiembre sigui6 el proyecto de la Ley General de Bancos, que organizaba
esta clase de instituciones considerando su influencia necesaria y decisiva en la vida econbmica de
la nacién.

La ley monetaria y la del Banco Central, especialmente, dependen la una de la otra. La con-
version de 1895 {racasd por varias causas primordiales: porque se hizo a un tipo de cambio superior
a la realidad econbmica del momento; poargue la restriceitn del crédito inherente a toda conversitn
metélica, se convirtié en pénico y en ocultacidn del oro a consecuencia de no haberse creado un or-
ganismo regulador del circulante y del crédito mismo, y, ademéis, porque, dadas las circunstancias
del momenta o, era muy dificil mantener la sola circulacitn del oro amonedado o sea el gold standard

La conversién de 192§ se ajustd estrictamente a la situacion econfimica del pals y adoptt una
unidad monetaria que correspondia exactarmente al valor real de las transacciones en la época en que
se hacia la conversién. Se abandond para siempre la idea de una reaccién muy poco probable en el
valor de nuestra moneda, tras de evitar para siempre también una mayor depresion de ella.

Quedaba en pie el segundo peligro y para salvarlo se creé el Banco Central. La conversitn
directa y exclusiva a moneda de oro lleva forzosamente consigo la rigidez del circulante y transforma
en crisis agudas todas las alternativas del erédito. De ahi gue se haya abandonada como medio priic-
tico para que un pais salga del régimen de papel maneda de curso forozoso, ¥ de ahi también que
entre nosotros se estableciera el billete de curso legal, convertible a la vista en oro amanedado, en
oro en barras o en letras oro sobre mercados mundiales, a opeién del organismo emisor de esos bille-
tes cuyo valor efectivo quedaba asi asegurado

Pero eso no era suficiente. El circulante debia corresponder a las verdaderas necesidades del
pais, que no pueden determinarse a priori, ni son constantes. El exceso de circulante lleva a la espe-
culacitn v al abuso del crédito y prepara las crisis que necesariamente han de establecer la norma-
lidad perdida. La falta de circulante impide o estorba los negocios legitimos y reproductivos, entraba
el aumento de la rigueza ¥ constituye por si misma una crisis. Habia necesidad de crear un organismo
que tuviera poder suficiente para aumentar el circulante cada vez que el mercado de los negocios lo
exigiera y en tanto cuanto lo exigiera, y que asimismo tuviera poder suficiente para recoger toda
exceso de circulante junto con manifestarse en el mercado.

organismos estabilizadores del cambio interna-

Establecida en los parrafos anteriores la situacion econémica y monetaria del
pais antes de la fundacién del Banco Central, podemos ahora definir las caracteristicas
¥ funciones del Banco Central de Chile de acuerdo con la ley promulgada el 19 de
Agosto de 1925




 A) Capital —El capital del Banco Central ha sido fijado en § 150 000 000, dj
~ yidida en 150 000 acciones nominativas de $ 1 000 nominales cada una. Dicho capita|
puede ser elevado hasta § 200 000 000.

La ley prescribe las siguientes cuatro clases de acciones:

Clase A —Esta clase comprende las acciones que deben ser suscritas por |
Estado, cuyo aporte ha sido fijado en § 20 000 000. Estas acciones no poseen derechg
a voto, P

Clase B —Las acciones de la clase B, estin reservadas a los Bancos nacionales,
es decir, a las instituciones establecidas en Chile y cuyas acciones, en su mayoria,
pertenezcan a chilenos;

Clase C—Las acciones de esta clase deben ser suscritas exclusivamente por
los Bancos o Sucursales de Bancos extranjeros en Chile; y

Clase D—Estas acciones pueden ser suscritas por toda persona natural o
juridica, Estéin, pues, reservadas al pablico.

Las acciones de la clase A, B., y C., no pueden ser enajenadas ni dadas en ga-
rantia.

Los Bancos nacionales estén obligados a suscribir acciones por el valor corres-
pondiente al 10% del capital pagado y reservas. Los Bancos extranjeros deben sus-
cribir la misma cuota, la que es calculada sobre el capital declarado en Chile y las
reservas.

Damos a continuacién el detalle del capital suscrito en 30 de Junio de 1926,

Estado {cuota fija). .. ...vvoviiiinnsnisinn $ 20000 000
Banoos nEciongles . .. cvimaisssa i prstesie 36 000 000
Bancos eXtranielos , . .. ..o vennrincnn e 15 571 000
A S e e e s R SN L S 8 381 000
T o i vbre e oo ks S o o 3 $§ 79958 000

La caracteristica de la constitucion y composicién del capital del Banco Central
estriba en su carécter variable, ya sea por los aumentos o disminuciones que se pro-
ducen en las suscripeiones de las acciones por parte de los Bancos, especialmente por
las variaciones en las reservas legales de los mismos, o bien por la mayor o menor de-
manda de dichas acciones en el mercado particular

B) Administracién—La administracién del Banco Central esta a cargo:

1) Del Directorio, compuesto de diez miembros elegidos como sigue:

Tres por el Presidente de la Reptiblica;

Des por los Bancos Nacionales:

Uno por los Bancos Extranjeros;

Uno por €l piiblico accionista; y

uno por la Sociedad Nacional de Agricultura y la Sociedad de Fomento Fabril,
conjuntamente; otro por la Asociacitn de Productores de Salitre y la Cémara Cen-
tral de Comercio, conjuntamente; y un tercero, por las corporaciones obreras.

Los miembros del Directorio duran tres afios en el ejercicio de su cargo Tanto:
los funcionarios nombrados por el Gobierno, como los elegidos por la clase D, ¥ por-
las entidades indicadas en el pérrafo anterior, no pueden ser ni congresales, ni diree=
tores o empleados rentados de bancos accionistas,

- ' nité Ejecutivo, compuesto del Presidente y de tres Directores.
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3) Del Presidente o Vice-presidente y del Gerente General, wmm d
por ¢l Directorio. El Presidente y el Vice-presidente duran un afo en-el cjorciciode
sus funciones y pueden ser reelegidos. : i

4) De los Aldministrsdores de Sucursales y de las Juntas Directivas de estas.

5) Del Revisor General, nombrado por el Directorio. '

6) Del Secretario y Jefes de Departamento.

La diversic_iad de personas gue componen el Directorio ¥y la diferente representa-
citn dg determinados intereses econdmicos del pais, junto a la limitacién de la in-
gerencia del Estado, atribuyen al Banco Central un cargcter particular y auténomo
el cual le permite desenvolver més libremente sus funciones.

C) Emisién de Billetes—E] Banco Central tiene |a obligacion de canjear, e
inmediatamente cancelar yretirar de la circulacién, todos los billetes fiscales y vales
de tesoreria que constituyen el papel moneda, emitido por el Estado Chileno.

En consecuencia, todo el papel moneda fiscal deberé desaparecer paulatinamente
de la circulacién y ser reemplazado por una emisién uniforme de billetes del Banco
Central.

Con el objeto de permitir |2 conversién monetaria, ya sea para el rescate del
papel moneda o bien para la convertibilidad permanente de los billetes bancarios,
el Estado ha puesto a disposicién del Banco Central sus fondos de oro, consistentes
en oro amonedado, oro en barras y depésitos de oro en el pais y en el extranjero, v
prendas de salitre.

La ley prescribe que no se pueden emitir billetes de corte menor de cinco pesos,
Esta disposicién obedece, principalmente, a razones de orden sanitario, permitiendo,
por otra parte, a las monedas metalicas desempenar las funciones que les son propias
como medio circulante para las operaciones de menor cuantia.

Los billetes del Banco Central tienen curso legal ilimitado, a la par con el aro,
es decir que, deben recibirse del publico sin limitacitn de cantidad.

Estos billetes son convertibles al portador y a la vista, y el Banco Central posee
la opcitn de efectuar el canje en cualquiera de las formas siguientes:

En monedas de oro chilenas; <

En oro en barras o lingotes de un peso de 500 gramos que contengan aproxima-
damente 1009, de fino; y

En letras a la vista sobre Londres o New York, pagaderas en oro previo descuento
de los gastos de transporte del oro desde Santiago hasta la plaza en que se efect(ia
el pago.

A fin de evitar que la unidad monetaria adquiera un valor mayor que el valor en
oro fijado por la ley monetaria, el Banco Central de Chile entregara billetes de su
propia emisién en'cambio de:

a) Maonedas de oro de la Repfiblica de Chile, a la par, sin desgaste, o bien mone-
das cuyo desgaste no exceda de la tolerancia legal, que hayan sido acuﬁadas con pos-
terioridad a la promulgacion de esta ley; o bien monedas de oro de la Repahblica de
Chile a razén de un peso en billetes por 0,183057 gramos de oro fino; ¥ _ _

b) Monedas de oro extranjero, o su equivalente en billetes canjeables 2 la vista;
¥ depésitos pagaderos a la vista en esas mismas monedas, igualmente a razon de
0183057 gramos de oro fino por peso, y a condicién de que dichos depésitos hayan
sido abanados a la cuenta de la reserva legal del Banco Central de Chile en Bancos
de Londres o de New York, - { e

Al entregar billetes en Santiago, contra depdsitos de oro en el extranjero, o
Banco podré cobrar un premio equivalente a los gastos de-_l:mpom.dgm' en cal
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tidad apreciable desde dicha ciudad extranjera a Santiago, ademés de los gastos que
debera efectuar para acunar dicho oro en monedas en la Casa de Moneda de Santiago
b y maés los intereses devengados durante el tiempo del viaje.

Se reunen, pues, en las disposiciones que anteceden, tres sistemas de canversion,
i a saber:

El Gold Standard, que consiste simplemente en el canje directo e inmediato de
billetes por aro amonedado en la proporcion de la cantidad de oro por peso fijada
por la ley.

El Gold Exchange Standard. o sea la conversion de billetes por letras en oro gi-
radas sobre fondos depositades en el extranjero, y

El Qualifield Gold Exchange Standard, sistema segtn el cual los billetes pueden
ser canjeados al arbitrio del Banco por oro acunado, oro en barras o lingotes, o letras
en oro. Se trata, en suma, de la fusion de los dos sistemas anteriores, los que adole-
cen de cierta rigidez. Las ventajas ofrecidas por este Gltimo sistema pueden sinteti-
zarse en lo siguiente:

1.% Reduccitn del stock de oro para atender a las necesidades internas de mo-
neda. En el hecho, solo el billete de Banco se destina al intercambio dentro del pais
El oro queda reservado a las operaciones en el exterior para el saldo del balance de
importaciones y exportaciones de dinero, saldo que debe ser ajustado en oro. 5i, como
ocurre en el sistema del «Gold Standards absoluto, el billete fuera Gnicamente can-
jeado en moneda de oro (y no en letras, moneda o barrass, a voluntad del Banco) el
Bance Central no tendria medios, en un momento de pénico ptblico, de evitar una
corrida, o sea, de que los tenedores de billetes acudan al Banco a canjearlos en moneda
de oro, y que este oro sea después atesorado y no regrese en seguida al Banco. En el
régimen establecido, en cambio, el Banco Central esta obligado a convertir el billete,
pero tiene la facultad de entregar al portador moneda de oro, oro en barras o letras:
Naturalmente, el Banco preferira entregar letras. Pero el poseedor del billete, si
acaso no necesita realmente efectuar un pago al exterior, no sabria que hacer con las
letras y preferird quedarse con el hillete

2.9 La segunda ventaja se deriva del interés que el Banco Central obtiene depo-
sitando su oro en el extranjero. En realidad, este depdsito es necesario, por cusnto s
contra esos depasitos que el Banco Central gira sus letras cuando alguien, en Chile,
desea hacer un pago al extranjero. Las reservas de oro, depositadas asi en el extran-
jero, a més de producir interés (que no se obtendria si el oro estuviera depositado en
las bévedas del Banco en Chile) sirven como depdsitos estabilizadores del cambio o
sea, como verdaderos estanques de regulacion de las entradas y selidas de oro al
pais derivados del ajuste de los saldos de importaciones y exportaciones de dinero.

Este sistema ha sido aplicado en todos los modernos bancos centrales de emi-
sién, principalmente en el «Reichsbanks de Alemania, de acuerdo en este caso con las
recomendaciones del Comité Internacional de Reparaciones presidida por el General
Dawes, hoy dia Vice-Presidente de los Estados Unidos.

D) Depésitos.—E] Banco Central est4 autorizado para recibir depésitos pagade-
10s a la vista constituidos por el Estado, los Bancos accionistas o el piblico. Estos
depésitos no podrin gozar interés alguno,
El Banco Central podré recibir, también, depésitos de autoridades provinciales
i o comunales, y de cualquier otra reparticién ptblica. Sus reservas en oro responderén
g de los depésitos a la vista. d
i El Banco seré el depositario principal de los fondos del Gobierno. Estos fondos J
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pueden comprender, ademés de los fondos generales de tesorerfa, los fondos especiales.
constituidos por la ley, los depésitos judiciales, y los depésitos de los Ferrocarriles
del Estado y dc otras empresas fiscales. El Banco no pagaré intereses sobre estos de-
positos. -

E) Pré.smmas.l Descuentos v Redescuentos—En sus relaciones con el Estado,
con los Ban_cus accionistas y el pablico, el Banco Central de Chile esta facultado,
dentro de ciertas restricciones y limitaciones, para conceder préstamos, descuentos
y redescuentos.

En lineas generales, todo descuento que sea presentado para la obtencion de
algun crédito debe reunir las siguiente condiciones:

Llevar, a lo menos, dos firmas de primera clase. Una de estas firmas puede
ser substitufda, sin embargo, mediante la afectacién de garantias, tales como cono-
cimientos, vales de prenda o de depésitos (<warrantss):

Ser girado a 90 dfas a lo sumo. Se exceptiian los valores plenamente garan-
tidos con productos agricelas o ganado, los cuales podrén tener un vencimiento hasta
de seis meses de plazo. Estos dltimos podrén ser presentados al descuento por los
bancos accionistas; y

Ser originado por la produceién, fabricacién, transporte o venta de merca-
derias; es decir, que sélo serén admitidas al descuento las letras de cambio que pro-
vengan de operaciones comerciales efectivas

De lo que antecede se desprende que debe ser la politica normal del Banco la
de mantener una cartera liquida, es decir, compuesta de valores de facil y rapida reali-
zacion, a fin de estar en todo tiempo en situacion de hacer frente a cualquier emer-
gencia

Queda prohibido al Banco Central:

Descontar documentos con menos de dos firmas, salvo la excepcin arriba
indicada

Descontar documentos cuyo producto deba servir a la adquisicion de acciones
o bonos, o a fines de especulacion, o bien a inversiones permanentes U otras nver-
siones de capital, tales como compra de terrenos, minas, edificios, mobiliario, magui-
naria y automoviles;

Conceder créditos flotantes y sobregiros;

Conceder préstamos, descuentos O inversiones que interesen personalmente
a los directores del Banco, o a empresas o individuos con guienes estén ligados por
negocios; y

Redescontar documentos a los Bancos accionistas que carguen a sus clientes,
sobre papeles de la misma naturaleza y de igual vencimiento, tasas de descuento,
més comisiones y otros gastos, gue en conjunto excedan en més de 215%, la tasa de
redescuento fijada por el Banco Central para esa misma clase de papeles.

El Banco Central esta autorizado a redescontar a los bancos aociorﬁsta.? docu-
mentos caucionados por bonos de bancos hipotecarios o de sociedades apénnmas de
primera clase. El plazo de dichos documentos no podré ser mayor de 90 dias y el pre-
cio de los valores mobiliarios depositados en garantia deberd superar, por lo menos
en 259, el valor nominal del documento redescontade. E?.I monto total de esta clase
de operaciones no podré, ademas, exceder de 25% del capital liquido y de las reservas
del banco interesado. : -

Le ley limita los adelantos del Banco Central al Gobierno hasta el 209, de su

capital pagado y reservas, porcentaje que puede ser elevado temporalmente hﬂsml‘-l ‘j

4
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dida toda inversién que el Banco efectiie en bonos y otras obligaciones de las Muni-
cipalidades, Ferrocarriles del Estado y otras reparticiones publicas.

El Directorio del Banco Centrel fija periddicamente la tasa de redescuento para
Jos Bancos accionistas v la tasa oficial de descuento, las gue no padran ser inferiores
al 7% anual mientras la reserva del Banco se mantenga por debajo del minimo legal
fijado de 509, sobre el monto de la emision y de los depésitos a vista

F) Operaciones Varias—A més de las operaciones ya sefialadas, propias de un
banco de emisién y redescuento, el Banco Central esta facultado para efectuar las
siguicntes operaciones de caracter comercial:

Comprar y vender giros telegraficos;

Comprar y vender oro amonedado o en barras;

Efectuar embarques de oro; y

Comprar y vender o descontar giros bancarios sobre plazas extranjeras, y le-
tras de cambio extranjeras que provengan de operaciones de importacion o de expor-
tacion. El plazo para el vencimiento de dichos giros y letras no excedera de noventa
dias vista. Tratandose de letras o giros ya aceptados, el plazo no sera mayor de no-
venta dias desde la fecha de su adquisicion por el Banco. Estos giros y letras deben
llevar, a lo menos, dos firmas de primera clase, o una sola caucionada con conoci-
miento de embarque, vales de prenda o depdsitos u otros documentos que den al
Banco facultad de disposicion sobre productos o mercaderias de un valor a lo menos
igual al anticipo y que sean de fécil salida y estén proximos a negociarse. El Banco
Central actia, ademas, como Camara de Compensacion de los Bancas accionistas en
Santiago, la cual constituye una oficina auténoma que funciona con la cooperacién
de delegados del Banco Central y de los bancos accionistas

G) Disposiciones varias.—La reserva legal minima del Banco Central ha sido
fijada en 50% del total de los billetes en circulacién (entre los que estan comprendi-
dos los billetes y vales de tesoreria emitidos por el Gobierno antes de la promulgacién
de la ley v que el Banco esté obligado 2 canjear cancelar y retirar de la circulacién),
mas el total de los depositos a la vista constituidos por el Gobierno, reparticiones gu-
bernativas, los bancos accionistas y el publico.

La reserva de oro podra consistir en:

1) Oro amonedado y en barras, depositado en las bovedas del Banco de Chile;

1) Oro amonedade y en barras, depositado en custodia en bancos de primera
clase establecidos en el extranjero; y

3) Depositos pagaderos a la vista y en oro en bancos de primera clase de Lon-
dres y de Nueva York. La proporcion que dichos componentes deberén guardar en-
tre si serd determinada por el Directorio.

El fondo de oro que el Gobierno ha traspasado al Banco Central a fin de permitir
la conversién y la constitucion de la reserva ha sido de $93 219 806 25 de 18 peniques
y £ 1612 708 depositadas en Londres. El Banco Central envi6 parte de la primera
suma én depésito a Bancos de Londres y Nueva York, con el objeto de aumentar sus
reservas en el exterior y estar en condicién de efectuar en todo momento la conversitn
a letras segun las necesidades del mercado. Dichos depositos son, ademds, reproduc-
tivos, pues gozan de interés en beneficio del banco.

La ley prevé varias sanciones en caso de que la reserva de oro baje del minimun
legal del 509, consistentes en multas a benzficio del fisco.



El art. 99 de Ia ley determina en forma detallada la distribucién que debe ha-
cerse de las utilidades liguidas que el Banco m[i:sacnlaf:mm.d‘?t uﬁ;ﬁ&:&g
En linea general, un 209, va al Fondo de Reserva, un 5% al Fondo mpemai E
beneficio del Personal y el saldo deberé ser utilizado en la reparticion de un dividendo
acumulativo de 8% anual. En caso de quedar un excedente, el 509 ird como regalia
al Gobierno de Chile, en retribucién del monopolio de emisién de billetes ¥ Otros pri- : ;-1
vilegios otorgados al Banco; y otro 50%, serd destinado al Fonda de Dividendos o v
bien a aumentar el dividendo hasta el 129 - ‘
La Superintendencia de Bancos, creada por la ley general de Bancos del 25 de
Septiembre de 1925, es el Grgano oficial de contraloria, tanto del Banco Central de 1
Chile como de los demas bancos nacionales y extranjeros establecidos en el pais. b
Los arts. 91 y 93 detallan los informes que el Banco Central deber presentar i
periddicamente al Superintendente de Bancos, los que consisten, principalmente, en ]
una memoria anual y en un balance de la situacién financiera. :

|
Pdrrafo [2 —Funcionamiento de los Bancos Centrales de Emisién ‘i
b

1) Emistén y stock de oro—De lo expuesto en el parrafo anterior se deduce que l"
las funciones de un Banco Central, son principalmente: '

I

.o Aumentar la cantidad de moneda en circulacion, por medio de la emision
de billetes convertibles, en una cifra superior a la del respectivo estocks de ora.

2 o Ajustar la cantidad de moneda en circulacién a las necesidades comerciales
por medio de la emisidn de billetes con garantia de documentos comerciales de pri-
mera clase y de rapido vencimiento,

3.0 Centralizar las reservas de los bancos privados.

4.° Estabilizar el valor de la moneda,

| TSRS e

No todos los bancos centrales realizan en conjunto estas funciones Pero, en
general, mientras mis moderno es un banco centtal, més se acerca al desempefio
de la totalidad de las funciones enunciadas (1).

De dichas funciones, las que caracterizan fundamentalmente a los bancos cen-
trales son las relativas a la emision v al redescuento, Las condiciones en que esas fun-
ciones pueden ejercerse constituyen, en realidad, las determinantes del régimen mo-
netario de un pafs y el indice més visible y preciso de su situacion econdmica. Es
por ello que, en los titulos siguicntes, haremos un resumen internacional de los va-
lores respectivos. i

Relacién de oro v billetes en los principales patses—La Liga de las Nar:|emsfor-
ma estadisticas anuales acerca de les condiciones monetarias de los diversos paises.
Dichas estadisticas son reunidas en un volumen anual—<Memorandum sur les
Monnaies et les Bangues Centraless—cuya Gltima edicién, en esta f?ch‘a. se refiere
al afio 1925, De dicha publicacién hemos reproducido los valores siguientes, refe-
ridos al 31 de Diciembre de 1925

nghl dhiva femad il bl

1 =

{1) El Banco Central de Chile, como ya s¢ ha eXpuesto, ¢ 4 ln otalicie sl las fhas
tiones indicadas. '
)




Biélgica:

Bangue Nacional ... ...ovvenyeens 1 814 274 Franco
Bulgaria:
Bunco Naciontl.......eesseess 3 655 41 Lev
Dinamarca: I
~ Banco Nacional......o.ooverianns 438 200 Corona
|
Banco de Danzig .«......oxre» 35 ceer, | Glilden |
Esparia:
Binco de Espania coeu s i 4 440 2 537 Peseta.
Exstonia:
Banco de Estonia ........ohseess a00
[OLPaS: ETNIBIONRES: d & o ble s Wt 4o 1 558 1
1
2 i e R S 3 458 I Marca |
Finlandia: !
Banco de Finlandia.............. 1 309 43 Marco |
i
Francia: E
Banco de Francia ...,....ooo00.. 49 993 5 548 Franco |
.................. 5119 71 Drackma 1
e S 416 50 Pengo 1
] :
.
r
I




Palses

Letonia (Latvia):
Banco de Letonia ........... ...
Billetes del Estado

Banco de Lituania

Noruega:
Banco de Noruega..............
Paises Bajos:
Banco de los Paises Bajos
Billetes del Estado

Polonia:
Banco de Polonia ..............
Billetes del Estado

Portugal:
Baneo Macional.......... ¥

Rumania:

Reino Unido de Gran Bretana e [rlanda:
Banco de Inglaterra...
Billetes del Estado ..
Bancos de Esuocia,..
Bancos de Irlanda

Rusia:
Banco del Estado ............. s

‘ Reino Unido de los Serbios, Croatas v
Eslovenos: ( Yugoeslavia).
Banco Naciongl. ..., seecessvan

Suecia:
Banco de Suegia ..vveveiiiriaans

Suiza:
Tchecoeslovaguia:

Oficina Bancaria del Mmstﬁ‘iﬂ dﬂ
Finanzas.. .




AUSTRALIA:

Australia;

Bancos Comerciales .............

Sud-Africa:

<South Alfrica Reserve Bank ..

Egipio:

AMERICA DEL NORTE:

‘h -m—
Billetes de bancos privados. . . .
Billeres del Estado............ ..

1918 223
353 183
33
386 183
1 500 1 057
18 18
1518 1 07%
125
49.6 16,3
Swera 33,7
49,0 (5]
6,9 7.7
7.2 10,2
135 34
0,1
336
158 88
245 138
403 226
1822 1 940
630
293 333

Rupia

Yen

Tical

Libra

Libra

Libra

Libra

Délar




Palses

Certificados de plata.......,. .. 388 = "
Certificado de oro .............. 1114 1712 Vg
H ] B PR P i o 4254 4409(1) Délares -||j
America CENTRAL ¥ DEL SuR: g
Argentina: '.ﬂ
Billetes de la Caja de Conversién... 1 320 452
Banco de La Nacién .....v...,.. 15
Otros bancos. ...« cvvavusansasans A 9
g | S e 1320 470 Peso papel 1
Bolivia: !
Banco de la Nacin............... 37.2 16,8 N
o 21 i
Ttk i nsaesiiiee va 372 379 Boliviano
Braasil:
Banco del Brasil .....o00i0000s. 592 L]
Billetes del Estado .....uvvvaunes 2115 e o
T I e 2 707 % Mil reis \ d
Chile (2): '
Banch Central < s verervytvaabis 345 608 Pesode 6 d !
3
Colombia: =
Banco de la Repablica . v..eeves 30 15 Peso '
Costa Rica: ' 3 !
Billetes del Estado ...........-.. 15,92 -
Billetes de la Caja de Conversidn... 1.9 _:“‘_
¥
TOLAL 575w s waro g mr s sives 17,91 1,57 (3) Colén o
Ecuador: A
Bancos privados (6) de emisién ... 36,8 ag Sucre _:
L Guatemala: _;'.
Caja Reguladora .....ovivasseee 19 17
Bancos privados (6) de emisibn ... 4213 02 o
_ N
1 P A L S L 19 Peso
Honduras
, Banco de Honduras ..... e 0,622
Barico AtlAntida.. ... ooiieares 0,350 %
Tl i ik e e 02 s Peso

(1) Incluso 424 millones de oro fuera de I Tfuonm::lyq:’d Federal Reserve System.
(2) Los datos para Chile se refieren al 8de Juliode 197
(3) Oro depositado en ¢l Banco Internacional (137) ¥ en mmm »




MoneDa

NBnmnNucmal. 3,58 Cérdoba
|
. Paraguay:
r Billetes del Estado ....---cuuee 2255 Pesa J
= Peru: |
=l ncode la Reserva .. ......c.00 0,4 44 ]
g Bancos Prvados ..., .ss-eisiens 02
07| e PR SR 0.4 4.0 Libras
o
| Salvador:
: Bancos privados (3) de emisién . .. 16,1 10,0 Colén
) Uruguay:
Banco de la Replblica........... o4 54,9 Peso
Venezuela:
p Banco de Venezuela.............. 336 74
F Bancos privados (3) de Emisién .. 11,5 92
| U e N I 45,1 832 Bolivar

Si se examina la lista citada de paises y las relaciones respectivas entre oroy
billetes, se confirmaré, desde luego, que en la casi totalidad de ellos la cantidad de
billetes supera largamente a la reserva de oro. En muchos casos—la mayoria—Ila
cantidad de oro disponible es inferior al 309, de la cantidad de billetes. Esta relacion
puede, en el hecho, aceptarse como un minimo para asegurar la convertibilidad del
billete. Se puede asegurar, en consecuencia, que cada vez que la reserva sea infe-
rior a dicho limite el billete serd inconvertible y la moneda se encontrara depreciada.
Para confirmar lo dicho consideremos, por ejemplo, las condiciones monetarias de
Francia e Italia. Se tiene, en efecto-

Francia. (31 de Diciembre de 1925):

Billetes en circulacion .. .. covovvvnieirinansns 49 493 millones
Reserva de oro ..o vseesinransas . 5 548 millones
T e O PR v 11.2%
Valor a la par del franco ......... 19,3 centavos de dollar
Valorreal del NGO -« vy rvsviocnsonin 3,7 centavos de dollar
ltalia. (31 de Diciembre de 1925):
Billetes en circulacibn .. ... oo ovavoissnsings 21 806 millones
" Reservade oro .. ....e0. . . 1 726 millones
_ Relasibin oo, e 8.3%
. Valor a 1a par de la lira ... 19,3 centavos de dollar
T R e 4,03 centavos de dollar

En los valores siguientes se resume la situacién monetaria de los paises princi-
‘pales, medida por las cifras de la equivalencia a la par y la equivalencia efectiva de
las monedas correspondientes en relaci6n con el délar. Comparando los cambios efec-

i 15 valores de la circulacion de billetes y la reserva de oro—ya expuestos en-




el resumen anterior—se deducird facilmente la causa fu

ciones monetarias.
Equivalencia Equivalencia
Paises a la par con efectiva con el
el dollar dollar (1)
MEIT_].&HIB o 0,2382 0,2381
]éé]f;:am ............. - 0,1930 0,0453
i 0,2680 0,2486
Francil s aasssey = 0,1930 0,0374
Gran Bretafa ... ., 4, 8665 4,8980
Hoi_anda ........... 0,4020 4,0190
03,1930 0.0403
0,2680 0,2031
0,1930 0,1418
0,2680 0.2679
0,1930 0,1930

Los valores anotados del cambio medio demuestran, desde luego, que el crédito
no puede constituir la base tnica de la moneda. El oro contintia y continuara siempre
subsistiendo como medio de intercambio fundamental. Un Banco Central o Banco
de Emision no puede, en términos generales, ir més alléd que duplicar (en algunos casos
triplicar) la cantidad dada de billetes respecto del stock de oro. Pero para que esta
duplicacién sea correcta, el exceso sobre el stack de oro debe estar garantido por do-
cumentos comerciales representativos de crédito y de rapido vencimiento,

2) Descuento v redescuentos.—Hemos visto ya que los Bancos Centrales emiten
por lo general billetes representativos de su stock de oro y, a veces, en un exceso con-
siderable sobre el valor de dicho stock.

En teoria, la suma de estos billetes debe igualar al stock de oro respectivo. Y,
en teoria también, el exceso de billetes sobre dicho stock debe estar garantido por
documentos. comerciales de répido vencimiento (2).

Tales documentos—denominados generalmente <letras»—se originan en el
comercio ¥ representan una promesa de pago a 30, a 60 o a 90 dias.

Los Bancos privados «descuentans estas letras, es decir, anticipan al acreedor
el pago respectivo. El interés cobrado por este préstamo a corto plazo—que se percibe
en el momento mismo del préstamo—constituye lo que se denomina el «descuento>.

Si el nimero de letras llevadas al descuento excede a los recursos disponibles de
los bancos, estos Gltimos pueden llevar las letras respectivas y obtener, a su vez, un
préstamo del Banco Central. Esta operaciéin se denomina el «redescuentos. El in-
terés que el Banco Central exige a los bancos privados por estos préstamos se deno-
mina la s<tasa del redescuentor. i

El Banco Central efecttia los préstamos de redescuento emitiendo billetes p(zll’
la cantidad correspondiente. Ahora bien, como el Banca Central obtiene un beneficio

(1) Promedios en Diciembre de 1925. «Commerce Year Books. «U. 5. Department of Com-
merces (1925).

2) (En m}uchus casos—en el Banco de Francia, por ejemplo—una buena parte de los hﬂm
encuentra garantida por créditos a largo plazo concedidos al Estado. No s ?:e, por ¢ 2
el caso normal ni el que corresponda al real objetivo deun baneo de emisifn. Sin mp&‘
€ hecho que, en momentos de fuertes necesidades financieras, los Gobiernos se hacen soneeder prés:
tamos de los respectivos bancos centrales de emision. Naturalmente, para conceder estos préstamos,

los Bancos se ven obligado a emitir billetes més alld de las clectivas necesidades del Comercio. - v |
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por estos redescuentos, se comprende facilmente que estéa en su propia conveniencia

redescontar el maximo de letras. Pero debe observarse que, si el redescuento gy.

menta, aumenta también la cantidad de billetes emitidosl, .y, en consecuencia, dismi.
nuye la relacién entre el «stocks de oro y los billetes emltuljos. Como; ahora, el mj-
nimo de esta relacién se encuentra fijado por la ley, llegard un momcn}m en el cual
el Banco no podra aumentar su ernisién y, por consiguiente no .podra sredescon-
tar» nuevas letras. Este equilibrio entre los redescuentos y la emision se establece por
medio de la variacién de la tasa del redescuento.

Todos los Bancos Centrales, por lo tanto, deben fijar tasas periédicas de redes-

cuento, las cuales, indirectamente, vienen a influenciar todos [os tipos de interés en
el pais.
La ley, ya sea en forma directa o indirecta, establece en muchos casos que los
bancos privados no puedan cobrar por las letras descontadas un interés superior a
un valor fijo sobre el interés con el cual el Bance Central redescuenta a su vez a esos
mismos bancos. Por otra parte, en muchos casos la ley autariza al Banco Central
para descontar directamente al puiblico en cualquiera circunstancia, especialmente
cuando los bances privados exijan un interés mayor que el limite fijado sobre la
tasa oficial del redescuento.

Por ejemplo, supongamos que un Banco Central ha fijado los siguientes tipos
de eredescuento» y de «descuentos

A los Bancoy privados svu o caesisiasiiis s 7% anual (1,159, en 60 dias)
Alpiiblico ............. AT R T I 895 anual (1,329, en 60 dias)

5i una casa comercial ha vendido una mercaderia a un comprador ¥ este promete
pagar al cabo de 60 dias, ¢l comprador <aceptarés una letra en la cual conste su pro-
mesa de pago. La casa comercial acreedora llevara dicha letra a un banco privado,
el cual le descontard dicha letra, o sea, le anticipara el dinero que le adeuds el cliente
comprador. (Este Gltimo debera, transcurridos los 60 dias, cancelar el dinero direc-
tamente al banco). El interés que el banco exija por este anticipo no podra ser supe-
rior al 8% anual (una unided més de lo que el hanco privado pagaria por obtener
un préstamo semejante, con garantia de la misma letra, en el Banco Central). Si
el banco privado cobrase més de ese 8% faltaria, en primer término, & la ley (supo-
niende que la ley estableciese que el tipo de descuentos no fuese superior en més de
una unidad al tipo de redescuento) o bien, perderia de hacer la operacion, pues el
poseedor de la letra podria llevarla directamente al Banco Central y obtener que le
fuese descontada al tipo de 8% anual.

El volumen anual de letras descontadas es considerable, va que los pagos co-
merciales se efectdan generalmente en dicha forma. Pero, como las letras van ven-
ciéndose y desconténdose nuevas letras, el volumen de letras descontadas por los
bancos privados al comercio v por los bancos centrales a los bancos privados deberd
seguir logicamente una curva paralela a las de las actividades comerciales. Como,
ahora, las letras redescontadas a los bancas privados por el Banco Central se cos-
tean por medio de emisiones de billetes, se deduce que, al mismo tiempo, la canti-
dad de billetes en circulacién deberia seguir una curva paralela a la curva de las ac-
tividades comerciales.

: Pero este paralelismo existe s6lo en teorfa, pues, junto a la actividad comercial
mt_e?;.: actiian simultdneamente otros factores que tienen también influencia en [a
Emision,

e



"

Naturalmente, el tipo de descuento o redescuento
puede, a la vez. scguir el volumen de operaciones comercia reer u
sobre dichas operaciones, aumentando o reduciendo los descuentos de letras por
de un menor o un mayor tipo de interés en el descuento. En realidad, el tipo.
terés en el descuento se regula de acuerdo con el coeficiente resultante de la rel J
de oro a billetes. En efecto, si esta relacion es baja, el Banco Central trataré de mejo-
rarla disminuyendo la cireulacién de billetes. Para ello elevara el tipo de interés en
el descuento disminuyendo asi las letras descontadas y, con ello, retirando de la cir-
culacion los billetes emitidos para efectuar tales descuentos,

Es por estas razones que el tipo de interés de los descuentos—denominado

«tasa del descuentos—constituye el mejor indice para apreciar la situacién monetaria
de un pais.

Para demostrarlo se reproduce, en el cuadro adjunto, las tasas oficiales del des-
cuento en los principales paises. Podré asi observarse, junto a un mejoramiento
general de las condiciones monetarias, la situacién especialmente favorable de Ho-
landa, Suiza, Inglaterra y los Estados Unidos, situacién que concuerda con los valores

igualmente favorables de la relacién de oro a billetes de los respectivos Bancos Cen-
trales.
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3) Centralizacién de las reservas de los Bﬂm_‘m"_'.";..__. ety
Bancos Centrales de Emmén son los derivados, en su nrgani:‘afﬁ::& del Fe
Reserve System de los Estados Unidos, Una de las caracteristicas ﬁ.mdamm es
del F. R. S es la que establece la concurrencia de los bancos sbcionisbas;-ﬂ.;pm--‘

porcion al capital pagado de los mismos—a la formacién del capital del Banco Cen-
tral. Esta caracteristica se encuentra reproducida en la casi totalidad de los Bm.'
Centrales fundados en otros paises de acuerdo con recomendaciones de consejeros:
o expertos norteamericanos. Es el caso, por ejemplo, de los Bancos establecidos por.
el profesor KKemmerer (1) en Colombia y Chil '
Junto a esta participacion de los bancos privados en la i ital
¢l directorio de los Bancos Centrales se ha creado, a veces pot:-u:;nf'e(;;é;‘ ;i:;:ﬁ:-.t:]n;
por razones de simple conveniencia, la préctica de depositar en el Banco Central las
reservas legales que la ley ordena sean mantenidas por los bancos privados (2).
Légicamente, estas reservas, al ser depositadas en el Banco Central, son sustraidas
| de la circulacion, con lo cual disminuye el niimero de hilletes, Pera el Banco Central
| puede a su vez volverlas de nuevo a la circulacion por medio del descuento o redes-
cuento, lo cual no podria ser efectuado por los bancos privados por el hecho de cons-
tituir dichas reservas un encaje obligatorio
4) Estabilizacion del valor de la moneda —Esta funcién se ejercita, principalmente,
por medio de los depésitos de oro que los Bancos Centrales constituyen en el extran-
I jero.
| Imaginemos, por ejemplo, el caso del Banco Central de Chile. Este Banco tiene
su reserva de oro distribuida en la siguiente forma (3):

84 000 000 § en Chile
i 250 000 000 § & la vista en Bancos de Londres v Nueva York.
150 000 000 § a plazo en Bancos de Londres v Nueva York,

Si un particular, ahora, desea enviar 100 libras a Londres, le bastara simple-
mente con entregar 4 000 pesos al Banco Central en Chile y este le dara una orden
de pago (letra) contra el banco de Londres en el cual el Banco Central mantiene su
reserva de oro. Por la inversa, si un particular en Londres desea efectuar un pago en
Chile, le bastard con depositar libias esterlinas en la cuenta del Banco Central en
su banco correspondiente en Londres, recibiendo en cambiounaarden de pago (letra)
contra el Banco Central en Chile.

Se comprende facilmente que, por este sencillo procedimiento, sea imposible
que la moneda pueda depreciarse. En efecto, para efectuar cualquier pago al exterior
serh preciso entregar al Banco Central en Chile la cantidad respectiva de billetes,
Ahora bien, como la reserva del Banco Central en e} exterior es de 500 millones, y los
billetes en Chile no suben de 400 millones, desaparecerfan primero todos los billetes
antes que la reserva se terminase. L
! Por otra parte, esta restriccion de la circulacién, o sea, disminucitn de ,Ia canti-
| dad de moneda, provacarfa simultneamente un alza del tipo deinterés !{ha“a yenta-
josa la inversion de capitales extranjeros o la contratacion de empréstitos externos.
Simultineamente, también, la disminucion de la cantidad de moneda provocaria un

(1) Edwin W. Kemmerer, profesor de la Universidad de Princeton (N. J.). =l

. (2) En Chile por ejemplo a Ley General de Bancos rdeni a los bercos privacs mancenet |
Una reserva de 209, sobre los depdsitos a la vista y de 8% sobre M'W“a' 54 A=
(3) Julio 15 de 1927. 3
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aumento de la capacidad adquisitiva de la misma, es decir, una baja general de los
ﬁémﬁffafpmdum nacionales. De ese modo serfan facilitadas Ia‘s exportaciones
y se provocaria de nuevo la entrada de dinero en el pas. l_-En atros Férmmos, se cumpli-
ria la ley del equilibrio econémico & que nos hemos referido anteriormente (1).

Para apreciar ahora la influencia de un Banco Ce.ntral que opera en la forma in-
[' dicada, reproducimos a continuacién los valores méximos y minimos de la libra
esterlina, expresados en moneda chilena, para una serie de afios.

Precio maximo y minimo de la libra esterlina y su diferencia por promedios mensuales desde

i 1910 hasta 1926

p, PRECID PRECIO

I-. ARos minio MAXIMO — DIFERENCIA

L1
1910 ... 20,98 2327 2,29
) e A e T T A R A L R b T T 21,88 231,50 1,68
B s e el o e 4 e - i) 23,06 2453 1,47
| |- (AR 2363 25 86 223
BT s bRy ol iea bl o i et = 24,69 30,72 6,03
s A R T S RIS T AT 26,48 30,00 3.52
IRIG=s 5 —ei= A S Y TS T L 20,70 28,87 817
T s s o s e 4 s S b w o b e 555« s w7 16,55 22,33 5,78

b 1918. .. N e T 14,00 12,07 8,07
L Py v £ Sy i o i 4 B o viaa 20,21 32,54 12,33
e 2 R P AT S e T : 15,80 22,45 6,65
1921. 26,48 39,79 13,31
U R 1S L et R R T RS T N IE P 32,12 43,50 11,38
RS e nor R T P A R T 1% 3421 40,58 6,37
T e A R 39,41 44,30 4,89
R T e F A T A A A A P I RS 39,14 4336 422
Banco Central:
T S b A AT P A TR A e W AT 39,40 39,77 0,47

Datos de la Primera Memoria del Banco Central de Chile.

Siendo el valor a |2 par de la libra esterlina el de 40 pesos, se deduce del cuadro
anterior gue ¢l Banco Central de Chile ha podido mantener en el curso del ano una
relacion préacticamente constante entre los velores de las monedas comparadas.

_ 5) Balances de los Bancos Centiales—La importancia que un Banco Central
‘desempeiia en el régimen monetario de un pafs ha hecho que, en cada caso, sea obli-
gada la publicacién de balances periédicos—generalmente semanales—de la situacién
del Banco.

| La forma misma de los balances depende de las funciones que el banco respec-
tivo desempefia. La Liga de las Naciones (2) ha standarizado una forma de balance la
cual aplica en sus estadisticas monetarias que comprenden la casi totalidad de 10s
paises. A continuacién reproducimos el balance referido al Banco de Francia. Como

(1) Estas consideraciones parten de la hipétesis, naturalmente, de que el Banco Central pueda
_desanglh?r sus funciones en relacion con situaciones puramente econémicas, sin que exista influencid
Stlb?mmra en [avor de emisiones excesivas destinadas a préstamos fiscales. En caso de guerra €X-
or, sin mburgo. es lo probable—y casi natural—que se acuda a emisiones extraordinarias de

“Memarandum sur les Monnaies et les Banques Centrals». (Liga de las Naciones).



una emnpamciénbmm anotamas. 1@, valores
1913 y 1925,

}

FORMULARID «STANDARD* DE BALANGE DE Bancos Ckmmu-&l'ﬁ\:m'_wm
Banco de Francia (Valores en millones de francos) (31 de Diciembre)

ACTIVO:

I, —Reserva metilica en Caja:
a) Oro

b) Plata . moncds divisionana e 3 TS
Tl ote ste s e s peivae T D A 5
11.—Otras cuentas de la reserva. .., : l’;::

b) Haberes en los bancos y erédicos
IV —Efectos comerciales ..

........................ 15236
ay En elpatle.: el S e e O
) Bl e ran erey . U LS i e ik, L
V.—Valores y colocaciones:
a) Fondos-del Esradal, i 5 ey s e S 2125
Yo o W e e e e e B4
V1. —Préstamos y avances:
) A AR O L T e A D e R e T 205 4
B):Sobre fondos del Batan’ . .0ty S wh e s b ke s P Sap ] So 7424
) O e L St e s e i e s S I 30,0 PR
VI1.—Varios (incluso valor de los inmuebles, ete.) ... .. ..... 108,0
VIIT—Toal dil "AckiVOi 1) aviisiuvaansy sarsvinvaeaiadaez el = 69879 56 586,1
PASIVO
D e=Canltal i i i AT s A w20 S by sl A E AR 1825 m -
X —Fondos de Reserva, etc.. AV MR 425 1868
XI.—Cuentas de ganancias y péfd]das de dl\riderldﬂs. (AT 414 1088
X1l —Billeres en circtlAciBn .. . ... .vvus oot iseremnanbiibaaiiin 57136 499926
X111 —0Ordenes de pago, :heque.s e,tc en circulacion.. . ....oooiiii. 39 0.4
X1V.—Cuentas corrientes: .
) DEINESERLDL, «  viw vonmwie s 52 8 3/a sllad Ay s AR ESER A e tes 4034 636
LT o]t e M R R & e A T 5753 3 168,1
XV.—Otras cuentas de depésitos. e
a) Del Estado veeees 1 AR700
BYUCIIEE . 1or.ciornisioorie st AT o 199 ”.”« -
XVI.—Varios (incluso fondos de retm: del personal}. ..oiiiiiioieaen 5.4 13634
XVI1.—Total del Pasivo . . ...ooverrenromessensissssiorsiisrrsines 60879 56 5861

Llama la atencién, desde luego, el aumento de la circulacién monetaria desde
1913 a 1925. Se comprueba claramente, por otra parte, la influencia de los prés
al Estado como causa fundamental de la alta cifra de emisin.
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L L %2 4 oo
h 'El Banco Central de Chile puhhmmmahlé?wﬁﬂ?ﬂ#



BALANCE DEL Banco CentraL pE CHILE (Julio 22-1927)

ACTIVO
e st paa L B R B A e
Oro depositado a la vista en el Exterior ... L0 e
Oro depasitado a 30 dias en el Exterior. ..o
Plate ¥ NTKEL s seninns sens sea by mn s e :
Cheques a cargode otros Bancos ... e

Redescuentos a Bancos Accionistas:

Vencimientos antes de 30 dias. ... ...... R oS :
Vencimientos antesde 60 dias...............oo.o00
Vencimientos antesde 90 dias. . ..............

Letras Descontadas al Pablico:

Vencimientosantesde 30dias .. ..........0.ccniininnan
Vencimientos antesde 60 dias. .......o.cooovoinnn.nn

Vencimientos antesde W0 dias...........oocviiiiiinn,
T R e G R S
Banos en poder del Superintendente de Bancos. .. . e
L AT [ N s A S R e
e S S
Operaciones Pendientes .

Bienes Rafces.,....................... .. L

Billetes del Banco en Circulacién . .

Depésitos de Bancos Accionistas .. ... ...

Depésitos de Reparticiones Gubernativas. . ...

Depésitos del Fisco

Tasa de Descuentos para Bancos Accionistas
Tasa de Descuentos para el Pablico

Antiguas Emisiones Fiscales... ... ..

5 84 894 17953
248 410 23863
246 657 000.00

588 831 07
760 025,92

11 017 225,95
3 621 301,52
1 068 621.45

15 707 14892

145 97567
260 133.64
018 999.22 4 325 108,53

§ 3 865 53854
4 062.86

49 000,00

68 358,72

912 263.42

34 637.10

3 650 089,88

5 609 926 484.02

—

§ 262 785 080.00
74 612 086.00
50 525 594.13

5 354 39678

49 722 284.25
3 443 302.22

296 053.63

25 711.96

77 464 71351
121 577.66

1 397 873.14

77 889 000.00
6 207 744.64

81 155.10

§ 609 926 484.01
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. ECONOMIA POLITICA

Para apreciar, en general, la situacién monetaria del pais al través de los balances

semanales del Banco Central, basta con establecer comparaci s valores
_ ro . una in en )
sucesivos de los siguientes items. : el

a) Billet.els en circulacion, anotando la suma de los billetes del Banco y de las
antiguas emisiones fiscales (1),

En Julio 22 de 1927 sumaban 337,4 millones.

b) Reserva de oro, anctando la suma depositada en el exteri 5
4 erior ¥ la suma d i
tada en las bovedas del Banco. ¥ ma deposi-

En Julio 22 de 1927 la reserva sumaba:

in Chile..oueaie i e 849 millones
Eriel Biperioi. . . 0om i Rl sete 495,1 millones

¢) Descuentos y redescuentos, los primeros al pablico y los segundes a los ban-
cos accionistas

En Julio 22 de 1927 los descuentos y redescuentos sumaban:

Descuentos-al pablico: . sn S i, 4.3 millones
Redescuentos a los Bancos accionistas . . 15,7 millones
Pebalic: Bes o T e e I, 20,0 millones

d) Letras giradas a plazo, las cuales, a su vencimiento, provocaréin una dismi-
nucion de la reserva de oro en el extranjero (2).

¢) Tasas de interés cobrados por los descuentos al piblico y por los redescuentos
a los bancos accionistas. Estos valores eran, en Julio de 22 de 1927.

Tasa de Redescuentos a los Bancos Accionistas. . . . 7%
Tasa de Descuentosal piiblico . .. oo oo vvvveinenenn. 8%

No interesa, pricticamente, considerar otros valores para la comparacion su-
cesiva de balances. Los demds valores, en efecto, o son causa o efecto de los enteriores
0 no provocan una influencia apreciable respecto de los valores fundamentales.

En los graficos Nos. VI y VII se he copiado, desde la fundacién del Banco Cen-
tral, las cifras fundamentales de los balances semanales.

Segtin el gréafico N.° VI puede confirmarse una tendenciz a la disminucién de los
billetes en circulacién, Ello corresponde, principalmente, &l aumento de las letras
giradas a plazo en el exterior (ya que ellas se obtienen entregando en Chile al Banco
Central el equivalente de billetes). La curva de letras giradas se reproduce en el gré-
fico N.e VII.

El mismo gréafico N.¢ VI sefala un aumento de la reserva de oro en el exterior.
Ello corresponde en parte, como lo muestra el mismo gréfico, al traslado de oro del

(1) Las billetes de las antiguas emisiones fiscales eon, en realidad, billetes del Ba.nm Central ¥
convertibles por este en aro. Si todavia subsisten es par la impasibilidad de retirarlos inmediatamente
de la circulacién a fin de reemplazarlos por billetes del Banca.

(2) Estas letras representan pagos al exterior (importaci der

3 al

i
1a,

servicio de deudas). El Banco recibe en Chile billetes por dichos pagos (los que desa parecen de la cir-

culacién) y efectiia el pago, a plazo, con su reserva de ora en Landres o Nueva York.

e
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e e
al extranjero, La suma de las dos curvas (Oro en Chi ye =
.-;’Bu:-jgnmdo. sijn embargo, lo cual no corresponderia @ lo que indica el grafico N.» V|j

respecto del gran volumen de letras giradas contra las reservas en el exterior. La ra-

z6n corresponde a los grandes cmpréstitos‘ﬁs‘cales contratlados en 1.92(:: ¥ comienzos
de 1927 (1). El oro obtenido de estos empréstitos compenso el drenaje de las reservas
del Banco Central que habrian provocado las letras giradas a 'p!azc. En otras cir-
cunstancias, el producto de las exportaciones (especialmente salitreras) compensaria
la disminucién de las reservas (2),

El grafico N.° VII muestra, también, la suma de los desc_uentos ¥ red_-:scuemos
en Chile. Esta curva es una indicacion del volumen de operaciones comerciales en el
pafs, pero sélo muestra el volumen que excede a la capa_cidad de los bancos pl"ivadosr
ya que la mayor parte de los descuentos es electuada directamente por estos Gltimos,

En general, sobre todo si se considera la relacion entre oro y billetes, puede con-
cluirse que la situacién del Banco Central de Chile es excepcionalmente sélida y que
puede estimérsele como uno de los bancos de emision gue, en todo el mundo, ofrece
mayores gerantias de estabilidad de la moneda y de conversion de sus billetes.

Pérrafo 13 —0tras Monedas de crédito—Los bancos comerciales y el cheque.

En los pérrafos anteriores hemos considerado las monedas suplementarias a la
moneda de oro, tales como la moneda de plata, el papel moneda o billete fiscal y el
billete de banco, particularmente el billete originado en los bancos centrales de
emision.

Nos corresponde ahora considerar el cheque, el cual es otra forma de moneda
que, si bien no reune exactamente los caracteres de tal, representa en ¢l hecho el medio
mas importante de intercambio comercial.

1) Definicién v objeto de los bancos comerciales. Los bancos comerciales son, por
lo general, sociedades andnimas que reciben dinero en depésito, pagan por él un in-
terés y emplean ese mismo dinero en operaciones de crédito a corto plazo de los cuales
obtienen un interés mayor que el pagado por los depésitos.

Esta sola definicién articipa la trascendental importancia de la funcién econé-
mica que realizan los bancos comerciales. Por lo pronto, los baneos centralizan y ponen
en circulacién una cantidad de moneda que, de otro modo, se encontraria inmovili-
zada y dispersa en manos del piiblico. En general se puede decir que, sin la existencie
de los bancos comerciales, no habria en el mundo cantidad de moneda suficiente para
atender a las necesidades de intercambic que hoy requieren las actividades comer-
ciales.

Algunas cifras comparativas entre la cantidad de moneda efectivamente en cir-
culacion 'y la suma de los depésitos en los bancos comerciales permitird precisar ¥
aclarar las ideas a este respecto,

(1) Empréstito de 70 millones de délares contratado con el sindicato de IKissel-Kininicurt ¥
?llg:?en Se colocaron 42,5 millones de délares en Octubre de 1926 y 27,5 millones en Febrero
_ (2)Enelafio 1926 y comienzos de 1927, las exportaciones de salitre fueron minimas, En 1926

\ *"‘P‘m‘s apenas | 700 000 toneladas de salitre. La exportacién normal puede estimarse en 2 500 000



En Inglaterra (Afio 1926) Libras:
DapﬁsimambanwsjrCajn‘sd:Ahom,.........” 3 905,0 millones

| BillemencimuladbnH...........‘....... millones
' Relarfn 2, o e “Illl)s\fm
En Estados Unidos (Afo 1925) Dollars:
Depésitos en bancos y Cajas de Aharros, ... ... ... 47 757 millones
Billetes en circulacién ... .. ., ek e 4 052 millones . A
Relacitn cive i i mns oois Lo, Nl oLl St e g 12 veces a
i
En Chile (Afio 1925) Pesos: -
Depésitos en bancos y Cajas de Ahorros. .. ..., ..., I 428 millones l
Billetes en circulacién ... ,....., K= aln poalelas e 392 millones I
Relacitn .................. o et 2 T = e 3,64 veces
{
Puede observarse, desde luego, la més alta relaci6n entre depésitos y moneda en s

circulacién en los Estados Unidos e Inglaterra que en Chile. Esto puede corresponder,
en parte, a la mayor riqueza media por habitante. Pero es Gtil advertir, de paso, que
la riqueza de un pais no se mide Gnicamente por los depésitos en los hancos. En reali- -
dad, los depdsitos en los bancos revisten un carfcter s6lo temporal, mientras el de- '
positante encuentra una inversion definitiva, generzlmente en bonos y acciones, o B
bien en el desarrollo de sus propias actividades comerciales. .
Si bien es cierto que una gran parte de los depésitos bancarios es mantenido por ol
un plazo superior a 30 dias, sobre todo en paises en los cuales no se ha desarrollado su- "
ficientemente la inversion en bonos y scciones (1), es el hecho sin embargo que, de un r
modo general, los bancos comerciales tienen por principal funcién recibir y concen- 1
trar, por un escaso nimero de dias, las cantidades de moneda destinadas &l inter- E
cembio. "I
Naturalmente, los bancos no se harian cargo de estas funciones si acaso no deri- ]
varan de su desempefio alguna utilidad.
La utilidad, como es fécil comprenderlo, reside en el empleo que el banco pueda
hacer del conjunto de los saldos no exigibles de los depdsitos del plblico.
2) Operaciones principales de los bancos comerciales. En general, todo banco co-
mercial puede efectuar las siguientes operaciones (2):

Art, 75, Todo banco comercial organizado de acuerdo con esta ley, podré efectuar las siguientes

no excedan de un afio,

2.2 Descontar y negociar letras de cambio, libranzas, pagarées y otros documentas que represen=
ten obligaciones de pago, con vencimientos que no excedan de un afio contado de la fecha de su des-
cuento o adquisicitn. ‘

3.9 Podrén recibir depdsitos de toda clase de petsonas que no sean absolutamente incapaces,

&
L
operaciones: Vs
1.2 Hacer préstamos, con o sin garantias de bienes muebles o i bles, con ientos que
il

(1) En Chile, por ejemplo, & pesar de que no existe un mercado apreciable dc bonos y acclanes
que reste a los bancos sus depésitos a plazo, los depésitos en los bancos comerciales en fecha 14 de
Abril de 1927 se componian como sigue:

i i llones
Depbsitos @ 1a Vista. .o oepvrrussmremzessaranraeas 714 m!
Depbsitos 8 PlaZ0 ...u.s vesorsnntisasasananinass 5% millones

i i i e detallan en el Art.
(2) Las operaciones descritas en este titulo son las que especificamente se detal el Art.
75 de la ley Chilena sobre bancos comerciales, (Decreto Ley N.2 550 de 23 de Septiembre de ms,l
denominado <Ley de Bancos»).

Bl




:_md:&a devalver el todo o parte de ellos, sin que sea necesaria la intervencion de hsmfdadmaa 3
representantes legales del incapaz. !
4.0 Efectuar cobranzas, pagos y transferencias de fondos.

- 5.0 Efectuar operaciones de cambio.
A 6.0 Comprar y vender monedas de oro vy plata ¥ pastas de oro. * .
a 7.° Aceptar para su pago en fecha futura letras g:_r{idns contra el banco, con sujecién a las limi-
: taciones contenidas en el articulo 76 de esta ley, y emitir cartas de crédito en que se autorice al por-
tador para girar letras sobre la institucién emisora o sobre sus corresponsales, a la vista, o con pla-
z0s que no excedan de un ano. )

8.9 Comprar, conservar y vender banos u abligacianes dg renta del Estado o de otras corpora-
ciones de derecho piblico chileno siempre que el banco adguirente no las conserve en cantidad ey-
: o valor total exceda de los limites fijades en el articulo 76 de esta ley.

9.0 Comprar, conservar y vender bonos u otras clases de obligaciones de renta de empresas de ‘
{errocarril e industriales, o de Gobiernos extranjeros, siempre que |2 entidad emisora de dichos ti-
tulos no hubiere incurrido en mora durante los dltimos diez afios con respecto al pago de capital
5 intereses de sus obligaciones o de una misma empresa no deberd exceder en ninglin caso del
diez por ciento del capital pagado y de las reservas del banco,

10. Comprar, conservar y vender bonos de renta emitidos por la Caja de Crédito Hipotecario y .
par otros bancos hipotecarios que operen en la Repiiblica, siempre que la institucion emisora de estos
banos no hubiere incurrido en mora durante los Gltimos diez afios con respecto al pago de capital
o intereses; el banco no podré invertir més de 15% de su capital pagado y reservas en bonos de una
misma institucién, ni en conjunto mis de el 309, del capital pagado y reservas en bonos de las di-
versas instituciones hipotecarias. |

11. Comprar y conservar acciones del Banco Central de Chile en la cantidad necesaria para que
pueda ser adherente de dicho banco en conformidad a la ley; y comprar, conservar y vender acciones
de la elase «Ds del Banco Central de Chile hasta por una suma que no exceda del 5% de su propio
capital pagado y reservas.

12. Subscribir, comprar v conservar acciones de sociedades organizadas con el objeto de edi-
ficar almacenes generales de depdsitos y de lucrar con ellos recibiendo mercaderias en depésitos o
arrendando los almacenes, y de acuerdo con las disposiciones de la ley N ¢ 3,896, de 28 de Moviembre
de 1922; esta inversitn no podréa exceder del 5% del capital pagado y reservas del banca,

13. Aceptar depdsitos de ahorro, de acuerdo con el Titulo VI, de esta ley, y siempre que hubiera
sido autorizado especialmente para ello por el Superintendente de Bancos, |

14. Recibir valores y efectos personales en custodia con las condiciones que el mismo banco
fije, y arrendar cajas especiales de seguridad pare el depésito de valores v efectos personales. |

15. Aceptar y ejecutar comisiones de confianza, de acuerdo con el Titulo VI de esta ley y con
autorizacidn especial del Superintendente. |

16, Comprar, conservar y vender bienes raices pero exclusivamente en los casos siguientes: l

P —— e~

a) Cuando estén destinados al uso del banco, el cual tendré la facultad de arrendar la parte no
ocupada por €l con ¢l fin de que produzca renta; dicha parte no ocupada debe guardar relacion justa
y razenable con la parte del edificio destinada por el banca para sus propios servicios; la compra de
pﬂ;rlgimdads y edificios y la construccitn de edificios deben ser aprobadas previamente por el Superin-
tendente,

b) Las bienes raices que le sean transferidos en pago de deudas previamente contrafdas a su -
vor en el curso de sus negocios.

cr) Los bienes raices que se haga adjudicar en remate judicial y en pago de hipotecas constituidas
4 su [avor.

3 17: Todo bance comercial que después de la promulgacitn de esta ley compre o adquiera algin
bien raiz en conformidad a lo dispuesto en los incisos b) y ) del pérrafo 16 precedente, estaré obliga-
do a vender dicho bien raiz dentro del plazo de dos afos contados desde el dia de la adguisicién,
salvo en caso de que el Superintendenite de Bancos a peticion del referido banco comercial, ampliare
el referido plazo; pero esta ampliacitn no podra exceder en ningn caso de tres afios.

1 B Noabstante Io dispuesto en las precedentes pérrafos 16 y 17, todo banco comercial establecido
en Chile que, Ela fecha de la promulgacién de la presente ley posea bienes raices cuyo valor exceda
.dal méximo s:rmladc: en el inciso a) del parrafo 16, podré conservar el excedente de tales bienes por
un periodo de dtfz 2nos ¥ por un valor total que no exceda del diez por ciento de su capital pagado ¥
m\r&s F!mmng{m banco podré acrecentar los bienes raices que posee en conformidad a la conce-
+_E150 contenide en este pirrafo; y si vendiere los bienes raices que asi posea o dispusiere de ellosen
maiq:ﬂmmfm 1o pedré substituirlos por otros, -

-
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Art. 76. Todo banco comercial, con excepeién 2 S RN R
disposiciones siguientes: o del Banco Central de Chile, estara sujeto a las

1.7 No podré conceder préstamos, d :
ridica, ni a ninguna corporacién de dmhh?:ﬁﬂfi;’ﬂm’:“m a ninguna m;:ma natural o ju-
pagado y reservas del banco, con las siguientes excepeiones: que excedn del 10% del eapital

a) La suma adeudada al banco i f
eecltiyele cmredbiy ni il exsrde:u:cl;:r:;; persona d::uurnl o Jurfd_tcn o por cualquiera cor-

; 2 ‘o Pero no del 259 del capital pagado y reservas del
banco, siempre que se trate de préstamos al Estado de Chile, o que dicha suma esté
una o mis de las siguientes clases de valares: : representada por

1:# Ib.:z::aa de cambio con cargo a valores efectivos:

2.0 umentos comerciales pertenecientes a la misma per furidi
cios con el banco, cn_dnsudus sin restricciones por la pem;;;m: :::;ﬂ;’ ;:;mﬂ:m
mentos llevar al mismo tiempo otra firma responsable:

3.0 Documentos afianzados por garantias de un valor
a la cuantia de las obligaciones asi garantidas.

b) Al computarse las deudas totales de cualquier individuo en favor de un banco comercial
se incluirin todas las i i 5,
simple en que agquel :.tcsuun:rlruifl--5 tca:;l :‘I!:C?: ;::-L:s :xn;‘iw e sucueidndr.s mtm:tm? i

L que sea participante. y asimisma todo présta-
mo hecho en favor del deudor o en beneficio de tales sociedades de que dicho deudor sea miembiro
Al oomputarslc las d'cudas contraidas por una sociedad colectiva o en comandita simple a favar del'
un banco, se incluirin todas las deudas de los socios consideradas individualmente, asi como todos
los préstamos hechos en beneficio de tal sociedad o de cuslquier miembro de ella. Al computarse las
deudas cantraidas a favor de un banco por una sociedad anfnima en comandita Ppor acciones, o por
una sociedad de responsabilidad limitada, se incluirin todos los préstamos hechos a favor de dichas
sociedades.

2.» No podréi aceptar ni conservar en momento alguno en calidad de garantia de préstamos,
mds del diez por ciento (10%) del total del capital pagadn en acciones de otra empresa bancaria que
excedan en conjunto del diez por ciento (1095) de su propio capital pagado y reservas, Esta limita-
cién no impidird que se acepten acciones de capital de otra empresa bancaria para asegurar el pago
de una deuda previamente contraida de buena fe; pero en tal caso esos valores seriin vendidos dentro
del plazo de un afio contado desde la fecha de la adquisicion salvo que el Superintendente de Bancos
concediere prérroga de acuerdo con las disposiciones del articulo 33.

3.2 No podri conceder préstamos, directa ni indirectamente, con garantia de bienes raices en
ninguno de los siguientes casos:

a) Si los bienes raices estn sujetos ya a alguna limitacitn del dominio por gravimenes hipote-
carios y otras causas siempre que la cantidad atn pendiente de dichos gravimenes o la suma total
afn pendiente de todos ellos excede del quinee por ciento (1595) del eapital pagado y reservas de la
empresa bancaria, o si la suma que asi se garantiza, incluyendo todos los gravimenes, excede de las
dos terceras partes de la tasacidn del bien raiz practicada por una comisitn de los directores de la
empresa.

b) 5i el tatal de los préstamos concedidns por el banco con garantfa de bienes raices excede, o si
al conceder tal préstamo excediera del cuarenta por ciento (4095) del active total del banco, pero la
limitacién y restriccién contenidas en este articulo no impidird la aceptacitn de la garantia de bienes
rafces para asegurar el pago de una deuda previamente contraida de buena fe

4.9 No podré conceder préstamo alguno ni descuentos con garantia de sus propias acciones, ni
ser comprador o tenedor de estas acciones, salvo que la aceptacién de ellas en calidad de garantia o
su adquisicién sean necesarias para evitar una pérdida resultante de una deuda previamente con-
traida de buena fe. Las acciones asi compradas o adquiridas serfin enajenadas en venta piblica o
privada, o en cualquiera otra forma, dentro del plazo de seis meses (6) meses contados desde la
fecha de la adquisicitn.

En caso de que un banco comercial contraviniera la disposicion de este nimero, el valor del
préstamo o el de las acciones adquiridas quedard a beneficio del Fisco. '

5 No podra prestar, directa ni indirectamente, suma alguna de dinera o valres con el abjeto
de capacitar a una persona para que pague o CoNserve acciones del propio banco, a no ser que este
las reciba como garantia adicional a otras garantias del mismo préstamo, y siempre que estas Gltimas
tengan un valor comprobado superior, a lo menos, en un veinticineo por c{mta'(li%' al monta Jel
Préstarod Tode Bared, crtarisl qhe:6ony . hsej.:.“r oo de este n deberd pagar
al Fisco una multa igual a la cantidad que represente el préstamo, g PO L

6.° No podré conceder directa ni indirectamente, préstamos que en conjunto sean mayores de

comercial superior a lo menos en un 245%




del directorio y sin dejar constancia en €

" RAUL SIMON

—

s directores o empleados, sin acuerdo de los dos tercios (213
| acta respectiva. Si se hubiese de considerar un crédito sojj.
éste se abstendré de votar. 5i uno de sus cigﬁores o errlp:liedcs fmt’.re al mig.
oy oria de las acciones de una soci se presumird, para los efegros
xlmﬁgﬁ:g 313,1?;:;,0. que un préstamo concedido a dicha sociedad es hecho a dicho
director o empleado. Todo banca comercial y todo directar o empleado del banco que contravinjers
esta disposicion deberé pagar al Fisco una multa igual al valor @:! préstamo. Los préstamos o des.
cuentos legitimos a que se refiere este numero figurardn en los libros y balances en una cuenta es-
?l:. Salvo casos especiales determinados por esta ley, ningan bar!cu comercial podré, directa nj
indirectarente, negociar en la compra, venta o permuta de m:rc-gderms o productos, ganados o fry.
tos del pais, acciones o valores mobiliarios, ni adquirirlos en Perttdlﬂd, a no ser que se vea obligado
& tomarlos en adjudicacién en —pago de préstamos contraidos anteriormente. Se f-‘)ﬁttptﬁan de esta
prohibicién las acciones del Banca Central de Chile y las de los almacenes de depésitos de que trata
el articula 75 de esta ley. Los bancos comerciales que operan actualmente en la Repiblica o que sean
duefios de dichos bienes v valores podriin conservarlos por un periodo que no exceda de dos afios
contados desde la fecha en que esta ley entre en vigencia
8.» Todo banco comercial puede aceptar letras de cambio que se giren contra él para cuyo ven-
cimiento no falten mfs de seis meses y que provengan de operaciones de importacion, exportacin
o transporte de productas o mercaderias dentro del territorio de la Rep(blica o 5iem;:fre que al tiempo
de la aceptacitn se agreguen los conocimientos de embarque u otros documentos analogos que trans-
fieran o comprueben el dominio, o bien a condicién de que tales letras sean garantidas al tiempo de
la aceptacién por un recibo de depbsito o documento anilogo que transfiera o compruebe el dominio
¥ que cubra productos de facil realizacibn. MNingln banco sinembargo, podra aceptar tales letras
provenientes de operaciones nacionales o internacionales, de ninguna persona natural o juridica, hasta
por una suma que en cualquier momento exceda del veinticineo por ciento (259) del total del ca-
pital pagado y reservas del banco. Ademis, ninglin banco podréa aceptar vales letras por cantidades
que en conjunto excedan de su capital pagado v reservas.

seis mil pesos (§ 6,000) a ninguno de su

citado por un director,

Es facil confirmar, al través de las autorizaciones y prohibiciones enunciadas,
el concepto de que un banco comercial, por el hecho de recibir sélo «temporalmentes
sus depbsitos, se encuentra obligado a invertir también <temporalmentes esos mis-
mos depésitos. El tiempo méximo de esas inversiones se limita a un afo. Inversiones
permanentes en bonos o acciones sélo podrén efectuarse en proporcién al capital pa-
gado del banco, ya que este capital pertenece al banco y no al piiblico depositante.
Con todo, estas inversiones son limitadas por la ley a solo una fraccién del capital.

Para apreciar ahora la extensién y valor relativo de las operaciones de los ban-
cos comerciales se reproduce a continuacitn, tomadas de las estadisticas de la Superin-
tendencia de Bancos, los valores del Activo y del Pasivo del con junto de los Bancos
Comerciales del pais.

BALANCE ACUMULADO REFERIDO A 28 BANCOS COMERCIALES (en 14 de Abril de 1927)

CuenTAs DEL AcTivo ¥ pEL Desg

A. Fondos Disponibles-

Caja en Moneda Nacional ..., .. e e T e e 188 156 789
anaenMonodasE‘.xtranjeras...,...,‘......... 5 468 062
Caﬂgcs ........ SO R G 47 915 988
Depésitos en bancos del L R O il i 33 620 082
Depﬁsimsmbamusymrrﬁpunsalesdd SERrlor il 65 662 865
anésims-enlacanmtri:ysucursa!ns del exterior.. , ... 173 164 651

A. TOTAL DE FONDOS DISPONIBLES ... ............... 513 98B 445



B. Colocaciones:
Avances en cuenta corriente ., g e i 5 73
; i 415 732 086

340 989 52
Avances y préstamos en moneda extranjera ‘

169 930 896
Letras y documentos descantados 388 533 188
Letras y documentos descontados en moneda extranjera .. 13 738 078 ~
Otras colocaciones ............... . ad e r ity s T :
TR '
B. ToTAL DE coLocaciones. .. . v e <o 1500 563 832 i
C. Inversiones; '1
Bienes rafces.... ........ . &9 177 &40
Bonos fiscales y municipales.. B84 890 950 |
Acciones del Banco Central . 58 219 &30 i
Otras acciones y bonos ... 53 539 914 |
Otran verslones /iy oo .o g i S b
C. TorAL DE INVERSIONES.. .. ... . ... .. RN e e 282 715 901 -—
D. Otras cuentas del Activo: _
Sucursales .. ..., . 23 506 348 ‘
Operaciones de cambio ., ...,......... ... . e 282 051 111
Cuotas adeudadas por los accionistas . . 115 495 &80
Varios i mimade A i i
D. Torar pe Otras CUENTAS DEL ACTIVO.... ... ... ... oo, 486 718 436
TorAL peL AcTivo .., , 1 783 986 614 |
E. Orras Cuentas peL Desg . . ,, i 17 571 417 |
"
ToraL GENERAL ................. N o TS S AN «» 2801 558 031 -
CUENTAS DEL Pasivo v pEL Hasen
F. Exigible a la vista o antes de 30 dias:
Depésitos en cuenta corriente, moneda nacional ..., .. 567 992 517 i
Depésitos en cuenta corriente, moneda extranjera ... .. 146 373 515 |
Otros valores en moneda nacional y extranjera . .........  ....ooie ‘
F. TOTAL EXIGIBLE A LA VISTA ... .oiviioie iniin, A RS 759 577 435 :
{8
G. Exigible después de 30 dias: ;
Depésitos a plazo fijo e indefinido, moneda nacional.. . .. . 445 537 784 L

Depésitos a plazo fijo e indefinido, moneda extranjera . .. 150 358 020

Otros valores en moneda nacional y extranjera . ........ ... wavsa
G. ToTAL EXIGIBLE DESPUES DE 30 DIAS . .00 voncnnennrenennn 674 306 369
H. Adeudado a bancos y corresponsales ... ... .vveoineaanns ;IB 3 ;:g
J. Otras cuentas del Pasivo .. ..., ... :g o
J. Otras cuentas del Haber .......... e oz
K. Capital y ReSErVaS ....vvsrvvsesomsmessnannanns b
TOTAL CIENERAL ..« b sl S e venees 2 BO1 558 031

Los Bancos Comerciales a que se refiere el balance anterior, y su capital Paggdo:-_ -
¥ Reservas, son los que se indican: o



CAPITAL ToraL
y Reservas  del Activo Relacign

304 784 864 332 25

15 362 96 222
R e 35 258 3
s deChiley Argr.nrgnn --------------- ;o A IbQ
» Comercial de Curich....oivivacivinmmisasiniranes 55 ; ,
» deConcepcidn . ...uiciianes 79 20 9 25
i 0 700 1 636 23
» de Constitucifn ..euccvsvvves 5
R EIEIA S s i s a g as e a e vk sk s R e a ;’ i?g |(lj ?if; }l.‘)
] B A e R 4 8
3 sy Erwthy e ¥ 36 158 132195 37
' z 12 500 52 646 42
! % 1 384 1 923 1.4
S 0 615 0 830 13
. 6l 479 123 829 20
= 14 895 33 124 2.2
i 18 144 49 755 2.7
»  Régulo Valenzuele y Cia. ........o0-0repsavsnnsns 10 327 30 798 3.0
*»  Yugoslavo de Chl!e).' ........................... - 13 609 49 521 36
Total Bancos Nacionales.. ... ....c...veeurenvseanoes 563 510 1 679 525 3,0
Bancos ExTranjEROS (Abril 14 de 1927)
: Baneo Alemén Transatlintico . ........................ 2 406 28765 10,0
, »  AngloSud Americano Ltd. .....oovivniinavernny 72 394 476 436 0,6
»  Francés-ltaliano para la América del Sur.......... 5 070 63 276 126
+  Germénico de la Américadel Sur ................. 6 500 47 299 7.3
» de Londres y América del SurLtd, ........... ST a4 12 000 109 270 9.0
*  Mercantil-Bolivia 3 200 8 381 2.6
+  National City Bank . . 10 000 171 033 17.0
TorAL BaNCOS EXTRANJEROS ©ov.\tvva. s 2 e T 131 571 1 104 460 85
Toral Bancos Nacionales y Extranjeros . . ............ 695 0BI 2 783 986 40
Del detalle de los capitales y reservas, comparados con el Activo de los banicos, s
desprende, en primer término, la mayor amplitud de las operaciones de los bancos
extranjeros en relacién con los bancos nacionales. Asi, el Activo de los bancos nacio-
nales, supera, en promedio, 3 veces el capital y reservas. En el conjuntc de los bancos
extranjeros esta relacion es, en cambio, de 8,5 veces. Ello corresponde, en parte, a la
meemnl:la del piblico, (especialmente las colonias extranjeras) en colocar sus de-
positos en bancos de la respectiva nacionalidad. Asimismo, en el caso de bancos
sucursales, estos son importadores de capital extranjero que invierten en el pafs, lo
‘_:'-'-B_J- clertamente, representa un beneficio nacional digno de ser considerado. Por
Gltimo, los bancos extranjeros son menos conservadores que los nacionales en lo que
-respecta a las facilidades de crédito.
Dg los valores expuestos en el Balance acumulado se decuce claramente el origen
, de los recursos de los bancos y las inversiones de los mismos.

i"" : En efecto, los depésitos del pblico suman:



1) A la vista, .. ...
i 2YAplazo........een

[‘-Zsca suma es utilizada por los bancos en operaciones de préstamos a menos de
un al‘lﬂ_ plazo (avances en cuenta corriente, préstamos. descuentos de letras y otras
operaciones) los cuales suman 1 500 millones. Puede observarse que las inversiones de
carécter permanente (acciones, bienes rafces) y a largo plazo (bonos fiscales, munici-
pales ¥ otros) suman en conjunto apenas 282 millones, lo cual comprueba la carac-
teristica fundamental de los bancos comercieles que consiste en recibir depésitos a
corto plazo v emplearlos en operaciones también a corto blazo. Los mismos valores cor-
prueban, ademés, la solidez de la situacién financiera de los bancos nacionales.

Con todo, es preciso llamar la atencién hacia el hecho de que, en Chile, los depé-
sitos a largo plazo casi igualan a los depésitos a corto plazo. Esta situacién no corres- |
ponde a una organizacion econdmica normal, y sélo puede explicarsela por la ausencia
de inversiones a largo plazo (acciones y bonos) en los cuales el publico pueda emplear
sus excesos de dinero. Ello obedece, principalmente, al escaso mercado intermo de
bonos y acciones. Sélo existen los bones hipotecarios v algunos bonos de empréstitos
fiscales y municipales internos. En lo que respecta a inversiones en acciones, la
mayoria (acciones mineras, principalmente) s6lo tienen un carécter especulativo que
no atrae al pablico prudente. En parte también influye la ignorancia misma del pti-
blico, el cual, inconscientemente, inmoviliza su dinero en los bancos en lugar de in-
vertirlo en bonos y acciones. Otra razén, que se refiere tinicamente a las inversiones
en bonos, se deriva de la depreciaci6n persistente de la moneda en los Gltimos afios.

En efecto, si alguien ha invertido, por ejemplo, 100 pesos de 18 penigues en
adquirir, el ano 1895, un bono hipotecario, habria recibido en el primer anio 8 pesos de
18 peniques de interés anual. Pero en 1927 habria recibidosélo 8 pesos de seis penigues.
La estabilidad de la moneda, obtenida por la fundacién del Banco Central, debera
légicamente mejorar la confianza en inversiones a largo plazo. Si a esto se agrega un
mayor conocimiento pablico en asuntos financieros y la creacién y desarrollo even-
tual de un mercado de bones fiscales, municipales e industriales, la proporcién de los
depésitos a plazo en los bancos comerciales tenderia naturalmente a reducirse.

3) El uso del cheque —Si prescindimos de los depésitos a plazo, resulta a primera
vista inexplicable que los bancos puedan efectuar operaciones de préstamos con di-
nero del péblico que les puede ser exigido en cualquier momento.

Para comprenderlo, es preciso tomar en consideracion los hechos siguientes:

a) Cada cliente del banco mantiene una «cuentas, es decir, deposita y retira A
dinero constantemente, lo que supone la existencia de un saldo en cada momento,

] en favor del banco :

b) Los pagos entre los clientes de los diversos bancos se efectugn por drdenes
escritas (cheques) de cuyo cobro se encargan los mismos bancos, evitdndose de ese
modo, en muchos casos, el movimiento de dinero en efectivo.

En el caso a) la suma de los saldos en las cuentas corrientes constituye lo que, en 1
el balance de los bancos, figura con el nombre de depdsitos. .

En el caso b) es necesario distinguir entre las diferentes clases de operaciones a _ i
que puede dar lugar el uso del cheque. El poseedor del cheque puede, desde luego, |
hacer los siguientes empleos del mismo: '

- 1) Cobrar el cheque retirando su equivalente en dinero.

.Y




RAUL SIMON 1

2) Depositar el cheque en una cuenta bancaria mantenida en el mismo bancg
contra ¢l cual se efectta el cobro. ) >

3) Depasitar el cheque en una cuenta bancaria mantenida cn‘ un'bar!r:,o diferente,

Si el cheque es cobrado, el dinero saldré del banco y este Idlsmmulrx_g U encaje.

Si el cheque es depositado en otra cuenta corriente mantenida en el mismo bancg,
1o habré habido movimiento de dinero. Si el cheque es depositado en una cuenta co-
rriente mantenida en un banco distinto, este cheque se juntaré con otros cheques se-
mejantes y entraré al final del dia a la «Céamara de Compensacién» o «Clearing Houses

El ohjeto de estas «Camaras de Compensacién» es evitar el cobro de los cheques
de un banco a otro. Para ello, una o dos veces al dia, los bancos envian a la «Camara
de Compensacién» todos los cheques recibidos y que deban ser cobrados a otros ban-
cos. Se suman los cheques que cada banco debe cobrar a cada uno de los restantes
y estos totales se compensan con la suma de los cheques que cada uno de los demés
bancos debera a su vez cobrarle. Puede suceder entonces que se haya girado miles de
cheques y que todos resulten finalmente compensados. Naturalmente, esta exacta
equivalencia no se produciréd en la practica. Siempre, al final, quedaran algunos sal-
dos, pera estos seran infinitamente inferiores al valor de los cheques girados. Todavia
estos saldos pueden anotarse en una cuenta especial y compensarse al dia siguiente
y asf sucesivamente, De ese modo el movimiento de dinero de banco a banco que-
da préacticamente eliminado.

El empleo del cheque y las compensaciones de los giros de banco a banco al
través de los «Clearing Houses» o «Camaras de Compensacion» aseguran a los bancos
una relativa estabilidad de los depésitos. Las leyes bancarias méas prudentes autorizan
de ese modo a los bancos comerciales para mantener en Caja sélo una fraccién de
los depéasitos. Asi, el Art. 73 de la Ley de Bancos de Chile dispone: )

Art. 73, Todo banco comercial y toda institucién de ahorros debe tener disponible en caja o en
depésito a la vista en el Banco Central, como garantia de los depdsitos:

a) E1 20% a lo menos del valor total de los depdsitos a la vista; y

b) El 8% a lo menos del valor total de los depbsitos a plazo,

El caracter prohibitivo de esta disposicién permite suponer que todavia es po-
sible mantener una reserva menor que la indicada. Hemos visto ya en titulos ante-
riores que la ley norteamericana del Federal Reserve System solo fija un encaje de
7% sobre los depésitos a la vista en los «County bankss; de 10% en el caso de un
«Reserve City Bank> y de 139% en el caso de un <Central Reserve City Bank>.
Para los depésitos a plazo se exige uniformemente una reserva de 3%. Estos valores
son, como puede observarse, bastante inferiores a los que se exigen para los bancos
chilenos. Ello se explica en parte por el empleo méas difundido del cheque y del
«Clearing* en los Estados Unidos,

4) Extension del empleo del cheque—No existen estadisticas que permitan co-
nocer de un modo general la extensién del empleo del cheque en los diversos paises.

Los «Clearing Houses» o «Cémara de Compensacién» por lo general conside-
ran el valor de los cheques compensados. Pero las cifras respectivas sélo anotan los
valores de los cheques de los bancos asociados al «Clearing House» y, entre estos
bancos, sélo los cheques girados contra un banco y depositados en otro banco. Los
cheques girados y depositados en el mismo banco, asf como los cheques cobrados di-
rectamente en dinero, no van, como puede suponerse, al «Clearing Houses. A con-
t.muacl‘én se reproducen algunas estadisticas del valor de los cheques llevados al
«Clearing» en diversos paises. j
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Estados Unidos.—Las estadisticas norteamericanas comprueban un nlimero
creciente de ciudades en las cuales han sido establecidos los «Cll Y ¢ '
Los datos que siguen son tomados del «<American Year Books ([92&],8 i

Nimero de ciuda-  Valor de los che-

% descon «Clearing  ques compensados
Afos Houses millones de délares

90 114 819

112 140 612

137 168 986

163 163 174

01 463 020

236 505 298

Comparados estos valores con los indices manetarios principales se encuentra:

millones de délares Indice
Billetes en circulacién ................ 4 052 1
Depésitos en bancos y cajas de ahorros, 47 736 12
SEIERITOER oot e s o et 505 298 126

En estas tres cifras se resume la influencia de los bancos en el régimen monetario
de un pais y se confirma claramente la enorme importancia que el empleo del cheque
significa en las transacciones comerciales.

Inglaterra—En Inglatena, debido a la existencia de un impuesto de dos peniques
por peso, ha sido posible deducir el mimero (no el valor) de los cheques girados di-
vidiendo por 2 d el producto del impuesto mencionado.

Segtin datos publicados en «Commerce Reports» (1) se tendria las siguientes
cifras respecto del nimero de cheques girados en Inglaterra:

Namero de che-

ques girados millo-
Arlos nes
FRIB o o e T R el el o e o 7 N ey AR 275.8
YOLE S i R T T e A TR R R 2808
1000 e Taa s e Al e e AT T A Bwr e e i 340,8
LSRR ol bl b A Ao o s e e B B AT Koy 180,6
L 7 T AN AL AT PN =23 =S S = S Ll 410,6

Tomando por base la cifra relativa al ano 1926 se llegaria a un Promedio .de
11 cheques por habitante al afio, lo cual si representa una cifra apreciable, no in-
dica, ciertamente, el méximo posible. A

Respecto, ahora, de los cheques llevados al «Clearing>, el «Stateman’s Year
Books indica los valores siguientes:

«Clearings millones de libras
.............. 39 353
RN MR A IR 3. e

(1) Charles E. Lyon, Commercial Atuaché de la Embajada Americana. Informacién publica-
da en Julio 4 de 1927,
u
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Deduciendo los fndices monetarios comparativos se encuentra:

millones de libras Indice
Billetes en circulacién .. .......-.v ey 401,5 1 |
i Bancos y Cajas de Ahorros 3 0050 10
<) 40 4370 100

CCIERMMES? «ovvrennrsnronsssssoanns

Argentina—En la Reptiblica Argentina el «Clearing» se efectta por intermedio
del «Banco de la Nacién Argentina» y sus diversas sucursales. Segln la Memoria y
Balance General referido al afio 1926, se efectuaron operaciones de «Clearings en

las siguientes ciudades:

Millones de

ARD 1926: Niimero de bancos nacionales
BUsnos AITES . . oociiismniriarrrenns 30 36 904
Rosarity . vvin-iiaian R 12 J 782
5 463
7 487
4 404
3 172
3 132
4 125
Mendoza ..ot S -] 171
TOTAL il i da sinats S e 74 42 590
Miimero de cheques compensados.................00. 10 484 044

Después de exponer estas citras, la Memoria del Banco de la Nacién comenta:

«Estos valores demuestran el grade de difusion que ha alcanzado el uso del
cheque y que el Banco trata de estimular en toda forma para llevar al convencimiento
del ptiblico las grandes ventajas que ofrece el utilizadrlo como medio de pago reempla-
zando el uso de numerario. En efecto, el cheque evita el movimiento de fondos, ofre-
ce mayor seguridad y control en los pagos, sirve como comprobante de Caja, ahorra
tiempo, elimina los riesgos de extravio y economiza al Estado los gastos gue ocasio-
naria la renovacién de emisiones de billetes, disminuida por la gran cantidad de
cheques que se encuentran constantemente en circulacién».

Sin embargo, como lo demuestran los indices siguientes, el empleo del cheque
y del «Clearing> en la RepiblicaAr gentina se encuentra todavia lejos de igualar
relativamente, los valores de Estados Unidos e Inglaterra. Se tiene, en efecto:

millones de nacionales Indice
(1926) Billetes en circulacitn, . ....... 1 319 1
(1925) Depésitos en Bancos y Cajas de
ol ol e e g 3 422 3
(1926) «Clearings .......co.....00in.. 42 590 33

El indice del :Clean'nga, como puede observarse, es sélo la tercera parte del .

valor que corresponde a Inglaterra v solo la cuarta parte del valor coirespondiente
a los Estados Unidos.



que funciona en el Banco Centr.
didas a provincias con el estah]
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Chile—En Chile el «Clearing> es efectuado ror la Cémara de Compenszcién

sl‘r en Sentiagn. Estas operaciones scrén luego exten-
ecimiento de las sucursales por fundarse en Valdivia,

Antolagasta, Concepcién, Iquique y otras ciudades.

rrespondiente a 1926, (primer afo de funcio
6 956 millones de pesos. Relacionado este
tiene.

El valor de los cheques compensados, segn la Memoria del Banco Central co-

namiento del Banco Central) ascendit a
valor con los {ndices monetarios se ob-

millones de pesos Indice
Billetes en circulacién. , | . . PPN 392 1
Depésitas en Bancos y Cajas de Ahorro 1 428 4
«Clearing». .. . ., Fias = bl e § 956 15

Los valores correspondientes a Chile, si bien confirman de un moco general la

importante influencia del cheque en el régimen monetario, demuestran también,
comparando los indices monetarios con los correspondientes a los pafses anteriormente
conciderados, que el empleo del cheque y del «Clearing» purde todavia difundirse
en un volumen considerable mejorando de ese modo las {acilidades de circulacién de
la moneda y, por consiguiente, facilitando el crédito y el desarrollo de las actividades
comerciales.

Pdrrafo [4.—Los bonos y acciones v otros documentos que sustituyen ocasionalmente

a la moneda billete

Mas adelante, al referimos al crédito y a la Capitalizacién, describiremos en

detalle las caracteristicas financieras de los bonos y acciones. Por el momento sélo
queremos hacer mencién del papel que representan los bonos y acciones en cuanto a
medios de intercambio subsidiarios de la moneda.

Los bonos, desde luego, poseen un velor practicamente constante. Su precio o

«cotizacion» sbdlo depende de la relacién gue existe entre el interés que devinga el
bono y el interés efectiva del dinerc en 2 fecha considerada. Supongemos, pot cjemplo,
que se trate de un bono amortizable en 20 afios y con un interés de 8 por ciento. Esto
significa que, en el curso de los 20 afios, el bono ganaré sismpre un misma interés de
89 anual, Naturalmente, en dicho perfodo de 20 afios el interés efectivo del dinero
podré subir o bajar del 8 por ciento ¥ la cotizacién o valor del bono oscilara parale-
lamente con dicho interés medio del dinero. Pero estas variaciones raras veces se
producen bruscamente y asi, en un reducido perfodo de tiempo, el valor de los bonos
puede estimarse précticamente constante (1).

(1) Los bonos de la CajaHipatecaria de Chile han tenido, por ejemplo, las siguientes cotizacio-

nes en el mes de Agosto de 1927,

AR

Bonos §—1 Maxi
Cotizacién 102 101

Debe observarse que, en esta clase de bonos, las cotizaciones se efectian sin separar el efecto

i i ; i la fecha del pago se-
del interés acumulado, es decir, que un bono vale més a medida que se acerca
mestral del interés. En el caso, por ejemplo, de que el interés medio del dinero sea 8%,y que todas las

condiciones permanezcan invatiables,

un bono del 8% anual (4% semestral) deberéi cotizarse a 104 3



Nada impide, en consecuencia, gue un bono, que posee c:asi t9das las caracterfs.
ticas de un billete, pueda servir como un medio de inFexambro, Sin embargo, no po.
seyendo los bonos «curso legal», el pago de obligaciones en bonos podré o no ser
aceptado por parte del acrerdor. ,

Las acciones de grandes compafifas han llegado también, en muchos casos, 3
recibir un dividendo practicamente constante en afios SUCESiVOs. Esto les atribuye
una cotizacion relativamenrte estable y las asemeja a los benos como medio de inter-
cambio. Debe recordarse, en todo caso, que el dividendo es facultativo para las ge-
ciones y que, en cambio, el interés sobre los bonos es forzoso y permanente en sy
valor durante toda la vida del bono.

Otra razén que atribuye una importancia especial a los bonos en cuanto a sus
funciones monetarias, es el empleo de los mismos para atender al crédito interno de
los Gobiernos. Si los bonos se emiten en gran cantidad, si son suficientemente distri-
buidos entre el ptblico, y si, todavia, se hacen de corte pequefio, concluyen de hecho
por circular como papel moneda (1).

Los bonos y acciones no se prestan, naturalmente, para actuar como medio de
intercambio en transacciones pequefas, pero, indudablemente, desempefian un papel
de importancia en transacciones de mayor cuantia, y, en todo caso, constituyen una
garantia universalmente aceptada para la concecién de créditos bancarios, con lo
cual se contribuye a aumentar la velocidad de circulacién de la moneda, factor, este
(ltimo, de mucho mayor importancia que la cantidad de moneda disponible,

L

Otros documentos que también sustituyen ocasionalmente a la moneda los for-
man las ecartas bancarias de créditos; los cheques viajeros, como los que emite la
<American Express»; las letras comerciales y bancarias, especialmente las utilizadas
en el comercio internacional ; los «giros postaless y los egiros telegraficos»; y, en ge-
neral, toda clase de documentos de un género semejante al de «cheques, o sea, que se
traducen finalmente en la sustitucién de un transporte de moneda por una simple
compensacion de saldo de cuentas entre la entidad que emite el documento y la que
lo paga a su presentacién (2).

el dia antes del pago de intereses y sélo a 100 al dfa siguiente. De los dicho se desprende que la esta-
bilidad del evalor intrinseco» del bono es mayor que la que indican las cotizaciones de la Bolsa de
Corredores. (Se anuncia que, dentro de poco, serfi cambiada dicha forma de cotizacién)

(1) Ha sido este el caso de algunas series de «Vales del Tesora» hasta de 50 pescs, emitidas por
el Gobierna de Chile.

En la actualidad cir¢ulan en Francia cerca de 200 mil millones de bonos de la deuda interna,
los cuales desempefian verdaderas funciones monetarias y han producido efectos semejantes a los
de una emisitn de papel moneda fiscal. Conviene recordar, a este respecto, que los rasignados»
de la Revoluci6n Francesa fueron primero emitidos en la forma de bonos de un empréstito interno ¥
concluyeron finalmente en papel moneda.

MI‘E:ZJ Los documentos més interesantes en este sentido son las scartas bancarias (circulares) de
03,

Una persana que, por ejemplo, se proponga recorrer diversos pafses europeos, podrfi evitarse
el trasporte de dinero obteniendo de su banco una <carta circular de créditos. Le bastard para ello
con depositar en su banco, o Birar eontra su cuenta, la suma que presupone invertir en el extranjero.
El banco e entregaré, en cambio, una carta de crédito por dicha suma. El poseedor de la scarta eré-
dito» !:odré entonces, en cualquier ciudad extranjera donde exista un banco en acuerdo con el banco
en Chile, obtener el total o parte del valor de la carta de crédito. (Es frecuente encontrar scartas de
créditos referidas hasta 50 y més bancos en distintas ciudades y paizes). La misma scarta circularde

créditos lleva en HAENO, ligadu a ella, una cuenta corriente
en la cual cada banco anota los giros
efectuados i k)’ saldos resultantes,
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Capitulo IIl.—La Velocidad de la Circulacién de la Moneda

Pdrrafo I5. — Aumento de las disponibilidades de moneda

En los capitulos anteriores hemos analizado las disponibilidades de moneda
de un pais relacionéndolas primero con el sstocks de oro ¥ en seguida cor las monedas
suplementarias de crédito. Como una corclusién general, referida a valores experi-
mentales medios, hemos llegado a deducir y a confirmar que las disponibilidades de
dinero aumentan progresivamente por la intervencién de los siguientes factores fun-
damentales, con los efectos que se expresan:

1.2 Un Banco Central emite billetes con un encaje de oro de 50%. Con ello la
cantidad de moneda se eleva en la relacién de uno a dos.

2.2 Los Bancos Comerciales reciben el dinero en depésito y por cada unidad de
moneda billete en encaje mantienen un minimo de diez como depésito del pablico.

3.° El empleo del cheque y la compensacién («clearing») entre los bancos comer-
ciales, permite elevar en otras diez veces las disponibilidades de moneda,

Resumiendo la intervencitn de los Bancos Centrales, los Bancos Comerciales y
la compensacitn de los cheques, se tendra la siguiente escala representativa del orden
de magnitud del crecimiento de las disponibilidades de moneda (1).

OXDoav e 0.5
Banco Central (billetes) . ............... 1.0
Depésitos en Bancos Comerciales........ ... 10.0
Cheques compensados en un afo ... .... 100.0

Naturalmente, ahora, si con una unidad de moneda de oro se ha podido efectuar
transacciones durante el afio que representan 200 unidades, es facil concluir que ello
no habrfa sido posible si acaso esa misma unidad no hubiese participado en 200 di-
ferentes transacciones durante el afio. De aqui nace el concepto fundemental de la
velocidad de circulacién de la moneda, estudiado recientemente por el profesor Irving
Fischer, de la Universidad de Harvard

Pérrafo 16 —Teoria de la Velocidad de Circulacién de la moneda, —Ecuacién del
Intercambio

Si despreciamos la influencia del cheque—para consic‘lerar (nicamente moneg:
efectiva—es evidente que cada transaccién comercial requiere una suma _dF mu:;r!se‘la
igual al precio unitario multiplicado por el ntimero de unidades aaquiridas. ;
ahora:

BB b aiFas s s : luspr:cinsdelnsunhl:ls?desadquiridas
Q.Q'Q"........-.... lascantidades adquiridas

i i i iales de la categorfa delasindicadas
(1) Se ha omitido la consideracién de monedas circunstancia I
en el parrafo 14, No se ha considerado, asimismo, los cheques cobrados en efeetivo ni los depositados

€n ¢l mismo banco contra ¢l cual se giran, }

"
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El valor total de los articulos adquiridos y vendidos durante un ano serd, en con.
-secuencia: |

PO 4 BQ F PR F - ecrnihi e :

Este conjunto de articulos (eliminando cheques) habré sido adquirido empleanda
moneda efectiva como medio de intercambio.
Si denominamos

(M), la cantidad de moneda en circulacitn
{V), El nimero de veces que el total de moneda ha cambiado de posesion por

causa de las diversas transacciones comerciales.

Tendremos entonces como «ecuacion del intercambio ;
(1) MV.=p0+pQ +p"Q" 4.0

Cualquier variacién en uno de los factores de esta formula efectz por lo meros
a uno de los factores restantes. Asi, por ejemplo, si aumenta la cantidad (M) de mo-
neda en circulacion (1) puede disminuir la velocidad (V) de circulacién de la moneda;
pero pueden, también, aumentar los precios medios (p) o la cantidad (Q) de articulos
transados, o ambos factores a la vez.

La férmula precedente sélo ha considerado la moneda en efectivo. Si incluimos
ahora el efecto de los cheques, considerando a estos como una moneda suplementaria,
tendremos una nueva cantidad de moneda (D) constituida por los depositos bancarios;
¥ una nueva velocidad (V") de circulacién de estos depositos por medio de cheques.

La ecuacion completa del intercambio seria, en consecuencia:

(@ MV4DV =pQ+pQ +pQ +..co....

Los términos del primer miembro de esta ecuacién pueden todavia descomponer-
se y combinarse:

Desde luego, la suma (D) de los depésitos bancarios es un maltiplo practicamente
conocido de (M), En el hecho, el valor de (D) se encuentra limitado por el «encaje
legal> de los bancos comerciales, de acuerdo con la ecuacién sigiiente:

(3 a. D M

100 x
siendo:

el porcentaje de los depésitos que la ley obliga a los bancos comerciales 8
100  mantener como garantia de los mismos depésitos.

(x)  la relacibn que existe entre la cantidad de moneda en circulacién y el ens
caje de los bancos, y cuyo valor méximo serfa igual a la unidad en el caso
en que el empleo del cheque fuese total y no quedase moneda en poder
del pablico.

(1) Emisién de billetes, por ejemplo,
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La ecuaciér (3) indica que—dentro de determinados hébitos monetarios—el
valor de los depésitos bancarios se encuentra précticamente limitado por el valor (a)
del porcentaje de reserva legal. En efecto, para una cantidad conocida de moneda en
circulacién, hay siempre una gran parte de ella que se mantiene en manos del pablica
y otra parte en las cajas de los bancos. La relacién entre ambas partes sera préctica-
mente constante mientras no se incremente el empleo del cheque o, mejor dicho, mientras
el dinero no salga de manos del piblico (pequefio comercio, tesorerias fiscales, etc.,)
para depositarse en los bancos comerciales. Por consiguiente, los depdsitos bancerios

no podran elevarse de un determinado valor practicamente conocido de antemano,
el cual seria el que sigue;

(4) 100.M
Ploa’ oo
ax

Puede confirmarse que, con (x) igual a la unidad, se obtendria el valor méxime
teérico de los depdsitos, compatible con la cantidad demoneda en efectivo yel encaje
legal

En cuanto a la velocidad de circulacién (V') de los depésitos bancarios, ella es
del orden de magnitud resultante de la relacion.

C
(51 V' o=

5]

En este caso el valor (C) representa la suma de los cheques llevados al «Clea-
ring Houses. En el hecho, la velocidad de circulacién en los depésitos es todavia
mayor por cuanto una parte de los cheques se compensa en el mismo banco y otra
parte es cobrada en dinero efectivo.

Introduciendo ahora los valores (4) y (5] en la férmula (2), la ecuacion del inter-
cambio quedaria expresada como sigue:

100 M V'
M.V +

=pQ+pQ +pQ +..

a.x

(6) M.V + 100.V)

= pQ+pQ +p Q"+
a.x

Esta férmula, que represenia la ecuacion final del intercambio con el minimo de
términos, muestra, desae luego, (suponiendo condiciones econémlca.s ccnsbantes}
que el poder adquisitivo del total de la canticad de moneda de un pais crece princi-
palmente con la velocidad de circulacién de la moneda, con la extension d_el uso del
cheque, con la menor limitacién del encaje legal en relacién con los depésitos y con
la disminucién de la cantidad de moneda en manos del pablico.

Conviene advertir, de paso que les formulas anteriores se refieren a una agrupa-
¢itn econdmica independiente, €omo seria el caso por ejemplo de un pais sin comer-

.
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cio exterior o en cl cual este Gltimo fuese insignificante en relacién con el comercig
interior (En Estados Unidos de la América del Norte, por ejemplo). Con todo, dentrg
del régimen normal y correcto de los Bancos Centrales, llos‘ efectos de]: (;omercio
exterior sobre el régimen monetario interno pueden ser practicamente eliminados y

las férmulas deducidas admitidas como exactas.

Capitulo 1V.—El Cambio Internacional

En los capitulos anteriores hemos considerado el valor de la monedg relacionén-
dola de acuerdo con la igualdad entre el stock de oro, el sistema bancario y monetg-
rio y su velocidad de circulacién, por una parte; y, por la otra, con la demanda de
moneda derivada del volumen de operaciones comerciales.

La equivalencia deducida—que hemos condensado en la <ecuacién del inter-
cambio»—se ha referido a una unidad geografico-econémica que hemos supuesto
aislada de otras unidades. Seria el caso, por ejemplo, de un pais sin contacto comercial
o financiero con los paises extranjeros. Si admitimos ahora que la unidad geogréfico-
econbmica considerada establezca conexiones comerciales y financieras con atras uni-
dades, vecinas, tales conexiones deberén ser expresadas en moneda. Como se trata,
por otra parte, de unidades geogréfico-econémicas con sistemas monetarios general-
mente diferentes, las conexiones comerciales y financieras asi establecidas daran lu-
gar a problemas de equivalencia entre las monedas respectivas. Estas equivalencias
constituyen lo que se denomina =el cambio internacionals.

Pérrafo 16 —Definicién y casos diferentes en el cambio internacional

En general, puede definirse el cambio como el valor de la moneda de un pais
expresado en moneda de otro pais.

De la misma definicién se deduce que el valor del cambio depende, en cada
caso, de la facilidad de conversién reciproca de las monedas correspondientes.

Naturalmente, esta facilidad de conversién depende de los sistemas monetarios
vigentes en los paises respectivos. Asi, por ejemplo, si ambas monedas son converti-
bles a oro, ¢l valor del cambio seré igual a la relacién que existe entre el valor intrin-
seco de las dos monedas, previo descuento o agregado, segiin el caso, del costo del
trasporte, seguro y otros gastos en que debera incurrir el deudor para el envio de la
cantidad de moneda adeudada en la fecha y lugar designado por el acreedor. Por el
contrario, ahora, si el sistema monetario del pais del acreedor pertenece al régimen
de oro, y, en el caso del deudor, al régimen de papel moneda inconvertible, la equiva-
ancia entre las dos monedas no podré tener por base el valor intrinseco de las mismas
$ino que quedaré sujeto, lo mismo que cualquiera mercaderia, a las relaciones entre la
oferta y la demanda de las monedas respectivas.

Los ejemplos citados permiten asi anticipar que existirin tantos casos de cam-
bio como diferentes sistemas monetarios puedan ponerse en contacto por medio de
una transaccién comercial o financiera. De acuerdo con lo dicho, pueden considerarse
los siguientes casos de eambio internacional:

1) Un pafs de «gold standards con otro pais de «<gold standard>. i



2) Un pais de papel moneda
convertible.

3) Un pais con Banco Central con otro Pais también con Banco Cenitral

4) Combinaciones entre los casos anteriores, como, por ejemplo, el de ;:n pais
con <gold standard> con otro pais con papel moneda inconvertible',

inconvertible con otro pais en papel moneda in-

En un régimen monetario normal, el Banco Central de un pais concentra las ope-

raciones de cambio internacional y la moneda es mantenida précticamente constante
en su valor. De ese modo, los problemas relativos al cambio internacional solo tienen
importancia respecta de paises que no han sido capaces de organizar su sistema mo-
netario a base de oro y de billete convertible o que se han visto forzades a suspender
la convertibilidad del billete. E| hecho, sinembargo, de que gran parte de [os paises
europeos hayan caido, después de la Guerra, en ¢l régimen de papel moneda inconver-
tible, mantiene todavia las cuestiones relativas al cambio internacional £n cons-
tante actualidad.

Pérrafo 17 —El cambio entre das paises en régimen de «gald standard»

El caso més simple de cambio internacional se obtiene entre dos paises en ré-
gimen de «gold standard» absoluto, es decir, con libre exportacitn e importacién de
oro. Dentro de este régimen no es necesaria la existencia de Bancos Centrales, al menos
en lo que respecta a la estabilizacién de la moneda. Los dos paises o, mejor dicho, los
deudores y acreedores internacionales, ya se trate de los gobiernos, firmas comercia-
les o simples particulares, pueden cancelar sus transacciones comerciales o financieras
por simple transporte de oro. El cambio, en este caso, sera précticamente equivalente
a la par intrinseca de las monedas correspondientes.

Asi, por ejemplo, imaginemos que se trate de un pago que deba efectuar un
deudor en Santiago de Chile a un acreedor en Londres, v que el valor de Ja deuda
ascienda a una libra esterlina

La par intrinseca entre la libra y el peso chileno se deduce, como se ha visto an-
teriormente (1), en relacién con la ley de fino o la «tallas de las monedas respectivas:

1 Kg de oro = 136,56 libras
| Kg. de oro = 5 462,47 pesos
5 461 47
| libora = ———— pesos=40 pesos.
136,56

Naturalmente, ahora, el deudor, para depositar una libra esterlina en Lcin‘dre.s.
deberé agregar a los 40 pesos los gastos de transporte y accesorios. En las condiciones
Actuales esos gastos suman: (2).

——

(1) Pérrafo 5, 3 :
(2) Paride Mambvretti, <El Sisterna Monetario de Chiles.
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Salida de oro, por libra esterlina:

Flete 7|8%. .-« «ovevesnnne 0,35 pesos
Seguro 1[8%. - ovivcivns 0,05
INtereses ...« evovsvnan 0,20
Gastos diversos . ......... 0,05
TOPAL s v e vys 0,65 pesos

En resumen, el deudor en Santiago deberé invertir, por cada libra esterlina en-
tregada en Londres:

Equivalencia intrinseca. . . 40,00 pesos
T L T T e A T 0,65 pesos
et e s e A =40,65 pesos

Este valor representa lo que se denomina el <gold point» o «punto de exporta-

cién del oro».
Por la inversa, ahora, si un deudor en Londres necesita cancelar 40 pesos en Chile,

deberéd agregar a una libra esterlina los mismos gastos de transporte y accesorios.
En este caso se tendria, para iguales gastos de trasporte:

40 pesos = | £ 4 0,65 pesos
40 pesos — 0,69 pesos = 1 £

] O sea, que para el envio de oro desde Inglaterra a Chile el valor del cambio
seria

i S e o R e =3935 pesos

. Este valor representa lo que se denomina el <gold point» o punto de importacion
el oro.

Légzr_:ameme, si no existiese otro medio que la importacién y exportacion de ora
para el ajuste de los pagos internacionales, el valor del cambio oscilaria de uno a
otro extremo de los «gold points» segin que se tratare de entrada o salida de oro
en el pais.

En el hecho, el cambio oscila continuamente situdndose en valores intermedios,
La fﬂzﬁr_l corresponde a la existencia de otros procedimientos de ajuste de los pagos
in;;l:nm:wnaies ¥ los cuales sustituyen casi totalmente a los embarques de oro. Este
rr?os ;Zgiimc‘::&:ﬁgﬁoa lﬁ::?mm éo"'erftﬂ de letras internacionales, a las cuaf&?
efecto sobre ¢l cambio de otr?)s megu?;s- de : 'v;eneds poa il SeHLE G

: Z juste de los pagos internacionales gu
siempre limitado por la posibilidad a voluntad del deudor de efectuar el pago Por

-embarques de oro. Puede asf establecerse el principio general de que en un pais €1

m de"’fga oscilacién del valor de la moneda queda limitada por el espacid
entre los «gold piointss o extremos de exportacién e importacién de 0f0:

|




Pdrrafo 18 —EL cambio entre dos paises en régimen de papel moneda incorertible

En el régimen de billete inconvertible la moneda carece de valor intrinscco y ¢l
cambio—o sea, la equ'ivalencia de la moneda de un pafs en la de otro pais—:ua:ﬂa li-
bremente sin limitacion alguna. Los «gold points», en efecto. no existen 2n este caso,

Para apreciar ahora los factores que intervienen en ¢l cambio ¥ sus medios de

expresion es preciso conocer, en primer término, los procedimientos generales de
ajuste de los pagos internacionales.
Son dos esos medios generales:

a) El acreedor gira una letra comercial contra el deudor.
b) El acreedor obtiene una letra bancaria que envia al deudor.

a) En el primer caso el acreeclor posee una promesa de pago del deudor. Por
ejemplo, una firma inglesa importadora adquiere salitre de una firma exportadora
chilena. El exportador gira entonces una letra contra el importador—generalmente
a 60 o a 90 dias—y envia la letra para su aceptacitn y cobro a un corresponsal en
Londres. La letra se acompana generalmente con los documentos de embargue.
El corresponsal lleva la letra a la firma importadora, la hace aceptar y entrega los
documentos de embargue que ponen a la firma en posesion del salitre. La letra, una
vez aceptada, puede descontarse inmediatamente en el mercado—si no se desea es-
perar la fecha de vencimiento—y el valor respectivo depositarse en una cuenta ban-
caria @ la orden del exportador chileno. Se habrd creado ast un depésito de libras es-
terlinas en Londres en favor del exportador chileno.

Un importador chileno, ahora, que necesite efectuar un pago en Londres podra
adquirir libras esterlinas del exportador de salitre en cuyo favor se constituyd el
depésito a que acabamos de referirnos. El exportador venderé entonces, en letras,
las libras esterlinas que necesita el importador.

Naturalmente, efectuéndose numerosas transacciones cada dia, se produciré
una oferta y demanda permanente de libras esterlinas y délares. (en el hecho, la mayor
parte de las transacciones entre diversos paises se efectia en libras o en délares.
monedas gue han adquirido el carécter de medio de intercambio universal).

Si denominamos, ahora

(S. £), las sumas de las libras ofrecidas, siendo (£) el valor variable de la libra.

(S. a §), la sumadelos pesoscon los cuales serén adquiridas Ias]il?ras ofrecidas.
siendo (a) la equivalencia tedrica de la libra en pesos ¥ ($) el valor variable del peso.

Se tendré la ecuacién del cambio internacional,
(1) S£=58,a%

en la cual el primer término representa el valor de los créditos y el seguncio ¢l valer
de los débitos internacionales De la ecuacién indicada se deduce

Sa$

) £
s

i ot gl 7

o




Lo i RAUL SIMON

o sea, que la libra esterlina seré equivalf.nte a un mayor ?ﬁmiro de P:sqs mientras
mayor sea la cantidad de pagos al exterior (demanda de letras) en relacién con lag
disponibilidades de moneda en el exterior (oferta de letras). e

b) En el caso que acabamos de considerar hcmf::s Supue.f?to que las etra‘s se ad-
quieran y vendan directamente entre quien las requiere y quien las ofrece. No es ese
sin embargo el procedimiento més generalmente emﬁeado. En el hecho, entre el que
ofrece y requiere las letras, intervienen los bancos internacionales, definiendo comg
tales aquellos bancos que poseen agencias 0 representantes en las plazas al través
de las cuales se efectian las operaciones de cembio (1).

Los bancos adquieren las letras comerciales giradas por el exportador contra e]
importador, letras que envian a su agencia en ¢l extranjero para su cn:-brp y formacifn
de un depésito en dicha agencia. En seguida venden letras bancarias a los importadores,
Jas cuales san simples ordenes de pago trasmitidas a su agencia en el extranjero para
que efect(ien el pago a la orden de la persona o firma indicada en la letra

Se comprende ademés que, de ese modo, los bancos pueden efectuar transferen.
cias de dinero diferentes de las generadas en el comercio de importacion y exporta-
cién. Es el caso, por ejemplo, de la contratacién de empréstitos internacionales, del
pago de los servicios respectivos, de los intereses de capitales invertidos en el extran-
jero, v, en general, de cualquiera transferencia de dinero de un pafs a otro.

Paérrafo 19 —El cambio entre dos paises con Bancos Centrales

Este caso s6lo presenta interés tratandose de paises en los cuales existe el <gold
exchange standard», o sea, que no existe la conversién del billete a oro pero que el
valor de la moneda se mantiene sin embargo estable.

Es el caso, aproximadamente, de Frarcia e [talia en el curso del afio 1927

El procedimiento es facil de explicar. Basta para ello con estudiar los compo-
nentes de la ecuacién del cambio:

Sim = S'am’

siendo (m) y (m’) las monedas respectivas. Estos valores deben mantenerse, por de-
finicifn, constantes. Ello obliga entonces a mantener la igualdad entre los valores
(S) y (S'a).

De estos valores, el de la demanda de moneda extranjera es arbitrario. Para ha-
cer ahora que, en un momento dado, la oferta de letras sea igual a la demanda, basta
con que el Banco Central posea una reserva suficiente de moneda extranjera para po-
nerla en venta en cantidad igual a la demanda: v, por la inversa, si la oferta es mayor
que la demanda, el Banco Central debe estar en situacién de emitir billetes para ad-
quirir el excedente de letras ofrecidas al mercado.

Es curioso estudiar, a este respecto, el casodel Banco de Francia. Como ha podido leerse en los
eapitulos precedentes, el Banco de Francia sélo podia emitir billetes hasta el limite autorizado por
el Cangreso. Por otra parte, habfa sido organizado sblo como un Banco de Emisién, con facultad de
emitir billetes convertibles a oro.

Mientras el billete fué convertible, el cambio sélo oscilaba entre los <gold pointss

(1) Es el caso, por ejemplo, del «Banco Anglo Sud Americano®, con agencias en 15 pafses, o del
«National City Bank de New Yorks, con 70 sucursales extranjeros K p
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L B
Cuando la guerra provocs la inconvertibilidad del biflet camb rancia presenté
que hemos estudiada en el pirrafo precedente. i i ; -
Finalmente, en 1926, el Banco de Francia fué autorizado i an
2 . para uirir moneda
cmmbnhde billetes uz para vender moneda extranjera por hilleres: Seﬁgublecia de mmjj;x
de cambio que estudiamos en el presente titulo. El valor del ses : I
e valor del franco pudo asi ser estabilizado sin difi- l

Demés esta decir que, en este caso, la moneda podré ser estabilizada (en lo que
se refiere a su valor decreciente) siempre que la demanda de letras no exceda de un
modo permanente a la oferta de las mismas, puesto que, de otro modo, el Banco |
Central agotaria sus reservas y no tendria manera de volver a establecerlas, salvo por
medio de un gran empréstito externo de una cuantia suficiente que permita satis-
facer los pagos al exterior hasta el momento en que la ley del equilibrio econémico
internacional invierta el sentido de los saldos del Balance de Pagos.

De la misma manera, es necesario también que las emisiones de billetes inconver-
tibles hayan sido detenidas o no sean excesivas, puesta que, de otro modo, la depre-
ciacién interna de la moneda nacional obligaria al Banco Central a emitir cantidades
fabulosas de billetes para adquirir las letras en moneda extranjera con las cuales
atender a las oscilaciones de la demanda.

Esto explica, por lo demds, las razones por las cuales los paises europeos—Fran-
cia e [talia, por ejemplo—han tardado hasta el afio tiltimo en hacer intervenir a los
Bancos Centrales respectivos en la fijacién del cambio internacional.

LI

T

Otros casos de cambio internacional son sélo eombinaciones de los citados y no
s necesario, por lo tanto, insistir sobre ellgs.

Pérrafo 20—E! Balance de Pagos 1

En los parrafos precedentes ha podido confirmarse que el valor del cambio in-
ternacional queda determinado, en cada caso, por la relacién entre la oferta y demanda
de letras, o sea, en otros términos, por la relacién entre la suma de pagos que un pais
recibe y efecttia. En régimen de oro, el valor del cambio sélo es susceptible de oscilar
entre los limites de importacién o exportacién de oro. En régimen de Banco Central
con funciones de estabilizacién de la moneda, las oscilaciones del cambio quedan
también detenidas en los «gold points» y, cuando la relacién entre oferta y dcmsn_da
de letras tiende a provocar la salida o importacién de oro, la compensacién respectiva
se establece en las reservas del Banco Central, En régimen de billete inconvernblc
el cambio depende directa e inmediatamente de la relacién diaria entre la oferta y de-
manda de letras comerciales o bancarias y .

Hemos visto también en los capitulos precedentes que, en el caso de la existencia
de Banco Central con funciones estabilizadoras del cambio, el exceso en la demanda
de letras respecto de la oferta debe costearse con entrega de r.noneda nacional, lo a{al
provoca una restriccion en la cantidad en circulacién de la misma y, en consecugncia,
un alza del interés del dinero. En el caso inverso, de exceso de oferta respecto de la
demanda, las letras son adquiridas con emision de mom?da nacional, lo cual aumenta
la circulacién y provoca una baja en el inte‘rés del dinero. :

El saldo entre créditos y débitos internacionales provoca Entonces, seglin su sig-




no, una alza o una baja del valor de la moneda, en el caso ds.cembio no controlado:
o unz baja o una alza del interés del dinero en el caso de régimen de oro o de camhig
controlado. e

El estudio de estos saldos entre créditos y débitos poste, ‘-er ese modo, una jm-
portancia trascendental desde el punto de_ vista rn‘onetano. si bien, como lo veremas
mas adelante, la utilidad de su determinacién es més académica y practica, ya que, en
el hecho, la determinacién de dicho saldo s6lo es dtil para explicar situaciones ya
producidas y no para preverlas. : : :

Se acostumbra denominar <Balance de Pagoss la diferencia entre los créditos y
débitos internacionales en un periodo determinado.

Por Créditos [nternacionales se entiende el valor de toda operacion bancaria o
comercial que ponga a un pais en posesién de moneda extranjera y dé lugar, en con-
secuencia, a una «oferta de letras» o una importacion de oro. Estes créditos se forman
principalmente por:

1) Exportaciones de mercaderias. Este item solo se refiere a mercaderias vendidas
en el extranjero cuyo valor queda en posesién del pafs que exporta. No seria ¢l caso,
por ejemplo, de una Compefiia Norteamericana radicada en los Estados Unidos y que
extrae de Chile mineral de fierro que transporta y elabora en los Estados Unidos;
El valor de la exportacion que anota la estadistica no es equivalente a un ingreso o
posesién de moneda extranjera para Chile. S6lo ingresaré la parte del valor de dicha
exportacion que corresponda a los gastos que la Compafiia deba efectuar en Chile

2) Exportacién de valores comerciales. (<Security Exports»). Esteitem se deriva
de la venta de acciones o de bonos de empresas nacionales, Esta clase de exportacién
se producira siempre que el interés de dichos bonos y acciones sea superior, en iguales
condiciones de seguridad—al interés medio del dinero en el pais que lor adquiere (1).

3) Enpréstitos externos. (<Foreign loans»). Tales empréstitos dan lugar a una en-
trada circunstancial, pero considerable, de moneda extranjera. Es frecuente el caso
que estos empréstitos y especialmente los fiscales, igualen o excedan a la suma anual
de las exportaciones compensando asi las salidas de oro o la demanda de moneda ex-
tranjera en el pais—Naturalmente, estos empréstitos crean al mismo tiempo, con la
obligacién de su servicio, una salida de oro o demanda de letras. Pero, debido a las
circunstancia de que el servicio anual rara veces sobrepasa el 109, del producto del
empréstito, se tiene por lo menos un periodo de diez afios antes de que el total del
empréstito haya salido del pafs en la forma de cuotas de servicios

4) Dividendos de acciones e intereses de bonos poseidos en pafses extranjeros. Esta
fuente de ingresos raras veces existe en los pafses nuevos. Sélo paises exportadores de
capital, como Estados Unidos, Inglaterra, Suiza, Holanda y otros, poseen, en esta
categoria, ingresos de importancia

3) Producto de turismo, de transportes y otros servicios internacionales. Francia,
Suiza, Noruega, Italia, Egipto y otros pafses, reciben moneda extranjera por concepto
de los gastos efectuados por turistas o residentes extranjeros. Inglaterra y Holanda
obtienen Ingresos considerables provenientes de fletes maritimos. Suiza exporta a los
paises vecinos energia hidroeléctrica. l.as patentes industriales, los derechos de
reproduccitn de publicaciones literarias y artisticas y, en general, todo servicio ma-

(1) Los bonos de la «Caja de Crédito Hipotecario de Chiles, con un interésde 8%, son comfin-

;‘Imm vendidos en Estados Unidos y Argentina. En el mismo caso se encuentran los bonos internos
3

Estado y ciertos bonos municipales garantidos por el Estado,




terial o intelectual ofrecide al extranjero prod

oro u oferta de letras.

Como contrapertida de los valores anteriores se tiene los Débitos Internacionales,
los cuales constituyen las sumas de moneda extranjera que un pais debe adquirir
para compensar las mercaderias o servicios recibidos de los demés paises. Cada uno
de estos débitos da lugar, para su cancelacién, a una «demanda de letrass. Emc
débitos se forman principalmente por: iy

1) Importacién de mercaderias. Este item corresponde & las mercaderias adqui-
ridas que obliguen a un pago en favor del pafs exportador.

2) Adquisicion de acciones y bonos de companias extranjeras. Este caso sélo se
produce en paises con capitales en exceso y que buscan un mejor interés, o en paisesen
los cuales el capital no recibe adecuadas garantias (1),

3) Servicio de empréstitos. Este valor puede considerarse como la devolucién,
repartida en un gran nimero de afios, de un ingreso anterior de moneda extranjera.

4) Pago de dividendos en acciones e intereses de bonos vendidos en ¢l exterior. Estos
valores son originados por el servicio de acciones o benos vendidos en ¢l extranjero
por companias nacionales.

5) Pago de fletes, de gastos de residentes en el extranjero v de servicios internaciona-
les varios. En este caso se encuentra una serie de salidas de dinero, o demanoa de le-
tras, desde el pago del servicio diplomatico hasta los «royaltiess por peliculas cine-
matogréaficas.

La lista expuesta de los valores que forman el «Balance de Pagos» demuestra [a
dificultad estadistica, casi insubsanable, de obtener el conjunto de esos valores.
Desde luego, la comparacién entre importacitn y cxportacion de mercaderias —deno-
minada el Balance Aduanero—es sblo uno de los factores, si bien el principal, entrc los
varios que forman el Balance de Pagos. Por otra parte, como se acaba de observar,
no todss las partidas que forman la importacién y exportacién de un pais provocan
movimientos de moneda y comercio de letras.

En el hecho, si las estadisticas sélo fuesen llevadas con el objeto de determinar el
Balance de Pagos, serfa més préctico abandonarlas e investigar directamente en los
bancos las transferencias internacionales de moneda.

Pdrrafo 21 —El Balance de Pagos en los Estados Unidos

El Departamento de Comercio de los Estados Unidos ha mllzaxh para el afio
1926, con mayor detencién que en ocasiones anteriores, un estudio completo ¥ :hje-
Wlado acerca de todos los ftems que intervienen en el «Balance de Psgm Intemacio-
naless (2). La primera investigacién completa realizada en este smudo mnupmtb
al afio 1922 y, desde entonces, el Dcpartlb?mmta ‘ S:m(hmercm aﬁ; :1::::; agregando a
sus estadisticas nuevas <partidas invisibles® omiti ' iores.

En el cuadro adjuntgase anota el detalle de los débitos y créditos considerados
y en el grafico N.° VIII un resumen de los mismos.

(1} En los ca=os de peligr "_ de imp
pital g 1 ¢ emigra a otros paises que
litica v f i Dy la guerra P

peos emigraron a Holands, Suiza, Espafia,
{2)?11- 1 en 'm A u.‘,'hh'
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BALANCE DE PAGOS INTERNACIONALES DE Los Estapas | Unipos en u.m}%'—m

r.-

DE DALARES
Exportacio- Importacio- l
nes visibles | nes visibles |
Irems. € invisibles | e invisibles  Saldo a favor
yevidencias | y cwdgmin;
de pago de pago
a) Mercaderias (Balance Aduanero) ... .| 4 808 4 431 377
L S P ey e 92 70 11
¢) Carbén y petréleo pravisto a las na-
O T ST T T b T 78 0 58
d) Reparaclones y abastecimiento de na-
T v e e e et ol s b A el e 10 4 o
B Venta denaves: .., vciiivchsamieras 1 (1] 1
/) Envio de encomiendas no registradas. . . 19 25 iy
§) Importacién de licores de contrabando F20 40 Al
h) Deduccidn de importaciones (1) ... ., 30 30
Gruro | —Comercio Internacional 5 038 4 590 448
a) Fletes maritimos v en los grandes
= ARG R e s S M| 113 175
b) Fletes (mwmrms de intercambio| 16 2 14
¢} Fletes ferroviarios, en el extranjero,
de las importaciones. ... ......... 20
Total 1—Fletes de transportes de carga 129 197
Total 2—Tréafico Martitimo de Pasa-
REOE iecos 3 sia decal s 63 63
!
Total 3—Gastos de turistas ..., ... ..-.. { 115 7ol
% |
Intereses del capital privado america- | i
no invertido en el extranjero....... &78 |
Intereses de capital extranjero inver- l
tidoen los EE UL, ., oovvnnnnnnns 150 |I
Total 4—Intereses de inversiones a lar-
518
goplazo ......... < i A 678 150

(1) Corresponde este caso a las mercaderias que

h"’m‘w'ﬁﬂ ¥ que, sin embargo, son prodiicidas por
extranijero, Es el caso, por ejemplo, dsluubnds&nqumm!d#
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Exportacio- | [mpertacio-
nes visibles | nes visibles g
Items e invisibles | e invisibles | Saldo a favor aldo en con.
y evidencias | y evidencias | tee
de pago de pago |
| |
Intereses & corta plazo y comisiones pa-. . | |
gadas a extranjeros. . 57 i 57
Intereses a corto plazo y :.ommunes pa- | -
gadas por EXLTanjeros ......coooo - | 78 [ 78
|
| ==
Total 5—Intereses a corto plazo y co-' |
TOTSTONES 0 v s = sis 0y wonw = emss | 57 I 78 21
T e — — LT | T Y. S e
Total b—Remesas de inmigrantes .. .. .. 35 ‘ 322 287
Intereses deuda de guerra al Gobierno . .. 160 l 160
Amortizacifn deuda de guerra al Gob . 35 3 35
Total 7—Deuda de Guerra al Gobierno. . 195 i 195
: . = e
Total &—Otros gastos y entradas del |
Caobierno . ; 3 | 17 68 | 51
Misiones y organizaciones de caridad. . . . L. 46 Ay 4b
Derechos de peilculas n:imxmwgr{iﬁcas. i 75 4 7l
Seguros .. 80 70 10
Impnrtanién d: cncrgm d&ctr:m dr.l
T T S A S o e 12 12
Suscripciones a peribdicos nurt:amcn-
S T e T T i 1 4
avisas norteamericanos en el extranje- [
............................ 1 8 b= 7
Gastnsd:cabl:.... § 5
Total 9—Pagos internacionales varios . . 166 141 25
Gruro |l — Transacciones CorrRIEN-
e R {0 3 5 o e e oo 1 455 1717 262
1312 1332




Exportacio-
nes visibles | nes visibles ‘Salde
ltems e invisibles | e invisibles | Saldo a favor v
yevidencias | yevidencias | tra
de pago de pago ]
a) Rescate de bonos de :mpr&[itm al
extranjero, . A 250 250
b) Pagosa fondo de armmzamén b 20 20
¢) Reventas a extranjeros de ulu]osd:
inversion. . 200 200 .
d) Acciones y bonos vendldos en e] ex-
tranjero. 2186 286
¢) Acciones y bcmna adqumdqs de ex-
tranjems 115 115
2) Cambio en inversiones anteriores de
Capital Americano.. . 756 15 B4l 5
|
(3) Muevo Capital Extranjero inverti-
doen Estados Unides ............| n 32 W
|
a) Rescate de bonos v fondos de amor-
tizacion = - i 25 . 25
b) Acciones y bonos Arn:ncanns ven- :
didos en el extranjero. . s 636 636 o
¢) Acciones v bonos .Amcncanos adqunrl- |
dos en el extranjero 509 509
(4) Cambio en inversiones anteriores|
Capital Extranjero .. ... 636 534 102 A
Grupo  [11—MoviMIENTD DE CAPITALi 557
PRIVADO A LARGO PLAZO .. | 1 424 1 981
11 Oro 116 114 Fvea 98
40
2) Billetes Americanos .. ...« c.oooe e 40
116 254 iane 138
Grupo [V— MoVIMIENTO DE MONEDA. .
s 509
Gran TotAL—ToODOS LOS GRUPOS ......| 8033 8 542 .
|
CoMmpProBACION: T e e S s 359
Movimiento en los Bancos Internacionales ...« ooovooenmmre e e

(Errores u omisiones)

Rl sl

b R
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Resumen.
| En favor En contra
[
o —— ] |
J.—Balance AURNETO.. . ... \seiseierienirnasesrsinrnions | 377
Otros valores del Comercio Internacional. . ............... ‘ 71 A
11, —Transacciones COTTIENLes: . ...u.vveesenssassrsrinennrans 26%
[11.—Movimientos de capital privado ............... g woe e 557
1V —Movimiento de moneda TWE, : | £ 138
= e R el e
BAATANCE TOTAL ~ <iv o i 5a 00 o sla i a/a s pos 5 4raine & 4alemimse [ 509

Los datos resultantes de la minuciosa investigacién realizada por el Departa-
mento de Comercio de los Estados Unidos demuestran claramente la influencia se-
cundaria del Balance Aduanero respecto del Balance de Pagos. Por lo pronto, el saldo
a favor de 377 millones del Balance Aduanero desaparece enteramente por la influen-
cia de otros sumandos, llegéndose al final a un saldo del Balance de Pagos con 509
millones en contra.

Diversos items aislados, por otra parte, compensan por si solos la influencia del
Balance Aduanero. Sélo los gastos de turistas Americanos en el extranjero, con 761
millones, bastan para compensar dos veces el saldo del Balance Aduanero. Sin embar-
go, el item negativo mas importante corresponde al capital privado Americano colo-
cado en el extranjero, valor que suma | 332 millones

Un mayor anélisis de los valores que intervienen en el Balnance de Pagos de los
Estados Unidos no tendria objeto por el momento ya que, por lo general, la impor-
tancia relativa de los diversos items considerados es diferente en todos los paises.
Con todo, el ejemplo citado es suficiente para demostrar la complejidad del problema
y evidencia, al mismo tiempo, que los valores estadisticos de importacién y expor-
tacion estén muy lejos de determinar, con su saldo, la magnitud, y a veces ni siquiera
el signo, del Balance de Pagos Internacionales.

Conviene también advertir que, a pesar de la minuciosidad con la cual el De-
partamento de Comercio ha realizado la investigacién indicada, el valor final obtenida
de 509 millones de délares en contra, difiere en 150 millones del valor deducido direc-
tamente de las transacciones bancarias internacionales. Ello parece indicar que, con
todo, una investigacién definitiva y exacta no ha podido aun ser alcanzada dentro de
las disponibilidades estadisticas.

(El gréfico N.o VIII resume los valores principales que determinan el Balance
de Pagos en los Estados Unidos correspondientes al afio 1926).

Pirrafo 22—El Balance de Pagos en Chile
La investigacién realizada para Estados Unidos revela las dificultades o imposi-

bl!idadf.s de una investigacién anéloga para otro pafs con sistemas estadisticos menos
perfeccionados,




 deimportacitn yexportacitn y delo s
‘del Estado, pero se careceriade referencias respecto de valores tan n
¢l movimiento del capital privado. Con todo, el escaso desarrollo comer
el efecto preponderante de la intervencién fiscal en el movimiento de

indicar que los cuatro valores de importacién, exportacién, empréstitos.
servicio de la deuda pliblica, son suficientes para obtener una aproxima e el
en la determinacitn de nuestro Balance de Pagos. -

A continuacién se copia los valores respectivos, referidos a los (ltime o ﬁ- Iy
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En el grafico N.° X se reproducen los valores del saldo del Bg}ance de Pages
Internacionales, En el grafico N.o IX se anota los valores respectivos del cambig
internacional. %7

Las Areas llenas del gréfico N.° X muestran el efecto de los empréstitos externas.

Dentro de la imperfeccitn con la cual el Balance de Pagos ha sido calculad,
puede confirmarse un cierto paralelismo con la curya del cambio. Sin embargo, |a
curva del cambio marca, en el periodo considerado, una tendencia permanente de
depreciacién de la moneda, no explicable por la curva del Balance de Pagos. Ello
corresponde a la influencia de las emisiones de papel moneda, y a las cuales nos hemos
referido ya en capitulos anteriores. Esta relacién entre el valor de la moneda en Chijle
y la cantidad ae billetes en circulacion puede observarse en el grafico N. IV (Capitulo

I1, Pérrafo 10).

Los ejemplos relativos a Chile nos permiten definir las tres fases de oscilacién
del cambio internacional, que pueden considerarse como tipicas en un régimen de
papel moneda inconvertible:

a) Depreciacion permanente de la moneda segtin una curva inversa al crecimienta
de la cantidad de moneda en circulacién.

b) Oscilaciones alternativas periddicas, segtin ciclos de varios afios, paralelas a las
variaciones del Balance de Pagos.

¢) Oscilaciones anuales, mensuales v diarios de menos amplitud, derivadas de la
relacién momenténea entre la demanda y la oferta de letras en el mercado.

Las tres curvas de oscilacion se sobreponen y provocan los {fenémenos de inesta-
bilidad de la moneda los cuales aparecen, por lo general, desconcertantes e inexplica-
bles.

Pdrrafo 23 —\Valores del cambio Internacional a partir de 1914

Antes de la Guerra Europea la mayor parte de los pafses se mantenia en régimen
de oro y el cambio internacional no oscilaba, en consecuencia, més alla de los «gold
points»,

La guerra, con las emisiones de papel moneda en los paises beligerantes y las
perturbaciones generales del comercio y las finanzas internacionales, precipitd a la
casi totalidad de los pafses en el régimen de papel moneda inconvertible. El valor del
cambio oscilé entonces libremente mostrando una depreciacién general de las monedas
de aquellos paises en régimen de papel moneda inconvertible.

En los Gltimos afios ha vuelto a generalizarse el régimen de oro, ya sea por el
establecimiento de una nueva moneda o por la conversién, a menor valor, de las mo-
nedas existentes,

El grafico N.» XI muestra el alejamiento, en porcentajes de su paridad, de las
monedas de los pafses principales.

IErz el cuadro que sigue se anotan, por otra parte, v a partir de 1913, los valores
de los cambios medios de los principales paises, de acuerdo con los promedios anuales
referidos al peso chileno. j

3
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106 .
ALORES CAMBIO MEDIO ANUAL PARA LOS PRINCIPALES PAISES REFER IDOg
W FeE o PESO CHILENO
ARos: | Inglaterra |[E. Unidos | Alemania F‘mncw Espafia  Argenting
| £ Délar Mirco Franco Peseta  Naciona

(1}7 R | 20 5,12 .20 0.97 224
e Rl (B TR R 135 1,00 e
T Y T Al | 2018 | 6,07 1,43 116 25§
Bl [ asszal sar 131 0,95 e
1917. | 1902 J 4,07 0,71 0,86 1.82
li } 1 S s e ieie] 16,28 347 rJ'E‘D 0,84 157
[ ot P et ([ e 521 0,74 0,98 215
1} {1 R e | 20,17 | 5,73 rl_].‘-_l 0,88 226
1921 . | 13 42 | 8,84 .65 [.18 2.84
i 36,91 8,41 .70 1.31 3,06
T TR | 372 | s 0.94 118 285
1924, o Hae 929 I 0.50 | 04 326
1925..... [ 4100 8,55 2,03 0.41 123 Y 46
USR5 5 oo s eiaas| 4000 830 1.96 0.27 1.23 1,53
T N S S PR _
MRRLG  es
i L SRR
IR L

Varores peL «BoLerin pE Hacienpa pe LA OFicina CENTRAL

pi EsTanisiicas

El cuadro citado muestra el doble efecto de las variaciones propias de la mo-
neds nacional y las variaciones de las monedas extranjeras. Siendo el dolar la
tnica moneda estable durante el perfodo indicado, las oscilaciones del peso chileno
respecto del délar muestran las verdaderas oscilaciones del cambio respecto de una
bace de oro.
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Capitulo V.—Los Indices de Precios
(*Index Numbers')

Los capitulos precedentes se han referid
a La Moneda de Crédito (Capitulo 11): va
En ellos se ha considerado, sucesivamente,
relacion con los «stocks de oros

0 a La Moneda Metdlica (Capitulo 1):
El Cambio [nternacional (Capitule 111).
las variaciones del valor de la moneda en
. con las monedas subsidiarias y de crédito v, cusndo
ha sido el caso, con las oscilaciones del saldo del «Balance de Pagos Internacionaless.

De lo Fxpuc;to en iof ‘mismos capitulos puede deducirse que 1a moneda, en cuanto
a rf}cd:o de intercambio o medio adquisitivo, se encuentra sujeta a una doble rela-
tividad. Por una parte, a !a’s oscilaciones de su propio valor derivadas de la canti-
dad de moneda en circulacién y de su svelocidad de circulaciéns Y, por otra, a las
variaciones en cantidad de las mercaderfas adquiridas o avaluadas. Ambos fac-
tores intervienen en lo que se denomina el precio.

En el hecho, y en sentido econémico, la medicién de los precios posee una mayor
importancia que la medicién de la moneda risma. Desgraciadamente, como se ha
expresadlo ya en la ecuacién del in.ercambio, sélo es posible igualar el total de la mo-
neda en circulacién, multiplicado por su velocidad de circulacién, con la integral de
los productos entre las cantidades y los precios respectivos de los articulos intercarn-
biadaos.

Asi, un precio determinado, referido a un solo producto, no puede ser indepen-
diente de los precios y cantidades que corresponden al conjunto de los demés produe-
tos intercambiados. E) precio de un producto, en efecto, se expresa en moneda. Pe-
ro la moneda, por su parte, posee un valor relativo determinado por los demas valo-
res que intervienen en la ecuacién del intercambio.

Los valores econémicos, cuando se refieren a un concepto de cardcter integral—
como el costo de la vida, por ejemplo—no pueden por ello expresarse en moneda ni
en la equivalencia en moneda de cualouier producto escogido como base de com-
paracién. Ha sido necesario, en consecuencia, idear otra forma de medicién, la cual
ha sido conseguida con la aplicacién de los nimeros indices (<Index numberss).

Pirrafo 24— Definicién e Historia de los Niimeros Indices

Por ntimeros indices se entiende, en general, cualquiera serie de valores en la
cual uno de ellos se hace igual a 100 y el resto se expresa en porcentajes de dicho
ntmero de base. En su significado especial y préctico, los ntimeros im?hces, en lo que
se-refiere a la Economfa Politica, corresponden a las siguientes definiciones:

«Los nGmeros indices canstituyen una serie de valores nrd_enados de tal mpdo
Que, en sus variaciones, pueda apreciarse el au;nemodc? c'iismiréﬁxén de una magnitud
no susceptible de un procedimiente exacto de medicion® {1}

*Lospnumeros indicr:)es son empleados para medir los cambios enun valor‘ qtl'lm no
podemos observar directamente, ¥ respecto del cual sabemos que ejerce una influen-
cia definida en diversos otros valores Gue podemos observay dlrecr?men:;:, 'BUUT:;:
tando o disminuyendo estos valores en conjunto, pero cuya influencia es disim

(1) Edgeworth, «Economic Journal>, 1925, p. 379.




por la accién de diversas causas que afectan a dichos valores por separado y segtin
maneras diferentes» (1). ; o

Se comprende, por las definiciones expuestas, que los «ntimeros indices» consti-
tuyan la Gnica forma de apreciacién de valores econélrmcos tan cclm'rplems como los
precios, la actividad comercial, y ¢l costo de la vida, por "-,JE"'_"F"U- Ha sido, pr ﬁCiSﬂf’?tente,
en la apreciacién de estos valores donde los niimeros indices han temdcz sU més vas-
ta aplicacitn, especialmente en los Gltimos arios, en los cuales los precios v el costo
de la vida han sido promundamente afectados por los efectos de la guerra. La deprecia-
cién casi general de las monedas europeas a partir de 1914 contribuy6, por otra parte,
a aclarar el concepto de la relatividad del valor de la moneda y a buscar otra forma
de medicién para la apreciacion de los valores econdmicos.

Con todo, la aplicacién de los nimeros indices no es reciente. Segin Wesley C,
Mitchel (2), del Departamento del Trabajo de los Estades Unidos, la primera serie
de nimeros {ndices de que haya constancia fué ideada en el afio 1750 por el econo-
mista italiano G. R. Carli (3), quien, investigando la influencia en los precios del
aumento de las disponibilidades de oro provocadas por el descubrimiento de América,
r;:dujolos precios en 1 750 del vino, el aceite y el trigo, a porcentajes de los mismos
precios en | 500; sumando en seguida estos porcentajes y dividiéndoles por tres ab-
tuva un porcentaje medio gue constituye practicamente, lo que hoy se denomina
un «nimero indice de precios».

Desde entonces, ¥ especialmente con motivo de las emisiones de papel moneda en
Inglaterra durante las guerras napoleénicas y, mas tarde, con el aumento en las dis-
ponibilidades de oro resultantes de los descubrmientos de California, el estudio de
los precios por medio de los niimeros indices empezd a ser investigado de un modo
permanente y cientifico (4).

A la fecha, nimeros indices de precios son llevados en un gran niimero de paises,
va sea por las Oficinas Estadisticas respectivas o por las empresas de publicaciones
econtmicas. Las series que abarcan mayor niimero de afios son, por orden de su fecha
de iniciacién, las siguientes:

Afio de iniciacion

e e, e
(Inglaterra) Indice del London Economist .. . . .. 1869
(Inglaterra) Indice de Sauerbeck ... . .. Rann 1886
(Alemania) Indice de Conrad.. . . .. 1Lt 1887
(EE. UU.) Indice de Bradstreet ...... ......... 1895

Posteriormente han sido iniciadas, en diversos paises, otras series de nfimeros
indices, especialmente por las Oficinas de Estadistica, las organizaciones bancarias
¥ las revistas financieras y econdmicas.

(li Bowley, sElements of Statisticss, 1920, p. 196,
(2) «Index Numbers of Wholesale Prices in the United Statess. B inN.#2 5. Depart~
ey e Uni atess, Bulletin .2 284, U 5.
(3) -l?cl Valore e della Proparzione de Metalli Manetati con igeneri in Italia prima delle Sco-
pente dell'Indie col eonfronto del Valore e della Proporzione de Tempi nostri> G. R. Carli—1754.
_ (4)_1{:3 estudios iniciales, en este sentido, correspanden a W. S. Jevons en Inglaterra y Adolph
Soetbeer en Alemania y, principalmente, al profesor inglés F. Y. Edgeworth,




Pirrafo 25 —Formacién de [os nimeros indices

En la formacitn de los niimeros indices es preciso considerar, separadamente.

a) El objetivo perseguida

b) El ntimero de valores por considerar

¢) El coeficiente de importancia {eweighting»)
d) La formacién de las series

) Los promedios

Para cada caso y cada uno de los procesos enunciados existen procedimientos
diferentes

a) El objetive persesuido —Es evidente que, seglin se trate de indicar el «costo
de la vida®, evariacién de los precioss, o cualquier otro concepto econdmico de ca-
racter integral, serd la clase de valores que sea preciso considerar. Asi, por ejemplo,
si el objetivo perseguido corresponde a la determinacién de las variaciones del «cos-
to de la vida», los valores por investigar se referirén a la habitacion, los alimentos, la
luz, el transporte y a todos los demés factores que més comiinmente intervienen en
la formacion del presupuesto familiar

b) El ntimero de valores por considerar—Este nimero serd tanto mayor cuanto
mayor sea la aproximacion requerida. Sin embargo, en los niimeros indices més uni-
versalmente conocidos («indices de precios») el nimern de valores considerados os-
cila entre 25 y 300. El nimero més frecuente es el de 45 valores. Se tiene, en efecto,
para los principales <nGmeros indices» en diversos paises, los niimeros siguientes
de valores:

Niimeros de articulos

Indice Pais considerados
Dun EE. UU 100
Bureau of Labor Statistics EE. UU 328
Sauerbeck Inglaterra 45
Board of Trade [nglaterra 47
Estadistica Francia 45
Estadistica Nueva Zelandia 140
Von Jankovich Austria 45
Atkinson India 45
London «Economist» Inglaterra 49
Estadistica Alemania 40
Schmitz Alemania 29
New Ink «Annalist» EE. UU 25
Gibson EE. UL ;g
Estadistica Chile

En el hecho, la practica ha demostrado que 45 valores bien escogidos lcondunm
a |la misma aproximaci6n resultante de un némero varias veces mayor de valores con-

L siderados.
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‘Escogidos ahora los valores més representativos para el objetivo aue se persigue, 3
'y establecido su némero, s¢ determina un procedimiento constante de cotizacién,
‘tratando. en primer termino, de que el valor respectivo sea.féml ¥ constantemente
mﬂ, vy, en seguida, gue la cotizacién sea siempre referida a un mismo lugar,
calidad y unidad de medidz. Por lo general se adoptan valores cotizebles en los pe.

ribdicos y tevistas economicas.

||| ¢) El coeficiente de importancia —Gran nimero de nﬁ:}iems indilce.s multiplican

|z cotizacién obtenids para cada articulo por un coeficiente de importancia (ef
«weighting). Ello se comprende facilmente. Entre los 45 a 300 articulos con los
cuales se propone formar el entimero ndice> de los precios pueden intervenir, por
ejemplo, el acero v el almidén, Sin ambos valores fueran c?tizadas igualmente,
podria suceder que, conun alza de 29 en el kilo de almidén y la baja de 19,
=n el kilo de acero, el indice de precios sefialase un alza, siendo que, evidentemen.
te, la influencia practicade una baja insignificante en el acero compensa en excesg
3 un alza mayor en ¢l almidon. ) ,

; Es por esta razon que una gran parte de los <niimeros indices» mas conocidos
multiplican ei precio de cada articulo por un coeficiente de importancia que, en la
mayor parte de los casos, s proporcional al consumo del articulo respectivo en el pais
considerado.

Varios de [os niimeros indices m4s conocidos refieren los coeficientes a la produc-
| cifin o consumo en un afio normal determinaco, dejando asi el <weighting» estable
| para toda una serie de anios.

d) La fermacidn de las series —El promedio semaral, mensual o anual, segin
el easo, de los precios de cada articulo, constituve un elemento de la serie de precios
de dicho articulo (1).

Uno de =stos precios—multiplicado por el coeficiente de importancia si se trata
de un enfimero indice con eweighting» —constituye un elemento de la serie. Estos
elementos pueden expresarse en precios efectivos o en valores relativos, referidosa
porcentejes de un valor estzblecido como base en un efio determirado

Sean, par ejemplo, las series del salitre, el carbn y el cobre. Supongamos que
los precios medios, en los afios considerados, hayan sido los siguientes:




) £24 s Al e -] 245 $ 34,0 s 5.70
1148 237 30,4 b,ﬂo
_ IS e 257 319 7.50

i ) A N e o 3176 32,8 8.10
L1V AR w Jﬂs 485 (14‘501

i L3 DU 358 51,2 21,00

: 18 e 275 42,0 (20,50

, ) 0 W 315 59,5 20,20

| ip3 B A1 240, 740 13,50

: A 21 Q. 7,50 e
IS A e 236 40,5 7,80 3

| - i 't 225 41,10 7.80 i
e e e > 222 40,50 7,50

| Conocidos ahora los promedios de los precios anuales, los nimeros indices res-

: pectivos padrian constituirse en la siguiente forma, de acuerdo con los procedimientos

'I mas comtinmente empleados. T

| 3

I [. ~-Cas0 DE «INDICES» SIN COEFICIENTE DE IMPORTANCIA

'- a) Suma de los valores efectivos

] "

. Se sumarfan simplemente los precics medios y se obtendria:
V91T (il iy s e S S 284,70 '
105 s v o A R N 273,40 _
| 1 . T o 2 296 40 A
1918 oot ai e b s R S v af 416,90

. IRIT. . o v acocvines Nragaihin e, o S AR WS O 476,00 ;_' :
L) S W B o - il 43020 o

| 1) N —— D ] A ;g: ; "
Loy SRR it i a0 .
TO2L i o i T e S e o
7 O N WY E oDV ea ke s

l Y023l S SR R e e M o S g0

| TORE. . v i e s AR S PR GO VAR 248

'5 1925 .o r o ek S Gt et e O ,

3 Este procedimiento es el seguido en la formacién de los indices de B

EE. UU.

(1) Cobre en barras. b= 4

2 io F. O. B. puerto chileno. :
< Ea% ﬁf.‘iﬁ‘:;fm.:mdi&’; entre 1916 y 1917 y 1918 y 1920, Daos de la Sindpsis 5
—1926—Pag 118, ; N

S . i
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b) Serie de valores relativos

En este caso los precios de un ano determinado se adoptan como base y los pre-
cios en los afios siguientes se anotan como porcentajes de dicha base. Supongamos,
en nuestro caso, que se adopte como base el afio 1913, Se tendria, entonces.

Cobre Salitre Carbén Suma  Promedio
£ 100 100 100 300 100
O ey e sl 97 839 105 291 a7
T, T B 105 94 131 330 110
B s v va e e 154 97 142 393 131
B e e TN e i Al s 168 142 255 565 188
e e SR 146 150 368 b4 221
BB O s i foiae 112 123 360 595 198
1920..... 128 175 354 657 218
PO i - ; 98 218 237 553 184
B e 2 ¥ s s 3o S0 124 131 345 115
L S 96 119 137 352 117
T e P - 92 121 137 350 117
G e e R 91 119 131 34| 114

Series formadas de esta manera, releridas, naturalmente, a un mayor nimero de
articulos, figuran en la composicion de la mayor parte de los nimeros indices en los
ditgrentes paises.

Se ha formado, en este caso, para deducir el indice final, el promedio aritmético
de los elementos de las series. Este modo de establecer los promedios es el més co-
munmente empleado. Sin embargo, como lo veremos més adelante, existen también
otros procedimientos que presentan algunas ventajas respecto de los simples prome-
dios aritméticos.

11. —CAS0 DE INDICES AFECTADOS POR UN COEFICIENTE DE IMPORTANCIA

En el caso especial considerado puede adoptarse como coeficiente de importancia
las cantidades de produccitn en el pais de los articulos considerados (1)
En la préctica estos coeficientes se deducen en el afio de base o de partida (1913
€n nuestro caso) y se mantienen constantes al través de toda la serie.
Para el ejemplo considerado, seria preciso considerar los coeficientes de importancia
de acuerdo con las siguientes cifras: .

(1) Evidentemente, la produccitn de salitre, cabre v earbtn en Chile no representa un verdaderd
coeficiente de importancia, ya que no es can la produccién chilena sino con la produceién y demands
diales que los precios de estos tres articulos se relacionan.
Pero, en cambio, si se quiere medir el efecto de los precios sobre la situacién econémicade Chile,
serfin los valores de produccion los que l6gicamente deban considerarse.
* En todo caso, como se trata sélo de un ejemplo, es indiferente la adopeifn de una u otra base.




‘Produccion de salitre .. .. =

':.pmd;_lccién de COBTE « v eiaiit Lt s ey e 4 :g % yr? :

Produccion decarbbn ... ' T 04
R LU N e el e e e S A S 12 000 000 12,0

Aplicados ahora los coeficientes de importane

i ia se tendria que las series
variado en la siguiente forma- & habrfan

APLICACION DE LOS COEFICIENTES DE IMPORTANCIA

ngn :r;:‘?::e Caso de serie de valores relativas
Anos S |
Agregados| Indice || Cobre | Salitre | Carbén II Toral ] - Tadioe
e e S ) 100) 40 2770, 12 100
914 ... ... 1650] 9 39 2460 1260 94
1 i e e 1875 108 41 2600 1570 105
B916. . . ...cun 202¢| 117 62 2686 1710 114
BT s i 3245 1 B o7 3500 3060 175
1918 .. ........ 4073 235 58 4150 4410 214
10 R 37308 21g 45 3400 4320 193
1 4191 247 3l 4850/ 4250 228
I e 3754 217 3 6030, 2850 222
T A, 2148 12 3:1 3440 1570 125
15217 PR ’ 2153 12 38 3300 1650 124
112 72 A 2165] 125 37 1350 1650 125
U S 2109 122 36 3300 1570 122
P ‘

Los dos procedimicntos conducen & niimeros indices de una misma orientacion,
pero con valores ligeramente diferentes.

d) Los promedios.-—Cuando se ha establecido las series de eIemen_ms de sguer_do
con sus valores relativos, es necesario, en seguida, buscar un promedio para el con-
junto de los elementos diferentes considerados. _ _

En la practica se emplea méas com@nmente el promea;lie arum_ética. Sin eril‘ﬂb:;g;.
‘en [os estudios mas recientes acerca de los ntmeros fadices ha sido recomendaca I
adopeién del promedio geométrico.

El promedio aritmético es, evidentem

de ser comprendido por la generalidad de las personas

de log indices y s :.
i' - ' - ipli lementos Y extrae
- El promedio geométrico, en cambio, que multiplica los (n) clementos ¥

4s sencillo de deducir y més amm—
e interesadas en la variacion




en seguida la raiz (n) del producto, no puede ser iépi]men_te comprendido o asimilado,
salvo por personas gue posean una preparacién. me-.ten}étlca gvs!nzada.

s = ventaja, ahora, del promedio geométrico recide, principalmente, en que eyj.
ta la distorsion de las series. _

En efecto, expresandose los nimeros indices en porcentajes de 105‘ precios de
base, los valores respectivos podrén crecer indefinidamente pero no podran reducirse
2 menos de cero. De esto se deduce que en los indices formados con promedios arit-
méticos las alzas producen un mayor efecto que las bajas de precios, o sea, que las
curvas respectivas mostraran siempre una tendencie al alza» .

Imaginemos, para evidenciar la diferencia entre ambos procedimientos, los pre-
cios de dos articulos, de los cuales uno de'ellos haya multiplicado diez veces su va-
lor y el otro reducido el suye a la décima parte. Su variacion de los niimeros indices

seria, en cada caso:
promedio aritmético:

1000 4+ 10
= 505

promedio  geométrico

¥ 1000 % 10 = 100

Este ejemplo, aungue referido a un caso extremo, muestra que el promedio arit-
mético exagera el efecto de las alzes y que ¢l promedio geométrico, en cambio, exagera
el etecto de las bajas

Un inconveniente para la obtencién de los promedios geométricos se deriva de las
dificultades matematicas para su célculo, ya que se trata de promedios que afectan
a los valores relativos de gran ntmero de elementos. La interpretacion grafica, sin
embargo, es sumamente simple, bastando con la aplicacién de escalas logaritmicas,
con lo cual el promedio geométrico queda transformado en aritmético

A continuacién se reproduce, para el ejemplo relativo a los precios del salitre,
el cobre y el carbén, los indices resultantes segin los promedios aritméticos y geo-
métricos.
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EjEMpPLO: DE PROMEDIOS EN SERIES RELATIVAS SIMPLES

‘ Valores relatives de las series | Nuimero Indices Namero Indices
Afios | 1913 =100 Promedio Aritmético Py din Geométrico
- ____| at+b+c | 3
‘ Cobre (a) ‘ Salitre (b) | Carbdn(c)i 3 V553
1913 100 ‘ 100 ‘ 100 100 | 100
1914 . .. 97 | 89 | 105 97 97
oty 105 | o | 13 110 109
1916 . 154 | 97 4tz 131 : 129
|
ol o 168 142 255 | 188 182
1918 o 146 150 | 368 221 201
1919 112 123 | 360 198 170
1920 128 175 | 154 218 | 200
1921 Vs a8 218 237 184 172
1922 o0 | 124 ‘ 131 115 114
(G330 % | 19 137 17 | 16
1924 ... 92 | 1 adn 17 16 ]
1025 _ 91 | 119 ‘ 131 | 114 112 ]

La comparacién de ambos indices comprueba que, aplicando los promedios geo-
métricos, las valores sobre 100 resultan inferiores a los mismos valores deducidos se-
gin los promedios aritméticos.

Pédrrafo 26 —Resumen descriptivo de los ntimeros indices principales y modalidades
especiales de su formacion.

En el cuadro siguiente se detallan las caracteristicas de los nimeros indices més
comGnmente empleados Los indices anotados corresponden a los «wholesale prices»,
o sea, se refieren a la variacién de los precios al por mayor.

En el cuadro anexo se indica los datos siguientes:

a) Nombre y pais en el cual el indice es calculado;

b) Afio de la primera publicacién: :

¢) Agrupacién de los valores (series relativas o suma de precios);
d) Afio de base, er caso de porcentajes;

¢) Coeficiente de importancia (si se ha o no considerado).

f) Ntimero de articulos incluidos; |
¢) Forma de obtencién de los promedios.

Los catos respectivos han sido obtenidos del <Bulletin N.° 284> del Bureau of . L

Labor Statisticss, U. S. Department ot Labor. Afio 1921.

J
e,
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El cuadro m:puamtrmestmuns pran variedad
de los indices. En los indices mas modernas, si | parece
dimiento de la formacién de agregados de precios, mui:%pﬁganfo-'dﬁdﬂ ung
coeficiente de importancia, y referido el producto a un afio de base determinado

El procedimiento aplicado en este caso es el de formar una suma de precios que.

se relaciona en seguica con la suma correspondiente a 1913, considerado como
ano de base. ul ?

L
No se ha aplicado directamente un coeficiente de importancia, En cambio se
ha variado la cantidad de unidades consideradas para cada articulo en propol@i&\ .
a su relativa importancia de consumo.
Los rubros considerados son:

Grupo A. Alumbrado y Combustible:
1) Carbén blanco de primera clase 20 sacos
2) Coke: 50 sacos. El precio es el fijado por la Cia. de Gas de Santiago a los accionistas
3) Fosforos de Talea, Volcin, 100 cajas,
4) Gas de alumbrado: 1 000 m, cibicos, al precio fijado por la Cia,
5) Luz eléctrica: 400 KWH al precio de la Cia. o sea § 1.05 por KWH
6) Parafina de 115%: 5 cajones.
7 Velas de estearina 25 kilos.

B). Articulos importados alimenticios:

8) Aceite de primera: Una docena. Se toma ¢l mis caro de los que se venden por docenas de
barellas.

9) Aceite de segunda. Medio cajon de 4 por 10, Se toma uno de calidad corriente de los que se
venden en esa [orma.

10 Arroz de la India: 40 kilos,

11) Azticar granulada tipo sindicato: 250 kilos:

12} Bacalao sin espinas: § kilos.

13) Café del Brazil: 20 kilos.

14) Pimienta entera. 2 kilos

15) Salmén rosado: una docena de tarros.

16) Té a granel: 5 kilos

17 Yerba mate: 10 kilos

). Articulos nacionales alimenticios:
18) Aji- 10 kilos.
19) Arvejas secas: 20 kilos.
20) Carne de buey de primera clase: 200 kilos.
21) Carne de buey de segunda clase: 300 kilos.
22} Chuchoca: 20 kilos,
23) Frejoles bayos regulares: 75 kilos,
24) Frejoles coscortones: 79 kilos,
25) Garbanzos regulares: 20 kilos,
26) Grasa del cuadro: 50 kilos. ;
27) Harina de cilindro de primera clase; 100 kilos.
28) Huesillos del norte: 50 kilos.
29) Lentejas: 10 kilos.
30) Mantequilla de Puerto Montt: 50 kilos,
31) Nueces: 10 kilos.
32) Pan: 1 000 kilos.
33) Papas coloradas: 8 sacos.
34) Queso superior: 50 kilos.



35) Sal en (rascos: dos docenas.
36} Leche: 700 litros.

D). Bebidas.
37) Vino tinto corriente de Santa Carolina: 500 litros
38) Cerveza pilsener o Cousifio: 50 docenas.

E). Vestuario:
39) Casimir de lana importado: 20 m
40) Casimir de lana nacional: 20 m
41) Calcetines de hombre: § docenas
42) Céfiro de algodtn: 50 mts.
43) Lienzo de algodén: 100 m
44) Medias de algodén; 3 docenas.
45) Calzoncillos de algodén: | docena.
46) Camisetas de algodén: | docena.
47) Zapatos para hombres: 6 pares.
4R} Zapatos para senoras: 6 pares
49) Zapatos para nifos: 8 pares,

F. Transporte:

50) Automévil. El precio de 50 recorridos simples segin la tarifa fijada por la Municipalidad

de Santiago.

§1) Coche Victoria. El precio de 50 recorridos simples segan la tarifa fijada por la Municipas

lidad de Santisgo.

52! Ferrocarril. El precio de 20 recorridos de 100 kilémetros en coche de segunda clase, segdn

tarifa de los FF. EE. del E.

53) Tranvia eléctrico y autobuses, El valor de 1,500 recorridos en tranvia eléctrico y de 500

recorridos en autobuses.

Eyemero;: Alumbrado para Julio de 1924

1) Carbén, Precio medio del saco 11,75, el de 20 sacos

2) Coke. Precio del saco § 8, de 50 sacos . s

3) Fosforos de Talca. Precio medio de los 100 paque:cs i

4) Gas de alumbrado. Precio del metro cibico 0,70; de los
1§11 - 5 i NS e i

) Luz elécerica. Pr:cln del KWH 0, ]5 oro de Is d Redul:!du
a papel moneda con 207,75 % de premio al 08; los 400 KWH.

&) Parafina. Precio de la parafinade 1157 § 28.40; 5 cajas. . .

7) Vela etefirica. Precio de los 46 kilos marca Volcén § 37.87 oro
de 18 d., Reducido & papel moneda con 207,759 de pre-
mio del oro da § 116.54 Multiplicado por el factor de re-
duccidn 0,5435 para tener el precio de los 25 k...

SuMA ..., .,

El precio de los mismos articulos el afio 1913, considerado como afio de base fué de § 1 020.

Luego el nimero indice para alumbrado y combustible sera:

N =2020x 100
1020

N=198

Para obtener el néimero indice total bastaria hacer lo mismo con los 53 rubros y se obtendria:

235.00
400,00

50.00
700,00

432.00
13220

63.34

2022.54

>
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9.136x 100

Nl o
5.033

N'=182.

El precio de los diferentes capitulos en 191 3, ano de base, (ué el siguiente:

| Alumbrado y combustible .. .. ... . ... ... . . $ 1020=100
Il Articulos nacionales alimenticios. .. | 774=100
I Articulos extranjeros alimenticios AR S 329=100
IV Bebidas......... .. . AR A 35 =100
V Vestuarios ., e B 3 i 995 =100
V1 Transportes,. . i o 2 e 380=100

Suma . . I e 5 S03=100

Relacionando ahora la suma de precios, ya sea en cada grupo o el total, con la suma de precics
en 1913, se obtiene el nimero indice respectivo. La Oficina de Estadistica publica valores mensuales,
El promedio de los doce meses conduce al néimero indice referido a todo el afio,

Puede observarse que el sistema aplicado por la O1. €. de Estadistica de Chile
carresponde en parte al procedimiento del «<Bureau of Labor Statisticss de los Esta-
dos Unidos y de las Oficinas de estadistica de Australia y Nueva Zelandia. En los cua-
tro casos, en efecto, se forman sumas de precios que se comparan con las sumas corres-
pondientes del ano de base

Los coeficientes de importancia (incluidos en las cantidades consideradas del
articulo que se cotiza) no parecen, sin embargo, corresponder en Chile a un eriterio
definido. Los rubros totales—con un valor de § 5 033 en 1913—parecen referirse al
presupuesto de una familia de la clase miedia. Sin embargo, tratandose de un indice del
costo de la vida, bien podria incluirse el costo de la habitacion, o, en su reemplazo,
el costo de los materiales de construccion y de otros sumandos gque intervienen en el
valor del arriendo, Al alumbrado y combustible se le atribuye también una importan-
cia exagerada, que no guarda, ciertamente, relacién con su cuota de consumo en &l
presupuesto familiar.

En efecto, repartiendo las sumas indicadas de costos en 1913 seglin porcentajes
del total, y comparando con EE. UUL se obtiene

CHuEe (1) EE.ULU. (@)
L %

Alumbrado y Combustible. .. 1020 (20,2) Arriendo .. ..o oneen 15,06
Alimentos Nacionales....... 1774 (35,3) Alimentos. .......... 41,03
Alimentos Extranjeros....... 329 ( 6,6) Combustibles .. ...... 5.00
Bebidas .................. 335 (106) Vestuario . ......... 15,31
Ve EHARIO8:: e Sl aenen o FAn G O Liaer stk s 0,90
AT TANSEOTEES <o o e siole AR e 380 ( 7.6) Varios . ....eeeeeenes 22,70

§ 5033 (100%) 100,007

(1) Indices de base de la Of. C. de Es:edtutim—Chi_l: .

21: -Eo;missioner of Labars, EE. UL (En un estudio publicado en el h\dpfonthl;f Lf:::yﬁ R.,ew:w.
Depart. of Labor, se fija los siguientes porcentajes: alimentacién, ig,’l;ﬁ;] estuario : renta
de 1a habitacion y muebles 18,5%: luz y combustible, 5,3%; varios, 21,3%).
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Los datos para Estados Unidos corresponden a una investigacion realizada sobre

familias consideradas como normales.

Para hacer los valores comparables en ambos casos seré preciso, o agregar el
arriendo al indice de Chile, o quitarlode los porcentajes referidos a In_a Esfadc\s Uni-
dos. Haciendo ambas cosas, y reuniendo los valores gue pueden ser incluidos en un

* mismo titulo se encuentra.

Arriendo.. ...

Luz

y combustible. . ..

Alimentacién . .

Vestuario

Transporte y varios

Arriendo considerado (1)

Sin arriendo

Chile | EE. UU. Chile | EE UU,
| - - a
|
15,00% |s,oe%‘ ‘
17,20 5,90 20,20 6,95
44,50 41,03 | 52,40 48,30
16,80 15,31 19,80 18,05
6,50 | 22,70 'l 7,60 ‘ 26,70
|
100,00%|  100.00%) mo.on?:fr| 100,009

Se deduce una visible equivalencia en los porcentajes relativos a alimentacién
y vestuario, Se observa, en cambio, una gran discrepancia en los valores relativos a
luz y combustible, sobre todo si se considera la ausencia de calefaccién en Chile
Posiblemente ello obedezea, en gran parte, a la superposicién de los consumos de gas
y electricidad en los indices chilenos. En efecto, si se consume energia eléctrica no se
consume gas, salvo que este Gltimo se emplee como combustible de cocina, en cuyo
caso no debid haberse considerado ni carbén ni coke. Con todo, a pesar de la ausencia
de calefaccior, no es probable que se pueda igualar el 6,95%, correspondiente a los
Estados Unidos. Un valor apropiado (empleando electricidad para alumbrado y gas
para combustibles de cocina) seria el de 109 Su razén del més alto porcentaje co-
rresponde a las mayores tarifas de alumbrado publico y de gas (2) (3)

(2) Un toral de 360 KWH al afio para luz ($378) y | 000 metros cubicos de gas (§ 500) para com-
bustible, en total $ 878, sefialan un minimo rara una familia de la clase media, Sin embargo, relacio-
nando este valor con § 9136 ( Julio de 1924), se abtiene un 9,69, superior al porcentaje anotado para
los Estados Uinides

(3) Comparando con Nueva York, se tienc, por ejemplo:

Luz eléctrica, por KWH.

New York
0,07 Dollars = § 0,575

Gas v combustible

MNEw York

1.15 Dollars por mil pies cabicos

(un metro cibico=35,314 pies chbico)
1,15 Diollars = 2,83 metros clbicos
| metro eGbico = 0,0406 Dollars = 50,335

Santiago
$.1,05

Santiago

$ 051

Aplicando ahara los precios de New York a los consumos de la nota anterior se tendria: por
luz, §270; por gas, $335. Total, § 005. Lo cual dafia casi exactamente ¢l 6 a 7% que la luz y el combius-

tible deben representar en el costo de la vida

ol
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Por lo demas, no debe perderse de vista :
k. s que los néimeros indices ti :
senalar las variaciones de los valores ¥, considerada la cuestién m‘.‘;l:‘l; T;::JT::

gcicﬁclen;lzs dgdaunponancia (o nimero de articulos considerados en cada titulo y
nimero de uni des en cada articulo) provocan una influencia secundaria en la va.
riacion relativa de los indices. L

. F, o “”:‘“
[ ECONOMIA POLITICA e
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La Oficina Central de Estadistica ha deducido, de | indi
ina H a manera ind ior-
mente, los siguientes valores como nameros indices, referidos al afno ]E;?;d:mi?ebral:;

TOTAL

ALUMBRIDD ¥ COMALSTIALE
ALIMENTACIOM, 4RT NACIONALLS
ALIMENTACION, ART IMPORTADOS
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30| Grarico gne xil
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Parte Segunda.—La Poblaciéon

;as mudaiidade{- de la poblacién—especialmente su crecimiento, reparticiéin y
n'ec_|:5|dades—d3n origen a una serie de problemas econémicos cuvos estudios debe
logicamente RT€CEt‘i|er all de otras ﬁuestiones directamente relacionadas con ells, co-
mo ser, por ejemplo, el consumo, la produceid c F
dustrial, el crédito y la Hacienda PL'ilica Py s Eramprtes, T g

La circunstancia de que la poblacién mundial no se encuentre uniformemente
repart1da en todo e!’mundo, ¥y de que ni siquiera la irregularidad de los grupos do-
minantes de mbiﬁclﬂfl_corrcsfwnda a una misma irregularidad en la reparticién de
las extcn.smne\s geograhf.:as mas aptas de ser pobladas, provoca de hecho diferencias
en Iols potcncgleg economicos ¥ las cuales dan origen a corrientes especiales de co-
mercio, a movimientos de emigracién o inmigracion, a importacin ¥ exportacién
de capitales, y a otros fenémenos que podriamos caracterizar como econdmico-
dindmicos

Es un hecho, por otra parte, que las agrupaciones de poblacién se constiuyen
dentro de limites politicos, en cada uno de los cuales predomina, por lo general, un
concepto de aislamiento nacionalista respecto de las vecinas agrupaciones politicas
de poblacion.

En Europa, por razones histéricas, las agrupaciones politicas de poblacién han
coincidido en cierto modo, y sélo inicialmente, con agrupaciones naturales resultar-
tes de los recursos econdmicos de las extensiones geograficas pobladas, siendo fave-
recida esta coincidencia por la igualdad de raza y de idioma y, en modo principal,
por la ausencia demedios de transporte que promoviesen el intercambio durante el
periodo en que las acruales nacionalidades europeas fueron constituidas.

La misma agrupacion politica, pero en una extensién geografica mucho més
amplia, existe también fuera de Europa. En Norte América, Australia y Africa,
principalmente, las agrupaciones politicas de poblacion tienden a coincidir con zonas
geograficas lo suficientemente extensas y bien determinadas para constituir nacio-
nalidades «sell supporting», es decir, independientes de las nacionalidades vecinas
en cuanto a sus necesidades econdmicas. La diferencia, sin embargp, entre las den-
sidades de poblacién, la raza y la cultura de las nacionalidades de Europa y las de
otros continentes, no ha podido excluir a estas Gltimas de las corrientes econémicas
derivadas del déficit potencial de poblacitn.

Las cuestiones relativas a la poblacién no pueden, de ese modo, estudiarse de
un modo integral para todo el mundo y ni siquiera para un solo continente. Cada
agrupacién palitica de poblacién, en parte por razones mnéx;niu?as namxa'les it
parte por razones simplemente politicas, presenta asi caracteristicas especiales que
es preciso estudiar separadamente en cada caso.

Capitulo VI.—Crecimiento ¥ reparticion geogrifica de la
poblacién mundial

Pérrafo 28 —La Poblacién en la Antigtiedad

Las antiguas civilizaciones Mediterraneas de Egipto, Caldea, Jep:mlén. Babilo-
nia, Fenicia, Persia, Grecia, Macedonia, Roma, Alejandria, Constantinopla, Cérdoba

y Bagdad: las civilizaciones asiéticas de China, India v el Japén; ¥, finalmente, las
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civilizaciones Americanas de México y el Perti, han dado lugar, desde los primerqs
tiempos de la antigiiedad, a concentraciones politicas que, resguardando la pas
dentro de las fronteras respectivas, permitieron la fOETﬂ&CIOH de centros pol:ladps
de importancia. Evidentemente, el aumento de pobla‘cion se producia en tal_cs casos,
en parte principal, por atraccién sobre las agrupaciones pobladas fronterizas, [gs
ciudades de Babilonia, Persépolis, Atenas, Roma, Constantinopla y otras grendes
capitales, alcanzaron asf su mayor importancia junto con e% prcdumfmu rolitico
que cada una de ellas gjercib, sucesivamente, sobre las poblacngnes vecinas. De gse
modo, los incrementos de poblacion oue dichas ciudades experimentaron en ciertgs
periodos de su historia correspondieron més bien a desplazamientos de habiiantes
que & aumento de su nlimero . .

Sélo en el siglo VI antes de Jesucristo, los persas, con Ciro, constituyen el pri-
mer imperio pricticamente continental. De origen ario, partiendo de la Mesera de)
Iran, los persas formaron el primer gran imperio de raza indo-curopea, comenzan-
do con ellos el predominio mundial de la raza aria y caracterizdndose Sus concuistas
por el establecimiento de un régimen regular y ordenado de administracién. La forma-
citn del imperio persa se inicia con la ascencion al trono del Rey Ciro, continuando
en seguida la expansion v decadencia en el orden que sefialan las fechas cue se ex-
presan:

Afio 549—Ciro conquista la Media.

Afio 546—Ciro conquista el Asia Menor, derrotando a Creso, Rey de Lidia, v apoderfndose de
su capital, Sardes.

Afio 545—Ciro conquista la Bactriana, la Sogdiana y la Aracosia (1)

Afio §38—Ciro conquista la Caldea y se apodera de Babilonia.

Afo 525—Cambises, hijo de Ciro, conquista el Egipto.

Afio §21—Sube al trono Dario, quien extiende los limites del Imperio al Indus, el Mar Caspio,
el Mar Negro, el Sahara, los desiertos de Arabia y el Golfo Pérsico, Sus congquistas
fueron detenidas en Grecia (Batalla de Maraton).

Ao 490—La expansi6n hacia Europa de los persas fué detenida por los griegos en la batalla de
Maratén.

Ano 331—Alejandro de Macedonia, venciendo a Darfo Codomano, conguista el imperio persa.

Desde el periodo de Ciro hasta las conquistas de Alejandro, los persas estable-
cieron en el Mediterrianeo y el Asia Menor una administracién regular y eficiente.
Los pueblos sometidos a los persas conservaron su religién, sus costunmibres y hasta
sus principes. El Imperio fué dividido en 23 provincias («Satrapias*) en cada una de
las cuales se mantenia una guarnicién militar, una administracién civil y una ad-
ministracion financiera (2).

«En cada Satrapria—dice, elDr. Fernando Justi, profesor de la Universidad de
Marburgo y especialista en historia paersa—habia un tesoro provincial o erario 8
cargo de un tesorero especial; asi, por ejemplo, se cita como Tesorero de Babilonia
a Bagofarmnes y para la reconstruccitn del templo de Jerusalén consiguit Dario
cantidades del Tesoro real formado con las contribuciones de Samaria».

Aparte del tesoro provincial, existia ademés el tesoro nacional, alimentado por
las contribuciones que debian colectar las diferentes Satraprias El historiador griego
Herédoto ha recogido la lista de estas contribuciones nacionales, las cuales, en oro

(1) Actuales Agfanistan y Turquestén.
(2) La guarnicién establecida en Egipto, por ejemplo, se componia de 120 000 hombres.




y en especie, ascendfan, en conjunto, a 14 560 talentos, (19, o sea. & un ¢ wivalente

en oro de 245 millones de délares (2). Considerando el ma(yz:.}:?e} Pt

: mor‘ueda‘ el conjunto de las contribuciones—equivalente al Pre:supuésto Nadmﬁaji-é'
debia representar un valor préximo a 1960 millones de délares (3). Este valor es
por cierto considerable, y él admite una poblacién gue no ha podido ser hﬂeﬁor.l;'-
100 millones de habitantes, Justifica ademés este calculo la circunstancia de que, en
repetidas ocasiones, se hace alusién en la historia de Persia a ejéreitos de 1 000 euo
de hombres, lo cual no parece inverosimil, dado que la sola guarnicién del Egipﬁ:l
como ya se ha advertido, sumaba 120 000 hombres. En la batalla de Arbela, por ejem:
plo, perdida por Dario Codomeno contra Alejandro el Grande, el ejército persa, for-
mado por la reunién de las guarniciones y de mercenarios reclutados en todas las
satrapias, ascendia aproximadamente a un millén de hombres.

Una poblacién de 100 millones para todo el iMperio persa no parece, pues, muy
lejana de la realidad. La misma superficie abarcada por el antiguo imperio alcanza
hoy dia una poblacién cercana a 80 millones de habitantes, siendo un hecho positivo
que algunas regiones—como las del Tigris y el Eufrates—y la misma Persia actual,
se encuentran hoy dia a mucha distancia de su anterior propsperidad.

Paralelamente con el desarrollo del Imperio Persa se formaba en Occidente el
Imperio Romano. La expansién de Roma puede apreciarse por el encadensmiento
de las fechas historicas que se indican:

Afo 753 AC. —Fundacion de Roma.

Ano 275 —Roma completa el dominio sobre toda Italia, Céreega, Cerdefia y Sicilia.

Ano 264 —Guerras Panicas. El Imperio Romano se extiende a Espania y a la costa norte
de Africa, comprendiendo Mauritania, Numidia y Cartago. En el afio 146
Cartago es destruida.

Afio 197-146  —Roma inicia, con la conguista de Macedonia, la incorporacitn de los restos
del Imperio de Alejandro, sucesor del Imperio Persa. El afio 197 la Macedonia
es conquistada. En el afio 190, Antioeo, que conservaba la mayor parte del
Imperio de Alejandro, (Siria y Asia Menor) fué vencido por Ecipion el Afri-
cano. En 146 la Grecia pasa a ser provincia Romana.

Anio 63 —Pompeyo extiende los limites del Imperio hasta el Mar Negro y el Eufrat?s.
Afio 58 51  —Julio César conquista las Galias extiendiendo el dominio romano hasta el Rhin.
Afio 31 —Augusto Emperador.

Afo 14 —Muerte de Augusto.

Afic 14-192  —Prosperidad del Imperio. La <paz Romanas.

Afio 192-270  —Anarquia Militar. Primeras invasiones.

(1) Las contribuciones se cobraban en la meneda del imperio mb!ecida por Darfo. Esta
moneda comiin se denominaba Dareica y se acuiaba en plata y oro, valigndo el oro, a igualdad
de peso, 13,5 veces més que la plata. Un Dareica de oro contenia 8,40 gramos de oro. Un talento per-
sa contenia 3 000 Dareicas, o sea, 25 200 gramos de oro. - -

El peso chileno contiene 0,183 gramos de aro. Una Dareica, por consiguiente, valia 46 pesos
¢ un talento 138 000 pesos. ]

: n(l) Se esltirna poll? el Dr. Justi que el poder adquisitivo de la moneda era entonces superiar
en 8 veces a su valor actual. 4

- (3} En el valor de las contribuciones se incluye l_as c.onfrihucianes en especie. Dice, a este res-
pecto, el libro del Dr. Justi <Al Egipto correspondia sumi
estaban en su territorio una cantidad de trigo por v
carneros, 4 000 mulas y 3 000 caballos; Cilicia entrega
Armenia 20 000 potross,

nistrar para los 120 000 soldados que
alor de 700 talentos; la Media daba 100 000
ha un caballo blanco por dia y 140 talentos;
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Afio 270-285  —Resurgimiento del Imperio.

Afio 285-312  —Las cuatro capitales del Imperio. Diocleciano.
Afio 312-360  —Fundacién de Constantinopla. Constantino
Afio 360-379  —Julianc.

Afp 379-395  —Divisién del Imperio. Teodosio.

El Imperioc Romano, que abarcaba toda Europa (con excepcién de la actual
Alemania, Polonia, Rusia y los paises escandinavos) la costa de Africa, el Egipto
y el Asia Menor, constituy6 una unidad politica y administrativa superior, en muchos
conceptos, al antiguo imperio persa, el cual, por lo demas, habia sido congquistado por
Alejandro y dividido, a la muerte de éste, entre sus principales generales. Quedaron
fuera del Imperio Romano, sin embargo, la Persia original, la Armenia y la parte
sur de la Mesopotamia.

La importancia econémica del Imperio Romano se deriva fundamentalmente
de que, a la conquista por Roma, siguiera la unificacién y nacionalizacién de los pue-
blos sometidos. Si no existié una raza latina se tuvo sin embargo una civilizacién
latina y una nacionalidad latina. Los habitantes de las provincias eran todos ciuda-
danos de Roma, sometidos a la igualdad ante la ley. La unidad del Imperio era ab-
soluta y pudo establecer dentro de sus fronteras lo que se ha denominado la Paz
Romana, periodo que corresponde, evidentemente, a una de las épocas mas pros-
peras y tranquilas de la humanidad.

A diferencia del Imperio Persa, el Imperio Romano no fué una monarguia mi-
litar, Las 25 legiones que componian el ejércico romano en el .iempo de Augusto
no sumaban, en total, mas de 400 000 hombres. Se trataba, por otra parte, de sol-
dados profesionales a sueldo, reclutados por 16 a 20 afios. Segln calculos referidos a
la época de Tiberio, sucesor de Augusto, el ejército demandaba apenas un gasto de
112 a 125 millones de francos (1).

Si se considera ahora que, en los primeros afios del reinado de Augusto, la po-
blacién comprendida dentro de las fronteras del Imperio era estimada en 90 millo-
nes de habitantes, y que la defensa de las mismas fronteras exigia solo la mantencién
de un ejército méximo de 400 000 soldados, se puede facilmente concluir, que, dentro
de los limites del Imperio, las provincias vivian précticamente en un estado de ¢paz
perpetuas. La poblacién pudo asi desarrollarse en rapida progresion. La ciudad de
Roma llegd luego a contar con | millon 250 mil habitantes (2). No parece posible
que ese numero haya podido sobrepasarse, debido a la dificultad de los abastecimien-
tos de agua y de articulos de alimentacion. Esta falta de paralelismo entre la pobla-
ci6n y los recursos econdmicos di6 origen muy luego a la plebe urbana, la que era for-
mada, en tiempos de los primeros emperaaores, de 320 000 hombres y 270 000 mu-
jeres, incapaces de alimentarse por si mismos y que pesaban sobre la beneficencia
del Estado. La politica econémica de Augusto y sus sucesores fué asf la de desconges-
tionar la poblacién romana, enviando el exceso de poblacién a las ciudades del in-
terior 0 a las colonias de las fronteras.

Limitado el crecimiento de Roma, empezaron légicamente a desarrollarse otras
ciudades. En el Norte de Italia, en Francia, en Espafia y en todas las provincisas,
fueron numerosas las ciudades cuya poblacién sobrepas6 los 500 000 habitantes.

(1) Las soldados mejor pagados eran los de la Guardia Palatina, los cuales servian 16 afios
recibian 720 denarios al afio (784 francos) y se les daba & su retiro 5 000 denarios o, en su reemplazo,
un pedazo de tierra en [talia. (Datos del Dr. G. F. Hertzberg, profesor extraordinario de Historia
de Roma en la Universidad de Halle).

(2) Hertzberg, «El Imperio Romanos,
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Meagnificas carreteras pavimentadas, acueductos, teatros, termas, arcos de triunfo,
muestran todavia, con sus ruinas, la influencia de una civilizaciénl que llegé desde el
Rhin y el Danubio hasta el borde del desierto de Sahara, Asi, por ejemplo 1
interior de Argelia, han sido desenterradas Gltimamente Jas ruinas ds:ul.:;sfJ a.:-ld;
ciudades F!e Timgad y Tebesa, situadas en pleno desierto de Sahara. ¥

La riqueza del Imperio ¥ su paz interior ejercieron una atraccién permanente
so'brc lqs pueblos fronterizos, principalmente los germanos. Se provocd ast una co-
rriente inmigratoria superior a la que el Imperio podfa nacionalizar. En los primeros
siglos esta inmigracién fué estrechamente controlada. Més tarde, en la imposibilidad
précr:ica de defender las fronteras, fueron toleradas verdaderas invasiones pacificas
de bérbaros. En el afio 334, por ejemplo, el emperador Constantino permitié que se
instalasen, de una sola vez, 300 000 véndalos en la Hungria y los Balkanes.

Ya en las comienzos del siglo 1V el Imperio Romano se encontraba sobresaturada
de inmigracion germana. La unidad racial, econémica y administrativa, habia desa-
parecido. Diversos reinos germénicos, cuyos principes fueron aceptados como
aliados por el Emperador recibiendo cargos superiores en el ejército, se establecie-
ron en todas las provincias y en la Italia misma. Perdida la unidad y la potencia
militar del Imperio, nada pudo resistir las invasiones del siglo V v el establecimien-
to de reinos barbaros independientes los cuales dieron lugar al advenimiento del
feudalismo y a la descomposicién econémica y politica que caracterizé el régimen
general de la Edad Media.

Analizando ahora los efectos de los acontecimientos politicos sobre la poblacion
del [mperio, es evidente que esta poblacién, que en tiempos de Augusto se estimaba
en 90 millones de habitantes, se ha desarrollade en progresion creciente hasta el rei-
nado del emperador Adriano (161-192). La anarquia militar, las guerras civiles y la
destruccién de la riqueza pablica que siguiera durante 91 anos hasta el advenimiento
de Aureliano (270) debieron provecar una disminucién violenta de la poblacion,
disminucién que no pudo ser compensada ni siquiera con la instalacién pacifica o
vialenta, seg(n el casa, de las tribus germénicas dentro de las fronteras. El maximo
de poblacién ha correspondido asf, evidentemente, al final del reinado de Adriano,
es decir, en fecha inmediatamente anterior a la anarquia militar intena y a la vie-
lacién de las fronteras. No parece aventurado calcular, para el Imperio, una pobla-
cién de 200 millones de habitantes, la cual dificilmente pudo haber side superada en
perfodos posteriores, aun durante el resurgimiento aparente conﬁm‘ma‘dt) desde Aure
liano a Teodasio (270-395). En este Gltimo periodo, en efecto, volvit a estab{ec_erse
la unidad politica del Imperio, pero ello solo a costa de incontables guerras exteriores
en las cuales las provincias fronterizas eran frecuentemente devastac__las.

Después de Teodosio no hubo précticamente Imperio Romano. Reinos germanos,
instalados primero como aliados de los emperadores, se proclamgron ﬁna‘lm‘ente in-
dependientes, destruyeron la unidad del Imperio, paralizaron la vida econdmica, des~
vastaron las provincias y dieron lugar a una situacién de guerras perpetuas y de divi-
siones politicas las cuales prepararon la Europa feudal de la Edad‘Medw. T

La destruccién del Imperio Romano de Occidenteno afr:c_té sin embarg: . -
perio de Oriente, el cual, con su capital Constantinopla, f:ontmué subm.snenducoasta
la invasién de los turcos en 1453. Normalmente, el Imperio Rmnaqo—G;leg.o e] A::
tantinopla comprendi6 la actual peninsula de los Balkanes (Tracia e [liria), e

17
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Menor hasta los origenes del Tigris y el Eufrates (Pontica, Asia y Capadocia), Siria y
el Egipto. Grances ciudades, como Alejandria, Antioquia y Damasco, conservaron
la civilizacién romana y dieron origen a una intensa vida comercial e industrial,
Constantinopla llegé a ser, por muchos siglos, la ciudad mas populosa del mundo,
contandose en ella no menos de un millén de habitantes.

Pérrafo 29 —La poblacién en la Edad Media

En la frontera oriental del Imperio Romano subsistio por siglos una parte del
antiguo Imperio de Dario y Alejandro, farmada por la Persia original, parte de la
Armenia y de la Mesopotamia. Entre este Imperio y el Romano se desarrollaron al-
gunas ciudades que, como Palmira, Damasco y Antioguia, acumularon una gran
riqueza y poblacién debido a su situacion privilegiada como centro de distribucién
del comercio entre los dos imperios.

Estas ciudades, asi como toda la hoya del Tigris y el Eufrates, fueron el campo
permanente de batalla entre los Imperios Romano y Persa. En el afio 272, Zencbia
reina de Palmira, fué hecha prisionera por el emperador Aureliano. En los anos y
siglos siguientes las guerras entre Persia y el Imperio Romano o el Bizantino fueron
précticamente permanentes. Las fronteras de ambos imperios crecian o disminuian
en forma alternativa. Entre tanto, los grandes centros de poblacién, los caminos, las
abras de regadio, construidos dos siglos atras por Babilonia en Mesopotamia, habian
sido destruidas. La poblacion del Asia Menor, de Persia, Mesopotamia y Siria, que
en tiempos de Dario pasé seguramente de 100 millones de habitantes, no llegaba a
més de 20 millones en el tiempo en que los arabes empezaban a formar una nueva

agrupacion de pueblos.

* ok N

De las diferentes tribus germénicas que invadieron el Imperioc Romane, los
francos, con Clodoveo, primero, y con Carlo Magno en seguida, fueron los primeros
en <romanizarser v en constituir una nacion civilizada. Carlo Magno (771-814) rein6
cerca de medio siglo y reuni6 en un solo imperio la totalidad de Francia, Bélgica, los
Paises Bajos, Suiza y el Austria, la mayor parte de Italia y Alemania y una pequefia
parte de Espania, A la muerte de Carlo Magno el Imperio franco fué dividido en los
tres reinos de Germania, Lotaringia y Francia, y estos divididos en seguida en par-
tes menores, dando lugar a la Europa feudal. Sélo en los Gltimos siglos de la Edad
Media, a partir de Felipe Augusto, vuelve a producirse un movimiento de concen-
tracién en torno de una monarquia absoluta y centralizada al estilo romano. Con
todo, aun en esta fecha, la poblacién y la potencialidad econémica de Francia eran
en extremo reducidas y muy inferiores, por cierto, a las correspondientes a la Galia
Romana del tiempo de los primeros emperadores romanos. En la batalla de Bouvi-
nes (1214), una de las més importantes de la Edad Media, el ejército del Rey Felipe
Augusto no pasaba de 25 000 hombres. En tiempos de San Luis (1226-1 270), el pre-
supuesto francés no pasaba de 3 millones de francos (1).

(1) Gastén JezE, «Cours de Science de Financess,



Mientras se formaba en occidente el Imperio de Ca Magno guerras reli
giosas originadas por las doctrinas de Mahof:a, daban ]ril.:gar ala 'fuI:nnci&n dcrdl-
nuevo imperio. La Arabia, a la muerte de Mahoma (631), no contaba con una pol:d':'-
Ci{’f" superior a 4 millones de habitantes, El imperio persa, como se ha advertido a
teriormente, se encontraba précticamente deshecho con motivo de sus guerras pe::
maqentcs con el imperio griego-romano de Constantinopla. Sin dificultad alguna
los &rabes conquistaron la Persia hasta la India, yen seguida la mayor parte del Asia
Menor, toda la Siria, el Egipto v la costa del Mediterraneo. En 711, con solo 12 000
hombres, los arabes cruzaron el estrecho de Gibraltar, conquistamr; Espafia y slo
fueron detenidos por los francos en Poitieres (732). El imperio 4rabe, mantenido sélo
por su unidad religiosa, fué de escasa duracién. Su importancia econémica fué gran-
de, sin embargo, ya que puso en contacto las civilizaciones de oriente v occidente.
Bagdad, en Asia; el Cairo, en Egipto y Cérdoba en Espania, constituyeron centros
activos de la civilizacién y el comercio. Las industrias de oriente y una .grsn parte de
sus productos agricolas fueron introducidos en Occidente, aumentando [a capacidad
econdmica de Europa y con ello su capacidad de poblacién. Desgraciadamente, y en
especial a lo gue se refiere a Espafia, la reconquista y la expulsién de los &rabes,
terminada solo en 1942, detuvieron el desarrollo natural de la poblacién y los recursos
economicos. Las cruzadas, finalmente, en nimero de ocho (1096-1270), mezcla de
expediciones militares y religiosas, terminaron por diezmar la poblacién de Francia,
Italia y Alemania y por arruinar casi totalmente a la nobleza de estos tres paises.

Parrafo 30.—La poblacién en la Edad Moderna

La Edad Moderna empieza con tres hechos historicos fundamentales:

1.° La conquista de Constantinopla por los turcos y la formacién de un impe-
rio mongdlico en los Balkanes, Asia Menor, Siria, Arabia y Egipto;

2.0 Los grandes inventos, especialmente la briijula, la pélvora y la imprenta;

3.2 El descubrimiento de Ameérica;

4. E| fin del feudalismo.

Desde el punto de vista de la poblacién, sélo el descubrimiento de América
reviste alguna importancia. La Europa no alter6 en realidad, en el curso de la Edad
Moderna, su sistema econémico. Ni los sistemas de transportes, ni la industria, ni la
agricultura, sefialaron progresos de consideracién. Sin embargo, la centralizacion del
poder Administrativo, la relativa paz interior y la organizacion de la Ha.ciencfa Pa-
blica, permitieron en toda Europa aumentar la extensi6n de los caminos, activar el
comercio y, en general, aumentar la capacidad de poblacién. La frencuem)ua_de las
guerras, sin embargo, diezmaba la poblacién y destrufa los recursos economicos.

LI

de América v la intensa emigracion Europea, junto con la

El descubrimiento unt
eron lugar a un crecimiento ace-

mezela, en algunos casos, con el elemento indigena, di

lerado de la poblacién en el Nuevo Continente. ;
A la llegada de los espafioles la poblacién indigena era en extremo mduci;:l

Sélo en México y el Perti existian estados ya organizados con un gobierno cen
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cie Gblica. Con todo, atendiendo a la escasa superficie cultivada, la
no ha podido ser numerosa, habiéndosela, sin duda, exagerado notable-
en las crénicas de los conquistadores. Aparte de las razones econdémicas enun-
ciadas—escasa superficie cultivable y falta de medios de transporte para compensar
‘el déficit alimenticio—bastaria sdlo con considerar el nimero de soldados espafio-
les comprendidos en cada expedicién conquistadora para apreciar que la poblacién
aborigen no ha podido ser muy numerosa, En efecto, Herndn Cortés inicid la con-
! epl.sta de México con 400 soldados esparioles y 200 indios auxiliares y Francisco P -
zarro la del PerG: con sélo 180 soldados y 37 caballos.
Terminada la conquista e inaugurado el régimen de la Colonia la poblacién
‘de América ha crecido naturalmente con mayor aceleracion que la de Euiopa,

En lo que sponde particul al imiento de la poblacién en Chile, por razén de la
Il"‘pﬁtul del pais ¥ la i sente de inmigracién, se tiene, evid e, la progresié

~ minima de crecimiento entre todos los paises de alguna importancia del continente Americano,

[ ~ No parece probable que, & la llegada de Pedro de Valdivia, huya existido mis de 200 000 in-
f

digenas en todo el territorio. S8lo en la regién norte y centro del pais—hasta el rio Maule, es decir,

1a parte invadida por €l Imperio de los Incas—existian los cultivos y el regadio.
|' Pedro de Valdivia, partiendo del Cuzco, Perti, llegh al Valle del Mapocha con 170 espafioles y
400 Indios suxiliares peruanos, El 12 de Febrero de 1541 fund® la ciudad de Santiago
El afio 1595 la poblacién espafiola en Chile—agrupada en Serena, Santiago, Chillan, Concep-
“¢lén, Angol, Imperial, Valdivia, Osorno y Castro—alcanzaba a 2 000 hombres,

En 1637 la poblacién de puro origen espafiol llegabu a 9,000 habitantes. Por esa fecha se habia
formado ya una poblacifn mestiza de relativa importancia, Lo ciudad de Santiago alcanzaba en
| ese entonces a 4,986 habi entre espafioles, indios y mestizos,

! En 1690 la poblacién espafiola y mestiza llegaba a 80 000 hat es,
|| En 1740 la poblacién se estimaba en 120 000 habitantes.

En 1778 se hizo el primer ensayo de un censo general por el Goblerno de Jduregul, pero sélo
| respecto del Obispado de Santiago, que comprendia desde el desierto de Atacama hasta el Rio Maule,
ademis de la provincia de Cuyo. Este censo parcial indicé como resultado:

L T e A o T 1Y 190 919
Mestizos .. ... alalos 20 651
Indiog ........a00 e e A e 22 568
B sy e i w g G 25 508
' RERIRL LAnd s el S Meiala o L 25T B46
f Menos Prov. de Cuyo...... VR ATA 60 000
i BALBE S Vi visiwesianialin e 199646

Segiin dicho censo la ciudad de Santiago tenia 24 318 habitantes.

- En 1791 Don Ambrosio O'Higgins hiza formar un empadronamiento por las autoridades ecle
- sifisticas, con el siguiente resultado:

|
i. Obispado de Santiago ................ 203 732

L Oblspado de Concepelén.............. 105 114
5 POBLACION TOTAL . .oiiiiiuiinn, ., 108 846

Esta estimaci6n se confirma eon un ensayo de censo practicado en 1796 por don Manuel de
¥ del cual ha sido deducida una poblacién de 400 mil habitantes, o
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Torar e 1798 ... ciieaies 3909080

Esta cifra es mierior 2 ks indicade en las cemaciones de afios anteriores awsediascs. B3 il
por ko demds, explicar las diferencias por o} factor de i . .
de la poblacin ndigena. oxertchembee inrroducide por ls spreciacin

Resumeendo las miormaciones anteriores, F———
de la poblasite de Chile: et o ol siguene cusdro del desserolic

Adcs Ewrcpeos  Europece. indios v mes-
tinos { Bic-Bio al Nowee)
PR R i e e e WM v
) e S = TWME o
T DT G S < P g < 000 18 00
T RN s o 0 o
1740 S AT G 120 000
AR e RGN : WS B0

El namero de habitantes, siendo en realided hastante reducido, muestre sin embargo un inere
mento de cuatro veoces durante un sigho (1690-1791). Noes Chille, sin embargo ol pais que deba con-
MWwaﬁm&MuMﬁn&dmm_
mayoer rapi sdo 2 una considerable inmigraciin cspafiola—han crecsdo ks paiwes que, oM
o Perd o México, fueron asientos de “rroimats ¥ ONSTIIUYEI0N, POF SUS TIQMGZAS. U entio de
atraccin para la poblacidn de Espadie

Fuera de los paises latinoar s icancs sc jormaron, durante ¢l periodo conside-
rado, las colonias del este de los Ferados Unwics. las cuales. en nilmero de 17, sontes

ban ya en 1790 con una poblaciée: <« 1 19 000 '-bitantes. A los veinte afics sigulentes,
en 1810, el nimero de estados ¢ «.mentaba a 20y la poblacién akanzaba a 7 240 000
habitantes.

Pérrafo 31—l pobacion - la Epoca Contmpordnes

Desde ol punto de vista e la poblacioy, ¥, en general, desde ¢l punto de vista
econdmico, e]g::‘iruosislowhuia ¢! perio mawdthw_&hy
visto ya, en el Capitulo 1, el crecimiento - |a prosperidad mundial en ¢l periodo in-
dicado. Los ferrocarriles, la navegaitn = vapor, ¢l kel
hierro y el carbén, ¢l aprovechamiento .« |a electricidad, 3,
desarrollo de los transportes y del comer . internacional,
 pensacién entre la poblacidn y los tecursas.
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mercio internacional, Por ahora sélo anotaremos los valores estadisticos que confir
man el crecimiento acelerado de la poblacién en el Gltimo siglo y afos corridos dg|

presente:

El ejemplo més importante, a este respecto, lo ofrecen los Estados Unidos de
la América del Norte. Se trata, en este caso, de aumento de la densidad de pobla-
ci6n v de colonizacién de nuevos territorios. Las cifras siguientes muestran la po-
blacion cada diez afios, el niimero de Estados, y el porcentaje de crecimiento en cada
uno de los periodos considerados.

CRECIMIENTC DE LA POBLACION EE. UU. (1790-1926)

Afios Poblacién N °de Estados  Coeficiente  de
aumento

3 929 214 17
5 308 483 21 1,35
7 239 881 26 1,35
9 638 453 27 1,33
12 866 020 28 1,35
17 069 453 30 1,33
23 191 876 36 1,36
e 31 443 321 42 1,36
il e e e & 38 558 371 47 1,22
U U L S 50 155 783 47 1,30
1890 ovioun: cewiie.. B2 947 714 49 1,25
AOOD i sarals mira 75 994 575 49 1,20
e s 91 972 266 49 1,21
I s s s 105 710 620 44 1,15
1920 ey 11T 135 BI7 49 1,10

En el resto de los pafses americanos. el crecimiento de la poblacién, siendo mas
lento, senala, sin embargo, una acentuada progresién. Para Chile, por ejemplo, sien-
do el pais con menos inmigracion de toda América, se tiene, de acuerdo con censos
oficiales a partir de 1835, el siguiente desarrollo de poblacién®

CRECIMIENTO DE LA POBLACION DE CHILE (1835—1927)

Afios

DY s et S e a a asiaarsiate (500 000) aproximado.
s R N e XA e e 1 020 332

1843 ... 1 083 BOI

T A o e e e A 1 439 120

L es T e P P S e K Vg 1 819 223

R e ey B e 2 527 320

f - R A o R I 2712 145

e R A e 3 249 272

LRI e T e 3 754 723

1927 (AGOSEO)....\ 1 ovsreerses s, 4001 782



Con progresiones de crecimianto inf iz entre G4

los paises Americanos han llegado a formar (ma{uweg:dm

de 136 millones para Norte y Centro América
Los paises que, por efecto de la

una )

¥ 64 millones para la América del Sur.
! i inmigracién, han mostrado un erecimiento més '
rédpido en los tltimos afios son, princi ; o
Conadh v los Eaiates Urtdes, neipalmente, la Repiblica Argentina, el Brasil, ¢l

Segiin los censos respectivos se tiene,

valores de poblacién. para los dos Gltimos paises, los siguientes

Argentina:
Afios:
1869 (Censo) | 830 214
1835 & = 3 954 911
1904 » 5 410 028
1925 » 10 087 118
Brasil
1673 SCenEny < N b L e 9 930 478
F e SR B 14 333 915
16900 ol LaNNany O 17 318 556
T e SR R 30 635 605
Canadd:
TRZ] [ (Cerso) 2unu s 3 485 76l
18RE. a0 ® itk 4 314 810
TEOL 1w e e 4 833 230
T s e 5 371 315
T 15 B RS o s SHes T 7 206 643
T2 ) U R 5 8 788 483

Es interesante comparar, para apreciar los efectos de la inmigrecién, las dife-
rentes progresiones de crecimiento en Argentina y Chile. En 1869 las poblaciones de
Argentina y Chile eran sensiblemente igualss, siendo tal vez superior lz de Chile.
Ya en 1925 la poblacién Argentina més que duplicaba la de Chile y posiblemente
hoy dia la tripligue.

Deduciendo ahora los porcentajes de crecimiento acumulativo para los paises
considerados, y refiriendo los datos a los censos inmediatamente posteriores a 1900,
se encuentran los valores siguientes:



#

CENT ACUMULATIVO DE CRECIMIENTO DE LA POBLACION EN LOS PRIN
g CIPAA‘LJE:S PAISES AMERICANOS EN LOS ULTIMOS 20 ANOS

Paices Periodos Coeficiente de Porcentaje acu-
aumento mulativo anual

1905-1925 1,87 3,165%

1900-1920| 1,77 28759,

1901-1921 1,63 2,500%

1900-1920 | 1,375%,

1907-1927 1,23 1,120%,

19901920 1,05 0,250%

De los valores anotados ccmo porcentaje acumulativo anual de crecimiento se
deduce gue, en las actuales condiciones, Chile necesitaria 62 afios para duplicar su
poblacién y la Repiblica Argentina s6lo 22 afios.

Si se estudia ahora la situacion de los paises europeos, se encontrara que, a pesar
de lo emigracion, en todos ellos existe un considerable aumento de poblacién en el
altimo siglo.

Inglaterra—El primer censo inglés (Inglaterra y Gales) se efectué en 1801,
Desde entonces se ha realizado censes regulares cada diez afios (2). Los valores respec-
tivos anotan:

Afios Inglaterra y Gales Escocia Irlanda

BH0E ety 8 892 536 1 608 420 S s
1811 10 164 256 ) S e
1821 12 000 236 2 091 521 6 801 827
1831 13 896 797 2 364 386 7 767 401
1841 15 914 148 2 620 184 8 196 597
1851 17 927 609 2 888 742 6 574 278
1861 20 066 224 3 062 294 5 798 967
1871 22 712 206 3 360 018 5 412 277
I88L: ..., 25 974 439 3 735 573 5 174 836
1891 29 002 525 4 025 647 4 704 750
1901 32 527 842 4 472 103 4 458 775
1911 36 070 492 4 760 904 4 390 219
1922 37 885 242 488 IBRL 0 e

(1) La poblacién de Mexico, segtin los censos respectivos, era de 13 607 259 habitantes en 1900

¥ de 14234 799 en 1920. El escaso coeficiente de crecimiento se deriva de la despoblaci6n produ
cida por las guerras civiles que siguieron a la caida de la Dictadura de Porfirio Diaz.

(2) De la poblacién en afios anteriores sélo se posee estimaciones deducidas de referencias in-
Por ejemplo, en 1377 se ha calculado una poblacién de 2 500 000 habitantes: en 1700 de

5 475 000 habitantes; y en 1750 de 6 467 000 habitantes
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ECONOMIA POLITICA

Los valores anatados de crecimiento demu

prosperidad econémica creada en Inglaterra y Gales i6n i

pro _ 6mi por la evolucién industrial de!
ulun}c siglo. A.sx, mientras que de | 700 a | 800 el eonjunto de Inglaterra y G:II:
elevo su pcbllaclén de 5,47 a 8,89 millones de habitantes (ver nota) en el siglo siguier-
te la poblacion se elevaba de 8,89 a 32,59 millones.

Calculando los porcentajes acumulativos de crecimiento en uno ¥ otro siglo
se encuentra:

Afios Pohlacién
1700 ..........0u R 5 475 000
LG I o orror Lty B 892 536
Veces de aumentoen 10] afios ., . ........ 1,62
Porcentaje anual de aumento .. ... ... 0,509%
172 1) RO P B 892 536
TO0T o i et sy e b e R
Veces de aurnento en 100 afios . ......... 3,66
Porceritaje acumulativo anual de aumento 1.30%

Los porcentajes deducidos de crecimiento acumulativo permiten comparar el
movimiento de la poblacitn en ¢l Gltimo siglo y el penfltimo, y deducir claramente
la influencia de la transformacion industrial y del mejoramiento de los medior de
trasporte. !

El caso de Irlanda, en cambio, sefiala en el Gltimo siglo un descenso de poblacitn,
explicable por la pobreza de la isla en recursos econdmices y por la vecindad de In-
glaterra y los EE, UU,, paises que, en intensa evolucion industrial, provocaban una
violenta emigiacion de la poblacién de Irlanda.

Con todo, a pesar de que el crecimiento de la poblacién de Inglaterra y Gales
en ¢l Gltimo siglo triplica préacticamente el crecimienta medio del siglo anterior (0,50%
v 1,309 anuales) la velocidad de crecimientose encuentra muy distante de la alcan-
zada por Argentina, Brasil y Canadé en los Gltimes veinte anos (3.165%, 2875, ¥
2,509, anuales).

Francia—La poblacién de Francia ha permanecido précticamente constante
en el Gltimo tiempo. Los valores respectivos, de diez en diez anos, anotan:

32 700 000 (1)

36 905 788

38 218 903

38 517 975

39 252 245

39 250 000 (Superficie antes de la Guerra)

Calculando el porcentaje medio anual de crecimiento de 1836 a 1926 se encuentra.

rs de Science des Finances». El mismo autor calcula

(1) Valor anotado por Gastln Jéze. <5au® %6 PNV i1y en 25 millones en la poca de

la poblacién de Francia en 20 millones a princip
Revolucion Francesa.

estran claramente el efecto de la
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Poblacién
..... RS Rty vy 32700000
39 250 000
Veces de aumento en 90 afios . ........ 1,20
Porcentaje acumulativo anual de creci-
L e S S SNSG EANR S = 0.22%

La falta de crecimiento de la poblacién de Francia no es, por consiguiente, un
fenémeno reciente. En el hecho, la Francia llego antes que cualquier otro pais a man-
tener una gran suma de poblacion.

La favorecia, desde luego, la gran superficie cultivada, un Gobierno centralizado
y un buen sistema de comunicaciones. En el filtimo siglo, sin embargo, la ausencia de
hierro y de carbén impidié que la transformacion industrial la afectase con la misma
intensidad que a Inglaterra y Alemania.

Alemania—La poblacién de Alemania empieza a crecer bruscamente después
de la unificacién y transformacién industrial del Imperio.
Las cifras respectivas indican:

Afos: Habitantes

U e A P 41 053 792

IO e i e w §6 367 178

1 R R A S 64 025 993

PO 67 800 000

e R e S S SRR 62 500 000 (Superf. reducida después de la Guerra)

Deduciendo el porcentaje anual de crecimiento se encuentra, para el periodo in-
mediatamente anterior a la guerra (1871-1914) un aumento de 1,65 veces, lo que equi-
vale & un crecimiento acumulativo anual de 1,167%,.

Italia (1).—Los valores deducidos de los censos indican:

1 ey 26 801 154
BAB L e s s i azecnto i 18 459 628
) B R S 32 475 253
e e 37 276 738 (Superf. antes de la Guerra)
e, 42 113 606 (Superl. antes de la Guerra)

El incremento de poblacién entre el periodo 1871-1921 indica un aumento de
1,37 veces, equivalente a un porcentaje anual acumulativo de 0,625%.

Esparia (2)—Los Gltimos censos indican para Espafa:

10 541 221
15 464 340
16 631 869

(1} Valores estimados sefialan 14,69 millones en 1770; 17,24 millones en 1800; 19,73 en 1825;
23,62 en 1848 y 25,02 en 1861,

(2). Censos méis o menos regulares efectuados en Espafia indican para 1549 una poblacién de
8,21 millones; de 10.26 millones en 1787 v de 10,54 en 1797,

X
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18 132 475 -
18 607 674

21 763 147

Este aumento de 1797 a 1921 sefiala 2,06 veces. E| j i
= ] - El porcentaje acumulative anual
indica 0,599%. Puede observarse la similitud entre las condiciones econémicas y el
crecimiento de la poblacién para Espafa e Italia, '

Fuera de Europa y de América, sélo es posible considerar los casos de Japén
y Australia.

Japin—Este pais, densamente poblado desde la antighedad, experimentd en
la segunda mitad del Gltimo siglo un desarrollo econémico considerable que le permi-

tié incrementar su poblacién los valores respectivos indican, excluidos Formosa.
Corea y la isla Sakalin:

40 718 677
42 270 620
44 260 052
46 732 Bo7
48 774 285
59 736 704

El aumento de la poblacién en el periodo 1891-1921 ha sido de 1,49 veces. El
porcentaje acumulativo anual de crecimiento sefiala 1,329,

Australia —En Australia el aumneto de poblacién, incluso Tasmania, senala la
progresion siguiente:

TAZ] (oot theanamevyes 1 668 377
1881 i emsanarers s 2 252 617
189 L es s erere 3 183 237
i R e 3773 248
1900 . . ovan aesis v e 4 120 000
[ L) R 5 435 734

El aumento en el perfodo de 1871-1921 es de 3,25 veces. El porceritaje acumula:
tivo anual alcanza a 2,38%.

Los pases considerados bastan para apreciar la relacién mteh_::mm el cre-
cimiento de la poblacién y la amplitud de los recursos econ 'huimr:oam-m- 4
puede observarse més claramente reduciendo los valores de crec ! mpuinda Hiodo
com(in de tiempo. El cuadro siguiente resume los valores correspondientes:
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ULATIVO ANUAL DE CRECIMIENTO EN LA POBLACION DE LOS

CENTAJE ACUM
o :lilNCIPALES PAISES DEL MUNDO EN LOS ULTIMOS 20 ANOS
Paises Periodo Coeficiente Parcentaje  acumulati-

de aumenta vo anual
ATEENEing . .ovvenreanns 19051925 1,87 3,167%
Brasil ...... e et 1900-1920 1,77 2,8759%
Canada, .. caevne ol ! 1901-1921 1,63 2,500%
25 U D R 1900-1920 1,32 13759,
Chile...... e 1907-1927 1,23 1,125%
México. ... .. e 1900-1920 1,05 0,2509,
[RgIaLETTR. o o ves vs e voeie s 1901-1921 1,17 0,750%,

Irlards ovoovrnapnecses 1891-1911 0,93 | Megativo
Franeia . ............... 18861906 1,03 0,176
Alemania.. .o rasvronnre- 1900-1914 1,20 0,875%
e vt vivs 1881-1901 L7 0,7509,
A e =i 1900-1921 1,17 0,750%
Japén.... e L] 1903-1921 1,28 1,3759,
Avstralin ., .eenrraean 1901-1921 1,44 1,8359%,

Los valores anotados han sido deducides de los censos en los Gltimos afios dis-
ponibles. En el caso de pafses directamente afectados por la Guerra Europea, se ha
tomado por base los censos inmediatamente anteriores a 1914,

Puede facilmente deducirse que los més altos porcentajes de crecimiento co-
rresponden a la Repablica Argentina, Brasil, el Canada y Australia, paises receptores
de inmigracién.

Los valores minimos se refieren a los paises europeos, especialmente Francia
e Irlanda, este Gltimo en despoblacion y el primero con poblacién practicamente
estabilizada. La razén principal de la estabilizacién de la poblacién en Francia se
debe a gue, por la ausencia de una vida industrial intensa ocasionada por la falta de
hierro y de carbén, la poblacién se ve forzada a alimentarse de su propio suelo sin
que puede costear, con exportaciones industriales, los déficits de alimentacién que
resultarian de un mayor nimero de habitantes (1). En el caso de Irlanda, como se
ha explicado anteriormente, se tiene la pobreza del suelo y la gran emigracién &
Inglaterra y los Estados Unidos.

Debe llamarse la atencién hacia el alto valor, comparado con Europa de los
porcentajes anuales de crecimiento de la poblacién de Argentina y Brasil Asi, es
fécil calcular que, en el caso de Argentina, por ejemplo, y suponiendo que la ley de
3,165% anual de crecimiento se mantuviese en el futuro, dentro de 30 afios la pobla-
ci6n de Argentina sobrepasaria a la de Espafia, dentro de 45 afios a la de Francia, ¥
dentro de 65 afios a la de Inglaterra y Gales, admitiendo asimismo para estos paises
la mantenci6n de la cuota anual de crecimiento confirmada en los Gltimos veinte
arios. Pero, evidentemente, la cuota de crecimiento ae Argentina no podré mantener-

; '(1} Esta situacitn se ve agravada, todavia, por la gran divisién de la propiedad agricola, lo que
impide un mayor rendimiento de la produccitn,

-
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se. El mismo exceso de poblacién provacara dificultades econémicas, reducird la
inmigracién y disminuird l6gicamente la cuota anual de crecimiento. y
El cuadro anterior lleva légicamente a la conclusiéin de que los crecimientos de .- L
poblacién dependen principalmente de razones econémicas y sociales, principalmente
los recursos naturales, 2 aceleracién del desarrollo industrial, y la inmigracién. |

Pdrrafo 32.— Valores de la actual poblacién mundial y limite probable de crecimiento

La poblacién mundial ha podido conocerse con relativa aproximacion sélo en
los Gltimos afios, a medida que en todas las naciones tendia a generalizsrse el sistema
de los censos regulares. Se tiene todaviz algunos factores inciertos, siendo los princi-
pales la poblacién China, estimada de 300 a 400 millones de habitantes, v la poblacién ]
negra del Africa Ecuatorial, con estimaciones que oscilan entre 8 y 30 millones de ]
habitantes. Otra fuente de error, aunque de escasa importancia, se deriva de las di-
ferentes fechas en que los censos son practicados en cada pais y de las estimaciones
que es preciso efectuar entre cada censo. Con todo, la probabilidad ae error no es
extraordinaria, como lo muestran las siguientes y distintas estimaciones:

Poblacitn Mundial, segun. Mlliones |
Enciclopedia Briténica (1920)............ 1819
instituto Internacional de Agricultura de i
R T e e i e S e e s 1820 I
Instituto Internacional de Estadistica (1920) 1791 |
Estadistica’ (1924) o, Lt 1895 .
World's Almanac (1926) . .......... 1748

Las diferencias entre las estimaciones indicadas son, como puede observarse,
de escasa importancia, y ellas no alcanzan a més de un diez por ciento Tespecto del 3
total. . )

La distribucién mundial de la poblacién y su ley de crecimiento varian necesa-

riamente de uno a otro continente, lo cual conduce a valores de densidad de poblacin I
extraordinariamente diferentes en cada regién considerada. Ello se cor_npru?bfi For .|||
el cuadro que sigue, cuyos valores han sido deducidos de la Enciclopedia Briténica, [| |
1IJ
Poblacitn en millones ‘ i |
i { Av t itantes "
Regitn Area en Km, | A
cuadradas | 1880 | 1900 [ 1920 ‘lSBﬂa]‘)IDI potkm.2. |
il 1,30 4“6 |
Edpop 5 oianins s i1 10 100 00O] 347 401 4 \
A‘Frriocza 30 400 000 197 135 1324 0,67 2;; |
PR R T 850 o6 121 i i
TR 25 600 000| 80 107 144 R i
S, América .....ipans 18 400 000 32 43 g; ]lﬁl b:‘l .
OceanTa ., . «voees i 10 950 000 38 52 | | 1

| 1 | ] j
La superficie total de la tierra suma 490 000 000 Km, cuadrados. .
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Este cuadro comprueba, en general, lo deducido particularmente en los parrafos
anteriores respecto del mayor incremento de poblacion en América y Oceania en
relacién con Europa y Asia. En lo que se refiere a la disminucién de la poblacién en
Africa, ello parece més bien depender de estimaciones e?:ageradas en los afios 1880 y
1900, (Levasseur y Bodio, respectivamente). Las dcnssqadcs de poblacién parecen
indicar que el mundo podria todavia, en condiciones analogas a las de Europa, so-
portar una poblacién superior a & 000 millones de habitantes. Esta conclusién no po-
drfa, sinembargo, ser aceptada de una manera positiva, Es precisolconsidcrar. desde
luego, que todos los continentes no son igualmente habitables. Segiin el Atlas de
Jackson, las superficies continentales, de acuerdo con su valor agricola, se descom
pondrian como sigue:

DISTRIBUCION DE LAS AREAS CONTINENTALES SEGUN SU VALOR ECONOMICO

l Montanas Superf,
Regitn y zones im-| Bosques | Praderas | cultivada Total
productivs.
T o g 7,409, 21% 289% 249 27% 1009,
Africa. . .oov.oveennn.| 21,909 289, 259 33% 129 1009
AS. s overenenieiiees.| 32,579 209 17%, 4507 189, 1009,
Ambrica,. .. ... .. 30,95%, 189, 30%, 409 129 1009,
(T T PN - b.i‘-?%| 25%, 350% 359 5o 1009,
Regiones Polares . ... .. U.5D%i 100%| ol
TRt e 100,009

Combinando ahora estos valores se obtendria:

! Area cultivable en | Poblacitn en mi- Densidad respecto
Regibn | kms. cuadrados llones afio 1920 del drea cultivada
|
Eitropa ', vvion| 2 720 000 1| 165
i 3 640 000 132 | 3o
7 550 000 956 123
5 300 000 211 40
5 500 000 69 12,5
RiiPolares=00 uliGnn
i 24 710 000 1819 74

Aplicando ahora la densidad media de Europa al total de las areas cultivadas
se llegaria a una poblacién mundial posible de 4 000 millones de habitantes, bastante
inferior a la de 6 000 millones deducida anteriormente.

Pero es preciso considerar todavia que Europa no se basta a si misma en lo que
se refiere a sus consumos ganaderos y agricolas. Para aplicar una densidad media al
conjunto de las dreas mundiales cultivables serfa necesario deducir una cifra que in-
dicase el punto de equilibria entre la produccion y el consumo, es decir, una densidac
de pablacion que no exigiese importacién ni permitiese exportacién de productos



alimenticios. Las cifras siguientes, ine : e _pu'-h' l]';l 3
2 | . que definen la densi S
serie de paises caracterfsticos, permitira fijar una 6rimc.&?ﬁndi ese n
Paises

Alemania Repdblica )

ALPEnING 5 s a s -

AR e

Azgres (lslas) .............

Barbados (lslas) .......... .

Bengald (Indig}:so o0 50 s

Belgien oy imn it rn e e

Bermudas (Islas)

China Provincias) o....c.,o... ... ...
Checoeslovaquia ......00iihee s inninns

o 1) ety

Dinamarca . ...........

Egipto (Total) . ........ .,
Egipto (Valledel Nilo)....... ..., ... . 425,00
e I e S e 42,00
Brantls wi s e S G A S 71,00
GranBretafiit ;. idy iset sitive it s Tohues 177,00
Hitlanag: o i e e S 214,00
Hungria.... ... o 90,00
L ORI, e e 137,00
1 R R i S 153,00
TR o AT o e s 1Y . 265,00
Martinica (Islas) ; ok . 245,00
5] 07 AT S ST . - aad 75,00
Rusia (Soviet) ....... = 4,60
Rumania ............... L 1 55.00
SHIVATGY . o\ oo ot o 86,00
BMER o 1.y 00 b divcnp s s ot b me s AN HED e 94,00
Tonkin. ...ovoeimenieirremmnasimereenses 67,00

Los valores de este cuadro sefalan los méas altos coeficientes para la Isla de
Barbados (Antillas), las Bermudas, el Valle del Nilo y la Isla de Java, con 447.454_5,‘42@ ;
y 265 habitantes por kilémetro cuadrado, respectivamente. Se trata en este caso, de
regiones favorecidas con clima tropical, que cultivan productos de gran precio de
venta (algodén y azlicar, principalmente) y, en el caso de Egipto, de un valle con re-
gadio précticamente artificial producido por las inundaciones anuales del Nilo.
En todo los casos, por otra parte, se tiene la gran mayoria de la poblacién sa
a un «Standard> de vida minimo. N

Un segundo grupo lo forman los pafses industrializados de Europa, como Gran
Bretafia, Alemania y Bélgica, con densidades de 177, 127 y 253 habitantes F ki~
[6metro cuadrado. Estos paises importan gran parte de sus consumos alimenticios (1), =
Francia, Hungria, Dinamarca y Checoeslovacuia, con densidades de 71, 76 y 97
den considerarse como paises de equilibrio entre la poblacién y lo? recursos. Fi .
constituye el caso tipico a este respecto. Un 73% de la superficie total re

(1) Holanda, no siendo pafs industrial, tiene una densidad de 214. Ella se explica por

: 2
de ser un pais que controla un gran imperio colonial, que posee una importante marina
¥ que cmsslruye un mercado financiero. Efectda, por otra parte, una explotacion agricola

lizada que exporta principalmente & lng_la:crra.
1.’ —
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* tierras de cultivo, un 189, bosques y sélo un 9% no es econémicamente aprovechable
" Reéduciendo la densidad de poblacién a la superficie Gtil, se obtiene 97 habitantes por
kilémetro cuadrado. La importancia secundaria de la industria (ausencia de carbén)
y el grado nomal de civilizacin del pais, agregado ello a la estabilidad casi absoluta
de la poblacion, permiten deducir que, entre todos los paises, en el caso de Francia
se tiene el punto més cercano al equilibrio entre la poblacion y los recursos del te-
rricorio (1),

Es evidente ahora que, si se aplica a toda la poblacién mundial un sstandards
de vida medio semejante al de Francia, la capacidad econtmica de las areas cultiva-
bles mundiales no podré, en promedio, soportar una densidad mayor de 100 habjtan-
tes por kilémetro cuadrado. Esta consideracion limitaria la poblacién mundial a una
cifra no mayor de 2 500 millones de habitantes.

Esta deduccién es de extrordinaria importancia por cuanto ciende a colocar,
para un futuro relativamente inmediato, el abastecimiento agricola como la preocu-
pacién fundamental de la humanidad. Los medios de aumentar dicho rendimiento
llegarin a constituir, de ese modo, el problema econémico de mayor trascendencia
que serd preciso resolver en el futuro (2).

Capitulo VII.—Caracteristicas bioldgicas de la poblacion
Pdrrafo 33 —Reparticién de la poblacion por sexos

Considerado un grupo de habitantes en niimero suficiente para que las leyes
de las probabilidades actien con una cierta exactitud, puede comprobarse ciertas
caracteristicas biol6gicas de la poblacion.

La primera ley, en ese sentido, se refiere a la reparticitn practicamente por mi-
tades entre los dos sexos.

Asi, en Francia, para el afio 1911, se tenia.

BB s o o e vets e M . 18 630 051
i AT A SSRGS A i v 19 402 247
Relacién de mujeres a hombres ,......... 1,043

Diez anos despues, en 1921, considerados los efectos de la gran guerra, la rela-
cifin entre ambos sexos era:

TN e e P 17 564 742
s s 5 9y e =), ) Wi e e e T 19 700 774
Relacién de mujeres a hombres ... .. s 1,121

El coeficiente de 1,121 entre mujeres y hombres es en este caso exagerado,
aunque facilmente explicable por la muerte de méas de un millén de franceses por
efectos directos de la guerra. En el hecho, considerando una serie de pafses v refi-
riendo los valores a los censos anteriores a una guerra, se encuentra siempre que la
relacién de mujeres a hombres es précticamente igual a la unidad, produc iéndose la
diferencia generalmente en la segunda cifra decimal.

(1) En realidad, Francia efectGa algunas importaciones de productos alimenticios, principal-
‘mente de sus colonias de Africa.
_{2) Ys en el ;:momm la produccién de nitrGgeno ha pasado a constituir una industria de ex-

-



Es curioso ohservar que est. ible i i ;
produce o se corrige cont?:uamei::n e el s pereciin e
La estadistica confirma dos hechos importantes a este respecto:
1) Que nacen mas hombres que mujeres; :
2) Que la mortalided de los hombres es mayar.
Considerando las cifras del censo francés de 1911 (el censo de 1921 se &
tra afectado por la guerra), se obtiene: i

CENSO DE FRANCIA DE 1911 —REPARTICION DE LA POBLACION POR SEXOS
A DIFERENTES EDADES

Edad Nimero de mujeres
por mil hombres
0 a 4 anfos L% o0 bt o e 985
y a 9 o 0 2 LTt S e S 7 994
0 a 14 SR e b e S i e L
1§ a 19 o A et s 1003
20 a M4 e et P D e ety T LY
25 a9 » W S Bl e e Ao ceemenes 1036
30 a 34 » i P FL R A T g e AR 1023
3% a 39 S AN SO 37 ey L/ o) 77 1010
40 a 44 P = o e e P e 1033
45 a 49 I i R ek e
50 a 54 ' eeliiotecm e it A E S a e S s g L E 1
55 a 59 » R s A R
60 a o4 PR S S S S o KT 3 1168
65 a €9 ey e s e g SRS
70 a 74 § O p relanis e R R MR LA
75 a 79 » S 2 T A 1295
80 y mas B s e s e et R T A
Edad no declarada....... 1389

(Estos valores se reproducen en el gréafico N.° 15)

Puede ohservarse que el sexo masculino predomina hasta la edad de los 15
afios. Esto indica que nacen mds hombres que mujeres. El predominio en el nimero
de mujeres respecto de los hombres se acentha con la edad, lo qu. indica una ma-
yor longevidad en las mujeres, explicable seguramente por las condiciones de trabajo
que son mas desfavorables para el hombre (1.

Es imposible, por cierto, establecer si la igualdad casi matemética en la pobla-
cién de ambos sexos se produce por |2 mortalidad méas acentuada de los hombres
(guerras, condiciones de trabajo), o si, a la inversa es la naturaleza la que proveca

(1) Es curioso confirmar el aumento de la relacién de mujeres a homf:m enla adkd 20a 24
y la caida en la edad 10 g 39, explicable por la tendencia natural en las mujeres en ﬁumersealg.t-'
nos anos antes de pasar la edad de 30 anos. En otros paises, como .Suecia. en los cuales el censo se
practica a base de los registros de nacimiento y defunciones

jeres es continuo.

iento de la proporcién de mu-
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una compensacion de la mortalidad masculina, haciendo nacer més hombres que
mujeres.

La re‘laciéi de fnujfzras a hombres puede estar afectada circunstancialmente
por la emigracién e inmigracién. En los paises que reciben inmigracién preclomina
generelmente el sexo masculino.

En los Estados Unidos, por ejemplo, el ntmero de mujeres por mil hombres
era Eie 955 en I'JOE!, de 946 en 1910 y de 961 en 1920. Puede confirmarse un acer-
camiento hacia la iguzaldad después de 1910, es decir, Jjunto con la restriccién de la

|—|'\.-11
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Pérrafo 34 —Reparticién de la poblacién por edades

M.

La reparticién de la poblacién por edades es précticamente constante en todos

los paises (salvo los efectos de emigracién e inmigraci
censo francés de 1921, se nbtgem-_gr inmigracién). Tomando por base el

Ario

..................

50 o més afos

Valores en tanto por mil

1,110
1,633

143

18,630

Establecidos estos tres grupos para los principales p:
estudio publicado por Jean Bourdon, «Revue
Abril 1927:

1,687
1,618
1,600
1,541
1,502
1,490
1,442
1,354
1,258
1,187
1,079
951
866
s
530
316
221

19,402

Se acostumbra generalmente agrupar la poblacién en los tres grupos prin-
cipales siguientes:

aises, se obtiene, segln un
D’Econamie Politique2,

0 a 14 afios 15 a 49 afios 50 afios y mis

1920
1911
1919
1911
1921
1920
1920
1914
1921
1921

Estados Unidos
Inglaterra y Gales

...............

321
306
284
258

537
534
540
513
516
534
498
523
507
520

142
160
176
229
155
187
208

92
148
163



‘Resumiendo los valores indicados, puede decirse que un 30% de la poblacién
corresponde a los 0 a 14 afios; un 50% a los 15 a 49 afios, y un 20 % a los 50

afos o mas. : .
Respecto ahora a las razones que determinan la orientacién de los porcentajes

indicados, se tiene, principalmente, la natalidad, la mortalidad y la inmigracion ¥
emigracion,

Parrafo 35.—La natalidad

En la natalidad de la raza humana se ha podido observar—como se ha expre-
sada en el pérrafo anterior—que nacen més hombres gue mujeres. Este hecho se
confirma en todos los paises. También se ha confirmado el hecho de que el naci-
miento de nifios muertos de sexo masculino es mayor que en el sexo femenino.

Asi, por ejemplo, con valores referidos al afio 1920, se obiiene:

Nacidos de sexo masculino respecto de
1,000 de sexo [emenino

Paises Nacidos vivos Nacidos muertos  Total
Alemania......ccoviess 1072 1260 1077
PRMABTIR i obe o s7sa 4 waterste 1073 1327 1080
Bélgica ...........vuuns : 1060 1287 1069
IDInamarca. «is csue saads 1044 1231 1049
ESpafia . .c.vnrmapnnans 1099 1402 1106
Francia....... e 1059 1395 1073
Inglaterra. ......ovvnons 1052 2 2
INORABEE. i osrm i e - 1056 1229 1060
SEBCTRR S O s 1064 1296 1069
L R 1065 1293 1071
Chile (1927)........... 1081 1210 1082

Los fenémenos indicados no tienen, por cierto, explicacién. Y sélo podria con-
siderarselos como una manitestacién de la ley natural hacia el equilibrio de los
sexos, por la cual se compensaria, con un exceso de nacimientos masculinos, la
mayor longevidad del sexo femenino.

L

En los estudios acerca del movimiento de Iz poblacién se atribuye habituai-
mente una gran importancia al coeficiente de natalidad, expresado por lo general
con el nimero de nacimientos por mil habitantes. Tal coeficiente sin embargo, guar-
da escasa relacién con lo que podrfamos llamar el «coeficiente de fertilidads.

Hay cuatro factores principales que, entre otros, afectan ¢l coeficiente de na-
talidad en una misma cantidad de poblacién. Son cllos:
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1) El promedio de hijos por mujer en situacién de tenerlos.

2) El ntimero de matrimonios,

3) La reparticicn por edades, de la poblacién,

4) El promedio de la edad a la cual se efectGan los matrimonios.

Es facil comprender que, debido a los factores indicados, un mismo <coeficiente
de natalidad» puede corresponder a diferentes <coeficientes de fertilidads, desig-
nando de este modo la natalidad, no en un tanto por mil de la poblacién, sino en un
tanto por mil de mujeres casadas en edad de tener hijos.

La edad media a la cual se efectGan los matrimonios varia sensiblemente de un
pafs a otro. Para un mismo pais ha podido ademés confirmarse variaciones aprecia-
bles en la edad media de matrimonios en diferentes periodos. Asi, se tiene, por
ejemplo:

EDAD MEDIA DE LOS MATRIMONIOS—VALORES DE LA EncicLopeEDia BriTANICA

Paises 1876— 1885 1911—1915
H. M. H. M.
Inglaterra .. ...cooveae o 259 244 27,4 25.7
Flolartal. s nraman i 28,3 26,5 27.6 25,8
BHBCIE . . e e elarslots A 28,7 27,1 28,8 26,4

Ha podido confirmarse, en general, que la edad media de los matrimoniosfu-
menta con la civilizacién y la cultura, En Europa ¢l promedio geneial es de 26 anos.
En los paises orientales no se ticne estadisticas precisas, pero €s conoc:t.:}o ei_hzcho :
de que en la China y la India son frecuentes los matrimonios a edades inferiores a
los 15 y atin & los 10 afos. Naturalmente, ahora, a medida que aumenta la adad de
los matrimonios, disminuye, en relacion con la poblacién total, el nmero de mujeres
con oportunidad de tener hijos.

PR

Aparte de la edad media de los matrimonios, debc_ también oonsiderm:; el ar:l}
mero de matrimonios en una misma cantidad de pobllnclbn., qu valores, enr e!;n lo:
son extraordinariamente discordantes. La Enciclopedia Briténica anota, por €jempio:
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NOMERO DE MATRIMONIOS EN RELACION CON LA POBLACION

Promedio anual de matrimonins
Paises Periodo considerado por mil habitantes en edad de
contraer Marrimonio

PBRTR e v 1908—1914 53,6
T R A 1908—1914 53,7
Dinamatca . - . .coovveennn 1908—1914 51,5
YT A AR PGS 1908—-1914 54,0
1T 2 o RS 1908—1914 50,1
DIDPIOR - o sl wivsa araislaio s 1908—1914 41,6
EICROTIA L i misiss e s A 1908—1914 84 4
BRTER s ; 1912—1913 99 0
T ED (s R 1909—1912 1194
Bullparia s ot v 1910—1911 1223

Estos valores deruestran que, en paises de alta cultura, la frecuencia de los ma-
trimonios es menor. La diferencia entre los paises de Oriente y Occidente de Europa
puede observarse claramente en el cuadro expuesto y, aparte de otros factores, esto
solo bastaria para explicar el menor coeficiente de natalidad (referido a tanto por
mil de poblacién) en los paises de cultura avanzada ().

La reparticién de la poblacion por edades tiene también una importancia fun-
damental. En un pais de longevidad avanzada, en mil habitantes habra una pro-
porcion considerable de poblacién de més de 55 afios y, en consecuencia, serd me-
nor, dentro de los mil habitantes a los cuales se refiere el coeficiente de natalidad,
el nimero de mujeres en edad de tener hijos. Siendo un hecho, ahora, que la civili-
zacion ha producido, en el Gltimo tiempo, un més alto promedio en la duracién de la
vida, existe en ello otra razén que explica el menor coeficiente de natalidad en los
paises de mas alta cultura.

Con todo, no debe tampoco desconocerse la existencia de una causa absoluta
de disminucién del coeficiente de natalidad en los paises de alta cultura, causa que
se deriva del control de [a natalidad, (<birth control») y gue afecta directamente a la
fertilidad, o sea, a la natalidad en relacién con el ntimero de mujeres en edad v si-
tuacién de tener hijos.

(1) Es diffcil establecer comparaciones con Chile, puesto que, en nuestro caso, es imposible
relacionar el nimero de matrimonios con la poblacion en edad de contraer matrimonio, por cuan-
to nuestra estadistica no anota la reparticién de la poblacién por edades. El grifico N,@ XVI se re-
fiere sblo al nimero de matrimonios por mil habitantes de poblaci6n total.
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A continuaci6n se reproduce, de valores referidos

coeficientes de natalid @ los censos més recientes, los

ad para los principales paises:

COEFICIENTES DE NATALIDAD, POR | 000 HABITANTES DE POBLACION TOTAL

- Paises: Periodo Coeficiente
Australia .. ...,.. .. 1919—1924 246 a8
L 1919—1923 219
Belgica s.namiie 1919—1924 20,5
Bulgaria ........... 1920—1921 403
Ghnada: i el 1920—1924 253
Ceylan.... ........ 1919—1923 38,6
Chilel e 1919—1924 397
Dinamarea. . . ... .. 1919—1924 229
Inglaterra y Gales . 1919—1924 21,0
Egipto miiiaa; 1919—1923 41,6
Francia............ 1920—1924 20,0
Alemania.......... 1919—1924 235
Groenlandia . ...... 1919—1922 38,7
Holanda'i. oo 1919—1924 26,6
Hungria. o . ..« el 1919—1924 299
JEalil s e s 1919—1923 273
Joptnisits o 1919—1922 347
Nueva Zelandia ... 19]19—1914 23,0
Noruega ........... 1919—1924 23,7
Filipings . o eiomasios 1921—1623 328
Rumania .......... 1919—1922 32,9
BErneiRs. o e 1919—1924 239
Sud Africa cicoe o as 1919—1924 27.5
ESRarit, = een e e wal 1919—1923 29,8
TRTo Vit R B 1919—1924 2{_?,3
AT R A e 1919—1923 19.9
Estados Unidos ... 1910—1923 B
Uruguay.. ... : 1919—1923 20,6

De este cuadro puede deducirse, desde luego, que el elevado coeﬁciente de
Bulgaria corresponde al gran porcentaje de matrimonios (122,3 por‘mll), causa
que concuerda con la circunstancia de que en paises en los cua?es ¢l nimero de ma-
trimonios se acerca al 50 por mil, la natalidad se mantiene préxima al 25 por mil (1).

a la poblacién:

(1) El ntimero de matrimonios se refiere, como se ha expresado anteriormente,
en edad de contraer matrimonio.
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Los valores correspondientes a la natalidad en Chile se anotan el grafico N.» XVI. A continua-
cifin se andtan los valores para los Gltimos tres anos, por mil habitantes:

N.° absoluto total

Afos: de nacimientos  legitimo  ilegitimo  Torar
o0 ] D0
156 225 26,0 14,0 40,0
159 540 26,1 13,9 40,0
172 500 28,0 15,2 43,2

Los valores anatados se refieren a los nacidos vivos. Puede confirmarse gue la alta cuota de
natalidad se deriva de la natalidad ilegitima, En el hecho, como ha podido confirmarse en el cua-
dro anterior, la alta natalidad es simultinea con un menor grado de cultura social. Es el caso, por
ejemplo, de Ceylin, Groenlandia y Egipto.

En general, la natalidad crece en razén inversa con la cultura. A menor cultura
corresponde, en efecto, una menor edad media de los matrimonios; una mayor nata-
lidad fuera de matrimonio; un menor control de la natalidad; un mayor nGmero
de matrimonios, y, finalmente, una menor longevidad.

Pérrafo 36 —La Mortalidad

Los nacimientos son, hasta cierto punto, voluntarios o, por lo menos, dependien-
tes de una serie de factores relativamente controlables, Es asi préacticamente posible
disminuir indefinidamente el coeficiente de natalidad hasta reducirlo a cero. En
cambio no es posible aumentarlo indefinidamente, pues se encuentra limitado poi
la cuota de poblacion en edad de tener hijos, por la edad media de los matrimonios
y por el nmero de matrimonios.

Con todo, los factores anotados varian dentio ae ciertos limites normales, lo
que hace que las variaciones del coeficiente de natalidad no sean extraordinarios.
La tabla del parrafo anterior muestra, en efecto, un minimo de 19,9 por mil para
Suiza ¥ un méximo de 41,6 para Egipto.

* 4.

La mortalidad puede, teéricamente, en un cierto periodo, alcanzar al mil por mil,
a la inversa de la natalidad, que puede teéricamente reducirse al cero por mil en un
cietto periodo. La mortalidad no puede evitarse ni su coeficiente reducitse mas allé
de cierto limite, al menos en forma permanente. Es posible, por cierto, que en un arnio
0 en pocos afios, €l coeficiente de mortalidad—tanto por mil de personas que mueren
en un afio—pueda reducirse a cero. Serfa el caso de una poblacién en que togos los
habitantes fuesen relativamente j6venes. Pero como, inevitablemente, toda esta po-
blacién llegarfa a envejecer al mismo tiempo, se tendria un momento en que la mor-
talidad se producirfa bruscamente y el coeficiente de mortalidad se acercaria al mil
por mil.

Con todo, el coeficiente mortalidad, considerada en un tanto por mil de una
cantidad suficiente de poblacién, varia més regularmente que la natalidad, ya que
no le afectan factores especiales de la natalidad, tales como el némero de matiimonios
y la edad media de los mismos.

Las causas de la mortalidad—aparte de la razén natural de 1a muerte por edad—
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dependen del clima y la cultura,
sanitarias de cada pafs.

El cuadro siguiente, con datos obteni i i uestra
: ; nidos de la Enc opedi i
los coeficientes de mortalidad en diversos pafses: - o R

pudiendo refundirse ambas causas en las condiciones

COEFICIENTES DE MORTALIDAD POR | 000 HABITANTES DE POBLACION TOTAL

= Paises: Periodo Coeficiente
Australia .......... 1919—1924 10,4
Austria ............ 1919—1923 17.9 '
Bélgica ........... 1919—1924 140
Bulgaria ........... 1920—1921 i
Caradh s F 1920—1924 10,9
Ceylan............. 1919—1923 31,6
Ghlle el 1919—1924 32,6
Dinamarca.. .. .... 1919—1924 11,8
Inglaterra y Gales .. 1919—1924 F2e5
Egipto ........... 1919—1923 26,6
FrADCIAL s sisivs it 1920—1924 17,4
Alemania.......... 1910—1924 14,8
Groenlandia .. ..... 1919—1922 33,6
Holanda ... oo 1919—1924 11,4
Hungria........... 1919—1924 20,9
€2 e e 1919—1923 17,0
JRpOn; R e 1919—1922 23,6
Nueva Zelandia ... 1919—1024 9.1
Normega oo 1919—1924 12,2
Filipinas ,......... 1921—1923 19,0
Rumania .......... 1919—1922 229
Escocia ........... 1919—1924 144
Sud Africa ......... 1919—1924 10,4
Espafia ...z eons: 1919—1923 21,8
SHECIR. v wam it 1919—1024 12,8
S IT - R g e 1919—1923 13,2
Estados Unidos.. . ... 1910—1923 12,7
Uruguay........c.. 1919—1923 12,2

El cuadro anterior permite deducir conclusiones de cansiderfable imporr.&pcia, la
primera de las cuales se refiere a la posible duplicacion del coeficiente de crecimienta
de la poblacién por la disminucién de la mortalidad. )

Algunos pafses, como Chile, Ceylan y Groenlandia, llegan'a un coeficiente f:le
mortalidad de més de 30 por mil. Otros, como Australia, Canada, I"-Eueva Zn?te!r':dja,
Sud Africa, han podido bajar este valor a 10 por mil. Esto mostraria la posibilidad

de reducir la mortalidad a un tercio.

Estas conclusiones no pueden, sin embargo, aceptarse de un modo absoluto.
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En la mortalidad interviene, desde |u

de la mortalidad infantil. Por otra

Sud Africa, reciben considerable inmi acion, la i

poblacién sana y relativamente joveﬁl: selacciunzu:a: spi:f“r:aﬁ[}::e?dl:u?:w%:e
_Si se escoge ahora paises de alta cultura, que no reciben imnisraciﬁnrr:f:;lc =

trara los coeficientes de mortalidad de 14,4 por mil para Escocia, de 12,8 'ra Sum

de 13,2 para Suiza, de 11,4 para Holanda, de 11,8 para Dina;marca: d’:lz,! ;ca:;

Noru it UI'I. valor de 15 por mil P coefciente nomal de
< Ia. puede asl aceptarse como un

cgo, la natalidad, principalmente por el efecto

Para Chile resultan coeficientes de alidad
. x mor elevados, pero que corresponden
légicamente a los valores igualmente elevados del coeficiente i compa
ambos valores para los Gltimos 10 afios. Sermeling Hime A 9

En relacién con los Gltimos tres afios nuestras estadisticas anotan:

Aros: N.® absoluto total  menores de  mayores ToTaL
de defunciones un afio  de un afio
%0 %0 %o
1Y i caen e s asess 108 787 103 17,5 7.8
19205 o s v tmms s 108 223 10,0 17,2 72
1 s e A 105 552 9.7 16,7 264

Puede confirmarse una gran mortalidad infantil, la cual, referida a mil nacides vivos, alcanzan
a la enorme cifra de 25,19 en 1926 y 22,69 en 1927, Evid iente, las cifras indicadas de mor-
ralidad infantil guardan relacién con los valores de la alta natalidad y con la proporcidn de la nata-
lidad ilegitima.

En lo gue corresponde ahora las causas de la mortalidad, las estadisticas anotan
la enfermedad o circunstancia accidental de muerte. Ha podido confirmarse en mu-
chos pafses, Estados Unidos, por ejemplo, una eliminacién casi total de las causas de
muerte por fiebre tifoidea y una reduccién paulating de las causas de muerte por
tuberculosis. Esto demuestra-el efecto favorable del mejoramiento de las condiciones
sanitarias en el coeficiente de mortalidad. Debe también hacerse menci6n del control
sanitario de las epidemias (viruela, bubénica, célera, fiebre amarilla, malerias) lo
cual ha permitido reducir, espaciar o detener las alzas bruscas de mortalidad que se
producen en forma intermitente. Con todo, la ¢llamada influenza espafiolas, produjo
alzas bruscas del coeficiente de mortalidad en la mayorfa de los paises. Asi, en los
Estados Unidos el coeficiente de mortalidad subié de 14,2 por mil en 1917 a 18,3 en
1918, para bajar al afio siguiente a 13 por mil. En 1925 este coeficiente era de 11,8
por mil. ‘

En Chile, por la misma causa, ¢l coeficiente de mortalidad subu&u bruscamente
de 30 por mil en 1918 a cerca de 40 por mil en 1919, para bajar al ano.mgmm_te a
32 por mil. A partir de 1923, sin embargo, ha podido observarse una baja continua
y regular del coeficiente de mortalidad, lo cual puede confirmarse claramente en el

grafico N.» XVI.
Pérrafo 37 —Crecimiento natural de la poblacién

El aumento natural de poblacién resulta ‘légicamente c_le la diferencia entre
natalidad y mortalidad, Escogiendo los paises mas representativos en los cuadros ya

parte, Australia, Canadd, Nueva Zelandia y




citados de natalidad y mortalidad, se encuentran las siguientes valores de aumento
natural de poblacion:

AUMENTO NATURAL, DE POBLACION POR MIL HABITANTES, PROMEDIO 1919-1924

Paises SRoins: | s | e
Nueva Zelandia............. 23,0 9,1 13,9
1 L e e 246 10,4 14,2
R s AR TR 25,3 109 14,4
EHAEATITER - v oceivnias o biare e 275 10,4 17,1

= |
DInamarcs.. . ..oovveseeanss 229 11,8 11,1
11T s R 26,6 11,4 15,2
LI B A P 20,3 12,8 7.5
Estados Unidos . ..o vavnns 3.8 12,7 11,1
(0 8.6 31,6 7.0
e[ o e  E S e 38,7 33,6 5,1
O I e e AN e U et 37,7 32,6 7.1
0 [0 D R R 20,0 17,4 2.6
INEIAEEETA s s anie o bas vsas e 21,0 12,5 8,5
AT e P P B R 235 14,8 8,7
N R v L 219 17:9 4.0
Bélgica ...... o dns NP 20,5 14,0 6,5

El primer grupo sefiala pafses nueves, de elevada cultura y vida relativamente
facil. Estos paises se caracterizan por una natalidad normal y un bajo coeficiente de
mortalidad, el cual es causado en parte por la influencia de la inmigracién de pobla-
cién sana y joven. En estos paises se tiene un alto coeficiente de aumento natural
de poblacion.

El segundo grupo sefiala paises sin inmigracién y de alta cultura. En estos casos
el aumento de poblacion es, en general, interior al grupo anterior

El tercer grupo lo forman paises de cultura social inferior, que se caracterizan
por una alta natalidad, principalmente ilegitima, y una gran mortalidad, principal-
mente infantil. En este caso, la alta natalidad representa un peso econémico intil,
ya gue el aumento natural de poblacién resulta, por efecto de la mortalidad, en ex-
tremo reducida.

El euarto grupo lo. forman los paises que, por dificultades econémicas, tienden
a la estabilidad de su poblazisn ror reduccién normal de la natalidad. El caso de
Francia muestra la situacién més cercana al equilibrio definitivo.

En el caso de Chile puede observarse, dentro de valores minimos, un mejoramiento evidente del
aumento natural de la poblacion en los Gltimos afios, Los valores respectivos indican:
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Por MiL HABITANTES AL ARG
Aﬂm: Ik‘ Vidod A Tidad A
natural
V9ES o st
1926 o s 40,0 278 122
P . 40,0 27,2 12,8
a3 e A e SN 432 64 148

Los censos, efectuados periédicament indicado alores creci-
miento anual de la poblacién de Chile: i i N S RS et

Censo Aumento anual
por mil

JBE 875 e DL

SRR s o e s ::;

TBBS=BDS .. e ea 17,1

1895—1907 ..o 15,02

T e 119

Los censos confirman el reducido aumento de poblacién deduci i expresa-
da entre natalidad y mortalidad. el i 1S

Las conclusiones generales que pueden derivarse del estudio del crecimiento na-
tural de poblacitn se refieren principalmente a la cireunstancia de que la gran na-
talidad se acomparnia generalmente de una gran mortalidad, principalmente infantil,
Econémicamente, lo que conviene a cualquier pais es la mantencién de una diferencia
satisfactoria entre natalidad y mortalidad, manteniendo un valor minimo para am-
bos coeficientes

Capitulo VIIL.—Inmigracion ¥ emigracion
Parrafo 3§ —La Inmigracién

El incremento natural de poblacién per simple diferencia entre natalidad y
mortalidad sefala valores que oscilan entre 2,6 por mil para Francia y 17,1 por mil
para Sud Africa

Los incrementos efectivos de poblacién, deducidos de los censos, senalan, en
muchos casos, valores muy superiores a los correspondientes a la diferencia entre
natalidad v mortalidad. Ello proviene como se comprende, de la inmigracion.

Histéricamente, las emigraciones se han producido por motivo de persecuciones
politicas o religiosas. En los tltimos tiempos, sin embargo, han predominado las ra-
zones simplemente econbmicas v la emigracion se ha producido desde el pais de sa-
lario més bajo al de salario més alto, v desde la tierra de valor ms alto a la tierra
de valor mas bajo. T

Existe, de ese mado, paises expartadores e importadores de poblacion. Entre los
primeros se cuentan, en el presente, la mayor parte de los paises €uropeos y asiaricos.
Entre los segundos los paises nuevos de América, Ceeania y Africa. .

A continuacién estudiaremos el efecto de la inmigracién en la poblacién de los

paises més representativos.
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Inmigracién en el Canadd. — Para apreci
relacionar el nimero de inmigrantes llega
1espectivo. Se obtiene asi el coeficiente de
tes por mil habitantes.

Para el caso del Canads se tiene:

ar el efecto de la inmigracién es preciso
dos 2 un pais con la poblacibn en el afio
inmigracién, o sea, el nlimero de inmigran-

_Aﬂn Poblacién Inmigracién  Coeficiente par mil
L B il H L 5 371 315 49 149 9,51
1421 b LR ROW s S S L 7 206 643 311 084 44 40
] e e LU R 8 788 483 148 477 16,90
Promedio 1920—1924 . (8 800 000) 87 660 10,00

El gréfico N.» XVII muestra la inmigracién en el Canadé desde ¢l afio 1900 y
comprueba un alza creciente hasta la iniciacién de la puerra Europea. Comparando
el coeficiente de inmigracién con el coeficiente de incremento natural de la pablacion
(diferencia entre la natalidad y mortalidad) puede observarse que el primero ha po-
dido alcanzar hasta el 45 por mil, no superando el @ltimo al 15 por mil.

Inmigracién en los Estados Unidos.—E! grafico N.» XVII muestra el desarrollo
de la inmigracién en los Estados Unidos. Relacionando ahora los valores indicados
con los correspondientes a la poblacién se obtiene:

Afios Pablacin Inmigracion  Coeficiente por mil
L e o o 75 994 575 448 572 59
e R e et 91 972 276 1 041 570 11,3
B A e e s e s PN 105 710 620 430 001 4.1
Promedio 1920—1924 ... ... (107 000 000) 398 394 3.7

En general, a pesar del gran movimiento inmigratorio que comprende €l pe-
riodo 1895—1913, el coeficiente de inmigracién ha estado muy lejos de alcanzar los
altos valores que muestra el Canada, )

Con todo, como lo demuestra el gréifico N.» XVII, la inmigracion tcndua., antes de
le guerra, a crecer en progresién aun mayor que el Canada. Habia sid‘c difieil pred?cir
el limite de este crecimiento si acaso los Estados Unidos no hubiesen e.r‘:alltf.-:ado.
por leves sucesivas, la restriccidn de la inmigracin. En el hec%w. .esta_ Festnccwn ha
tenido por objeto mantener el alto standard de viday de salarios impidiendo la com-

ctencia de los obreros extranjeros.
D La ley en actual vigencia (Ley Jehnson) (1), fué dictada el 26 de Mayo de 1924,
Entre otras disposiciones, ella establece:

inmigraci i da pais, del nimero

I.® Una cuota de inmigracién, establecida en el 2%, para cada i
de habitantes nacidos en dicho pais y residentes en los Estados Unidos fze%m ;:]l censo
de 1890. (En la ley inmediatamente anterior la cuota era de 3% y relerida al censo

de 1910). ) LA
De )acuerdu con la cuota de 29 sobre el censo de 1890 el nimero total de inmi-

(1) Albert Johnson, Presidente del Comité de Inmigracién de la Cimara de Representantes

2




grantes que pueden ser aceptados en los Estados Unidos alcanza a 164 667, descom-
puesto como sigue, para las principales nacionalidades:

397 censo de 1910 2%‘ censo de 1890

Paises uota ley 1921 Cuota ley 1924
G E S T S R e K 77 342 62 458
T T e e e D I B 67 607 50 159
T T R e o R T S 42 057 3 B89
IR o o A S S St NN 30 979 8 872
e e T e et L e T TR 24 405 1 792
I T A N B S e R T PP 20 042 9 561
R [ Y T, 14 351 1 873
Noruega 12 205 6 426
Rumania .. . 7 419 631
e e R RS 6 426 135
R e S A s e s 5 747 488
T e S el S 5 729 3 878
R PR e e e e S 5 619 145
RGN ST TRl e i e 3 752 2 08l
R ST e A i SR R 3 602 1 637
o e L o o e v s o e b e 3 063 100
R e P PRS- S 2 654 100
L L e e s 2 622 302
e e S 2 463 474
TR e et e oy e SR 912 111
Total incluyendo estos y demés paises ... ... 357 801 161 990

Puede comprobarse, en lineas generales una restriccién a menos de la mitad
de la cuota de inmigracién autorizada en la ley anterior de 1921, y aproximadamente,
a poco mas de un décimo de la cuota de inmigracién libre autorizada o producida
antes de la guerra. La ley establece una cuota de 100 inmigrantes para cada pais
respecto del cual el 2% indique menos de ese ndmero. Para los paises latino america-
nos existe inmigracion libre. Para el Japén y China y otras nacionalidades de raza
amarilla la inmigracién es prohibida.

2.° Autorizaciones fuera de cuotas—La ley admite, sin referencia a las cuotas
indicadas:

a) La mujer e hijos menores de 18 afios de inmigrantes residentes en los Esta-
dos Unidos:

b) Los extranjeros, residentes en los Estados Unidos, que regrese de un viaje
al exterior;

¢) Los nativos residentes en el Canadé, Terranova, v los pafses latino Americanos.

d) Los sacerdotes, profesores, con dos afios de profesién, que se dirijan a ejercer
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iguales funciones en los Estados Unidas,
de 18 afios; y
e) Los estudiantes de mas de |5 a

Rosid o ’
dos a completar sus estudios. SRR Slidan 2l s

Aparte de estas condiciones, [a [ey
nes de educacién, sanitarias y antecede
Una caracteristica curiosa de la le

exige un control general sobre las condicio-
ntes morales del inmigrante.
i ristica ¥y de 1924, 'y que puede deducirse de los ante-
o paas o e o 1o e e
de la poblacién norteameric;na isi tpa ;reconsélmlr byt Lt
se forman en relacién con el nﬁmerch gman Rl FI Bl o
i aci € extranjeros residentes en aquella fecha, es
decir, con anterioridad a las grandes inmigraciones originadas en Espafia, [talia
Grecia y otras naciones mediterraneas (1), ; ‘

Es fécil confirmar que, en las nuevas cuotas de inmigracién, resultan pringi-
palmente afectadas las naciones mediterréneas, en especial Italia. La ley consulta
todavia una mayor restriccién a partir del 1. de Julio de 1917, La cuota total serd
entonces fijada en 150 000 inmigrantes, determinandose la cuota de cada nacionali-
dad en proporcitn al nGimero de habitantes de dicha nacionalidad de acuerdo con el
censa de 1920. Se espera todavia una modificacién de la ley en el sentido de evitar
la inmigracién clandestina al través de las fronteras de México y el Canadé, puesto
que la ley concede inmigracion libre para los nacionales de ambos pafses, y residencia
de 5 y de 2 afor para los extranjeros establecidos en los dos paises (2).

Inmigracién en la Repriblica Argentina. — El prafico N.o XVIII muestra las
caracteristicas especiales de la inmigracién en la Repdblica Argentina. Llama la
atencion, desde luego, la gran emigracién simultanea con la inmigracién, derivada
en parte del establecimiento temporal (periodo de la cosecha) de italianos y espafio-
les. Durante la guerra la emigracion super6 largamente a la inmigraci6n pero, a par-
tir de 1919, se confirma un creciente aumento en la cantidad y estabilidad de los
inmigrantes.

Relacionande ahora la poblacién y la inmigracion estable, se obtiene; para el
afio 1924, un coeficiente de 1! por mil, inferior al Canada pero superio: a los Estados
Unidos.

Valores de inmigracién comparativos para diversos paises—De acuerdo con
estadisticas reunidas por la Liga de las Naciones, se tiene los siguientes valores com-
parativos del nimero de inmigrantes llegados a los principales pafses receptores de-

inmigracion:

(1) Lothrop Stoddard, historiador y seciblogo norteamericano, establece tres razas originales
companentes de la nacionalidad europea: La raza nérdica, que cubre _Ias Islas Briténicas, la Es;en:
dinavia, Holanda, Dinamarca, parte del norte de Francia, la Alemania baja y la costa del Baltico;
la raza alpina, que cubre casi toda Francia, el norte de Italia, Austria, la Mernamf alta, [a m:-ﬁu:
parte de los Balkanes y casi toda Rusia; v la raza mediterrdnea, la cual cubre Espaiia, una g:qu .
parte del sur de Francia, la mitad de Italia, Grecia, y las costas europeas del Mar Negm.e] rte
Espafia s¢ encontraria corrompida con el elemento africano y parte de I'os'B‘slkanuhpor- m
asifticos. Stoddard ha proclamado la superioridad del lai raza nﬁl;::‘-a m: e:jr;:l:rﬁl?mm necesidad

de inmigracion y de restringir la mmigrac r i .ol
favo;?i:s:sﬁ;lrﬁén de Mgioo ¥ :J Canadé a los Estados Unidos subi6 de 66 351 en 1922 2

290 026 en 1924

asicomo sus esposas ¢ hijos solteros menores

e
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PROMEDIOS DE INMIGRADION EN LOS PRINCIPALES PAISES
Promedio Promedio Promedio Coeficiente
Palses 1909—13 1914—19 1920—24 de inmigracién
Estados Unidos . ........... 869 579 302 338 398 395 3.4
T T e S, 209 956 33 837 87 660 10,0
BRI s 134 527 37 818 74 625 2,4
Argentina.. ................ 274 380 44 444 133 677 13,3

¢iAustralia .............. .. 126 015 64 385 90 827 152
§'Noeva Zelandid' ........... 41 011 66 647 39 496 302
! SudAfrica.....c..ouurns.n. 2 850 5 352 16 863 2,4



Los valores citados no pueden considerarse absolutamente exactos ni entera-
mente apropiados para deducir comparaciones precisas, La definicién de in migrante
no es la misma en todos los pafses y, por otia parte, tampoco se consideran los in-
migrantes repatriados, los cuales, como en Argentina y Australia Tepresentan una
importante fraccién de la inmigracién. Pero, en todo caso, las c;fras repmducm
muestran exactamente el desplazamiento de poblacién y su importancia relativa en
rela::‘.lon con otras causas naturales de crecimiento de la poblacién. Asi, por ejemplo,
los incrementos efectivos de poblacién para el Canadé se formarfan por: '

Canapi

Al afo, por mil
Crecimiento natural de la poblacién, o sea, la diferencia entre la
natalidad y la mortalidad, promedio del perfodo 1920—1924. . . 14,40
Crecimiento circunstarcial de la poblacién, originado por la inmi-
gracion, promedio del perfodo 1920—1924.. ... ............. 10,00
Crectinientn fotal o s it e S e s e s R SN 2440 o
244 9

Puede observarse que el valor asi deducido es muy proximo del 2,50 por ciento
de crecimiento efectivo anual sefialado en el Pérrafo 31, valor este Gltimo deducido
directamente de los censos (1).

Desde otro punto de vista, los valores del cuadro anterior muestran la gran im-
portancia de la inmigracién en cuanto a fenémeno histérico social. Asi, en ¢l solo
periodo 1909—1913 se movilizaron aproximadamente nueve millones de habitanies.
Ante esta cifra, las migraciones de las tribus asidticas y germénicas en los comienzos
ae la Edad Media alcanzan a una importancia secundaria.

Pdrrafo 39 —La emigracién

La emigracién, como se comprende, s la causa fundamental que mantiene re-
lativamente estacionatia la poblacitn de algunos paises europeos o que, por lo ™enos,
impide que el crecimiento efectivo de poblacién corresponda al crecimiento natural
deducido de la natalidad y mortalidad. )

En general, el coeficiente de mortalidad es relativamente bajo para los pe.wes
europeos de cultura occidental. Pero el coeficiente de natalidad ha tendido tamt_néﬂ
en el Gltimo tiempo, a disminuir, principalmente en Francia, lng\aten:s. Suecia y
otios paises de alta cultura. Esto indicarfa, como se ha expresado anteriormente, la
existencia de una causa economica natural de limitacién gel sumento d"t poblacién.
Sin embargo, deberan todavia trascurrit algunossiglos antes que la relac§6n entre la
poblacién y los recursos llegue a un rmismo valor en todos los paises ¥, mientras es:
uniformidad no se establezca, la poblacion emigraré siempre del pais de vida mé:
dificil al de vida més facil.

Las corrientes migratorias—origina
tencial econémico» entre los paises—no

das por una especie de «diferencia de po-
se producen sin embargo en forma libre ¥

(1) El 2,5 por ciento de crecimiento acumulativo anual es el deducido mmo:l:m‘udwc!lsl pe
riodo 1901 a 1921 y debe logicamente diferir del 1,44 por clenta d.edudd:l para )wpemdn" mﬂtﬂ;ﬁ: .
1924, La inmigracién en ¢l Canada fué, por otra parte, como lo muestra gréfico n *

mayor antes que después de la guerra. e -gq



e tiene, por una parte, las leyes restriclivas de la inmigracion dictadas en
aises, principalmente los Estados Unidos y, por otra, la retencién artificial
- poblacién en algunos pafses, especialmente por objetivos militares. Con todo,
como ha podido deducirse de nuestro estudio anterior sélo por efectos de la inmigra-
~ ¢i6n, han entrado en el periodo 1909-1913, cerca de 10 millones de inmigrantes a los
I ‘paises nuevos y, casi en su totalidad, esta poblacién ha emigrado de las naciones eu-
ropeas. El cuadro siguiente anota las cifras respectivas:

PROMEDIO DE EMIGRACION EN LOS PRINCIPALES PAISES

Paifses 1909—13 1914—19 1920—24 | Coeficiente de
emigracion (1)

F’ Austria Hungria (1) ...... e Le 12 S (R 63 061 8,0

| HBEET s o o e s 5 162 328 3 538 0,45

BN IO arce, < - oo prese 8 291 3 253 5 925 1,74

" Finlandia ............... 15 661 3 600 6 826 1,95

B A Ernania 23 506 2 635 48 408 0,77

E Gran Bretana e Irlanda . . . 371 498 85 381 220 561 5,00

t A I 405 453 82 788 167118 4,20
T2 o B SO 2 656 | 437 4 087 0,55
(o1 o) N 13 304 4 080 8 689 3.30
g ) 60 564 14 871 19 287 5,20
R A R T 151 424 51 982 01 466 430
£ T | S : 18 445 5 040 11 384 1,90
BEIEA ats s =vatrans sl s i s 5 933 1 889 6 868 1,75

3 Los valores reproduciaos, comparados con los del cuadio anterior de inmigra-

ei6n, muestran que, para el periodo 1909—13, salieron de Europa, de los trece paises
indicados, aproximadamente 6 millones 300 mil emigrantes, mientras que en-los siete
paises estados receptores entraron aproximadamente 10 millones. Esto demostiaria
que existe todavia un mayor nimero de pafses exportadores de poblacién que impor-
tadores. Ello es explicable ya que, fuera de Europa, son escasos los pafses de cultura
semejante a la Europa y que puedan ejercer una efectiva atraccién respecto del in
migrante. Es por esta razén que el coeficiente de emigracién (perfodo 1920—24)
solo circunstancialmente alcanza al 8 por mil (Hungria), mientras que el coeficiente
‘de inmigtacifn llega hasta el 30 por mil (Nueva Zelandia),
1 Otra observacién que sugieren los cuadros de inmigracién v emigracion es la
baja de los promedios en el periodo 1920—24 respecto del periodo 1909—13. Ello
es explicable por los efectos de la guerra y las perturbaciones siguientes a la misma.
Varios pafses europeos mantienen todavia, por razones militares, medidas restricti
vas de la emigracién, a los cuales se agregan las dificultades econdmicas y técnicas
de la organizacion de los servicios de transporte y reclutamicnto de inmigrantes en
la forma existente antes de la guerra,

“ “):}l‘h% del promedio de emigrantes en 1920—24 & mil habitantes del pais correspondiente

ﬂ'— = T—_
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Pérrafo 40 —E|l <Empire Settlement Act>

La extensién del Imperio Britdnico—con 440 millon tes—y con 3
dlfgrenmas fundamentales en las densidades de poblacion dezcﬁ: aﬁxﬁ, I&E‘Fs“-. ;
obliga a una consideracién especial de sus problemas de inmigracion y ﬂmg:acién. .

Hemos visto ya, en el parrafo anterior, que en el periodo 1909—13 han enugmdu I
anualmente de Gran Bretafiz e Irlanda, 371 000 habitantes en promedio. Por raum:s
nar:urales‘ (mayor salario, igualdad o supetioridad de cultura material) C&S‘I toda m '
emigracion se dirigia a los Estados Unidos. Naturalmente, Gran Bretafia no ha de-
jado de comprender la conveniencia de desviar la emigracién desde los Estadas Uni-
dos a los propios Dominios. Medidas sucesivas han tendido a este objetivo, con los
resultados que se indican: .

EMIGRACION INGLESA DIRIGIDA A:

ARNos: EE. UU. y otros paises  Dominios y colonias
1891—1900 ........... n% 289,
I00FS1912 o0 oo 279, 63%
1919—1923 .......... 26% 64,

Con todo, la primera decisién de importancia en tal sentido fué la aprobacién.
por el Parlamento Briténico, en el afo 1922, del <Empire Setlement Act.». b .

La ley establecié un «Overseas Setlement Offices bajo la supervigilancia de un
«Colonial Office Committees, y con la asistencia de oficinas de inmigracién estable-
cidas en Londres por los diferentes Dominios. La ley consulta subsidios hasta por
3 millones de libras al afio, de los cuales la mitad serdn de cargo del Imperio y el
resto de las colonias y Dominios. La realizacién del programa indicado ha ofrecido
dificultades por cuanto Inglaterra posee un excedente de poblacién cindustrial o
comercial> y las colonias reclaman poblacién <agricolas. Particularmente, Australia
¥ Sud Africa, con problemas locales de ocupacién y con cierta tendencia a elevar
los salarios, acentuada por el predominio politico de los partidos laboristas, rechazan
la inmigracién y aplican el sistema de eliminacién de la competencia extranjera en
el trabajo. |

El economista inglés J. Maynard Keynes estima que, debido a la paralizacién de
la emigracién durante la guerra, Gran Bretana debe mantener hoy dia, con auxilios
fiscales, méas de un millén de obreros sin trabajo ¥ que, si se quiere mantener el
«Standard de vidas, estos obreros deberan emigrar o, en caso contrario, seria preciso
reducir el coeficiente de natalidad. Otros economistas, entre ellos Sir William Be-
veridge y el profesor A. L. Bowley, recomienda la exactitud de las observacion_es de -
J. Maynard Keynes, estiman que, considerando la reduccién de nacimientos en Ins
afios de la guerra, y aceptando la hipdtesis de que la emigracion vuelva a sus valﬁrd
de antes de la guerra y de que la participacion de las mujeres en trabajos rnas::l.xltms
no aumente en sus valores actuales, debera producirse una demand_a de trabajaclores
a partir de 1931, Esta hipétesis podria realizarse en el caso que Ingiaterra recuperara :
su preponderancia industrial de antes de la guerra. Esto no parece probable si sa
toma en consideracién la expansién industrial de los Estados Unidos, el resurgimiento
econbmico de Alemania, la mayor técnica fabril de estos CEos paises y la mdepm:len-
¢ia econémica creciente de los principales Dominios briténicos. e

i
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Pdrrafo 41.—Inmigracién en Chile

No existen estadisticas especiales de inmigracion en el pais. Sin embargo, tomando
por base el nimero de extranjeros en cada censo, y deduciendo el incremento res-

?,-j:éctivo. es posible deducir valores exactos del coeficiente de inmigracion. Los valores

respectivos indican:
Promedio de aumento  Coeficiente de
Censos Pablacién de Periodo o disminucién dc ex inmigracion
Extranjeros tranjeros por mil
LT o SRR BANSIEE L E e esess esewea
B e 25 199 1865—75 322 0,17
T S 87 077 1875—85 6 187 2,75
S e T 79 056 1885—95 (— 802) negativo
BT i s 124 524 1895—07 4 620 1,54
PR 120 436 1907—20 (—1 080) negativo

Los valores deducidos del coeficiente de inmigracién son negativos o insigni-
ficantes. En el periodo de inmigracion méaxima (1875—85) el promedio del coeficiente
“de inmigracion fué de 2,75 por mil, o sea, de 0,275 por ciento. Comparado este valor
con los porcentajes efectivos y naturales de crecimiento para el periodo considerado
'y los demds periodos entre censos, se obtiene:

EFECTOS COMPARADOS DE LA INMIGRACION, LA NATALIDAD Y MORTALIDAD
EN LA POBLACION DE CHILE

Coeficiente anual
Periodo efectivo de crecimiento  Natalidad Mortalidad Crecimiento Inmigra-
de la poblacién natural citn
1865—1875 ... 13,3 por mil 41 4 26,5 14,9 0,17
1875—1885 .. 199 » 40,4 2.3 13,1 2,75
1885—1895 ... 74 » 34,2 324 2,0 negativo
1895—1907 ... 152 > 38,2 31,5 6,7 1,54
1907—1920 ... 119 » 39,9 30,8 9,0 negativo

El cuadro citado, dentro de las imperfecciones de la estadistica, confirma, sin
embargo, las relaciones de orden de magnitud y demuestra que la influencia de la
[inmigracién ha sido nula, en general, respecto del crecimiento de la poblacién en Chile.

Para fijar las ideas, comparemos, por ejemplo, con los valores correspondientes
al Canada y la Repiblica Argentina. Se tiene, en general:

Crecimiento Por crecimiento  Por
de la peblacién en: natural inmigracién Toral  Efectivo (1)
Ghi]e ..... (1907—1920) 9.0 0,0 9.0 119
Canaca... . (1920—1924) 144 10,0 244 25,0
. tina. . (1920—1924) 15,0 13,3 28,3 316

e

e | (1) Segtin Aaltimos censos, aunque en periodos diferentes.

-
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Los valores compa.ratlvcs que se acaban de indicar muestran |a gravedad del
problema de la poblacién en Chile. Se tiene, por una parte, una insuficiencia del
crecimiento natural (si bien para los Gltimos afios el crecimiento natural ha mejo-
rado a 13 por mil) y, por otra, una ayuda nula de la inmigracion. :

Si se quisiese establecer el 30 por mil de crecimiento de la Repblica Argentina
seria preciso un coeficiente de inmigracién de 17 por mil, o sea, que deberia estahie:
cerse un plan de inmigraci6n progresiva que deberia iniciarse con 70 000 inmigrantes
el primer afio y continuar en seguida con una cuota anual igual al 17 por mil de nues-
tra poblacion. El grafico N.e XIX muestra las curvas comparativas del desarrollo

de la poblacién en Chile en el caso de crecimiento natural aislado y de crecimiento
natural combinado ‘con inmigraci6n

mitones| DESARROLLG POSIBLE DE LA POBLACION DE CHILE
i ;;‘ ; EN LOS FROXIMOS 50 ANOS, - GRAFICO NeXIX 8
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Erratas principales y anotaciones
complementarias de imp

ortancia

Pdg 10, linea 19.—La par intrinseca can el dola i
uc_ull:rdo con la ley de Diciembre 8 de 1926 que e.srab;c:: ol;:-pomu.:tng:: brm“gﬂem esd.g.ﬂ, 11953, oe
miligramos de oro con nueve décimos de fino. Por la misma razon la i 'd g
12 debe ser: 5 560 ORI

Pidg. 11, linea 17 —Dice «chernovetz», debe deci
i : 2 ecir <chervonetzs,
ﬁdg, iz linea 12.—Debe decir 120 000 talentes de oro y plata, equivalentes a
dg. 19, Cuadro b—Para el afio 1926 la produccién de carbén fué de 1,494 en .|I..I de
njillones de toneladas. La produccién de kw de 29 en lugar de 23 milldnes X lga' | mdu-l.iﬂ&
cido a carbon de 1,994 en lugar de 1,844 millones de tonelsdas. I Ao
Pdg. 20, Nota (1).—Debe decir:
Un barril de petréleo pesa 135 kg v produce 1.600,000 calori 5
J T . : 600, orias. . ..Se necesita, en conge-
cuencia, 4,7 barriles de petroleo para tener el equivalent larifi i
e B Quivalente calorifico de una tonelada de earbén,
. +.Los 29 millones de kw producidos actualmente en el mund i i
asi equivalentes a 260 millones de toneladas de carbdn, B
Nota (3).—Debe decir:
La produccitn mundial de energla en 1926 se campane como sigue:

[ £017. T, TR S I e b el 1,508
Petrbleo reducido a carbén.. .. ... ... 226
Energia hidroeléctrica......... ........ 260

Total en 1926, . v oo vv v vnan 1,994

Pdg. 22, linea 13.—Debe concluir: «y tiende a provocar alza de precioss.
Pag. 33.—Los valores de emisitn y reserva del Banco de Francia en Marzo 21 de 1928
ascendian a:

Billetes del Banco,...... 58 555 377 810 francos
Reservas de oro. . ...... 5 543 B48 475 »

El aumento de la emisién respecto de afios anteriores no se deriva de avances al Estado ya
que estos, en realidad, han disminuido en la propareion que se indica:

Marzo. 1926, caasnaieesub bvne 35 000 000
IO s e ey et aralete 28 100 00D
JORB ety e : 23 100 000

Las nuevas emisiones se derivan de la facultad concedidi al Banco de Francia para adquirir
moneda extranjera emitiendo billetes, faculrad comprendida entre las varias medidis adoptadas
por el Gobierno de Poincaré en favor de la estabilizacion del [ranco.

Pag. 80—Cita del art, 73 de la Ley de Bancos. Dicho articulo fué modificado por la ley
N.¢ 4272 de 15 de Febrero de 1928 reduciendo a 159 el encaje para los depbsitos a la vista y a
6% para los depdsitos a plazo.

Pag. 81 —Linea 2 del pirrato Inglaterra.
peniques por cheque?.

Pag, 83, linea 7—Dice 6936 ¥ debe decir 5956,

Pog. 87.—La f6rmula (6) debe decir:

Dice «dos peniques por pesos y debe decir «dos

1 = glg,, LIC.

100 V!
M‘\-" e
asx

Pag, 163, linea 16.—Dice 1917, debe decir 1927.
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