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nae(+ es como 

a r a t e *  & &&a p h a  e h p a  en qwe le moneda se 
d a n *  k k a r r  memded~s g a  aqadlo de aer co- . 

ver twrvfan como 
pea ss bs cnm- 

rom y colla*. En 









De esta cario~rr ínatiera se armonízaa admirnbletteateen e*& 
meta1 neMe la eualidad de poder constitufr la nion&da Ea- 
ternmioaal, muamScnSadose & la vea Iw ~~rocterfstieas 
eaciennka 6 6ccales ihl sistema rnoactario iie ea& pds: ea 
htiernaeiotrd, sifi dejar por egto di: m nacional. 

Pero h s  madido que a6n dmpaés de habeme irnpacsto 
be tget.ats rrobk wmo el rk$ema ~~no'ncbrio,de un pata, 
epl rkkas  ~ d o m  se ha adnptado, &S 5 menos terneo- 
mlmatrt atl dstema ~gaactarie merameal nacional - 
m a d i %  a y 6  aait~r $Isla ha  promido del car&cter de rur- 
su &%Iq~lp bi ha dado el k t ~ d ~  d diea ag &tema a d l o g b  
ddeir papl.mo.~&de cmIarsgim. Lte papel-tnoaeda ha 
pdid, ser" ar lar fwcioaes rnowkarks - 
demtro del hmitwci ,pero ha sjdcu iúnpokate paro 
sati&a-am hs a w U &  de dw Ul't.eraaSionaks, de 
eqai una gwtm llat ia&iodnud (DW ha manifestado- 
cama sFi%oema m d i ~ w w .  Be q l t p  a4guaos +ploi de la 
wfD*SfFd: Las g * ~  & r a k &  para iiw moneta- 

moaedas de p l ~ m o  y 
olzedas oa aertririn para 
Kt880~aoatwtan que 
no W a n  la moneda - 

aa &&&os de hierro 6 
m d s  m el interior del 

mi* 7 m m 7 n i h  8s m0;odade plata para lw pegas al ex- 
m Ba &&a qae el hierro fa€ elf. 
~ r &  ti). & "xl3~p.e~ de les roma- 

me k e r ~ ~ w & g e s  m h  rqemp1aw Ias monedas & pb-- 
eco atms ~ z r * ~  kW~*.darr de cobre con nn b a ~ o  

eakriw de @a&, c u w  kga en el 
am+~["& emgked tam& en der~ocas iones  en algu- 





res gen b han 
bitáricas qrrc 

han sido r&k# ~ie#@kW?>$&b el grodocto de dio- 
.oor f.actore d k  imumo~ ea cierto19easw y * 
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oq&iimbre de emplear el papel. en -S rílonek%%ha is- 
t d u c i d a  pm eli billete de banco, el '*Wg.riajd' 5 de. 

este para diir cuma legd á. nria monada &mtm del territo. 
rio naoioeal, las apwni 5naneiea &e EQsr GelBimaab de 
Ls MstiWGones b l - i a $ ,  la fdtr de otro d i n  meheior de 
~ d r i b a  imaztaria, el ejemplo de a b  pafea ehe..,rt.tc. 

Estm difereates factores % han 
do loa onm coa las otws sa i 

siderandoloa ea sari tipm grineipates p r  segardo p wta 
catlstitair% la materia & b p r i m a  par& de mk ts&ajo, 

11) Dk &#RZC h &fg&-*ddd&fiII zwa. 





lo cgamizmaraa ~ i ~ 6 e e m W e ~ k  J d a b  a% hP@sita@h aya. 

=df ido  (6 p@ e&Sm)E, a s E d  e# baqwm pmt~eSia 
entrega 4 dep&ta!stxu%e 6 m f i ~ h d d ~ v  F ~W.PI .&~ 

al portador de Cil ( a  e& p~fdel*t~. gppm@@k), ba mniti- 
dad demondas da, &aqaTniaocirPlriikkkL ktwia.'" 

{d. Flreh~ Bk ti&%$ &r Ba&&d03e) 
B& billete de kmia m a e i b k  & lat, d p 8 f d 0 ~ "  

ra m %mgua! tZ' 

&i em k realidad 
ccoabmiea .=&gniá@ah p w t i e i p  c m  (ed p p ~ p #  h a  s i m e - .  
moaetairiias de 1'- C W I ~ ~ ~ S ~  m ~ W e r  de- 
glaib~ogde de d E t @  de iYw 
letP deW ser aefeibaa, d 
m&&lwa qae w~ieiwb sk@& b whta& aanitw~briai 

,las &ailhnealaaw atbpme 1 - 1  

En tdoo cam, sana cm&@ d W h  & kmammtrabt~M 
bajo % &tma de m@ 
&e h m o d a  aa~lek%Pig 

cwsh33ib &lei Mkt* 
p~epara'k el camitus QQW CQ 

Em este roma m pizzl@~' 
lai árec~lacih ~owta&a 
Iiktes koem&ibk Pof ama pwtc a e b i b r a b a  d pds 
MWJ al wse, rrmow&ariodd &Pkk la qlsc m Wn p m  de 
 ea irnprtai@Sas pez! #a psteri01) im+*igLa &! 
papci-moda. Una civil gsag &-ha&& ~ n w i d a ~  
el cmple~ moaARo p.= gi~(hlEk d ~ ~ 6 -  

r Ango momtuio I a a i  s a ~ t u ~  
b n  sido 1- matdew nobh,  h&ño w f i W d Q .  mdk, 
P U . ~ @  m m ~  apr~phda pm Or &muh&&ru del ia. 
eon~m~~tible (51 ) .  





k o r i a .  
E! p%YIYicr, gwe bo ~ W g r  &~titu~dg!Wb m@ msmta- 

- a. SB i m ~ ~ ~ i b b  
&+M e l  caActEr & u 

duo a% pEma wrte, &rga 6 i d m & ,  

dad de ser ra~ve*sibk d la a & t a ~  11e &p m cirmilgciba 
w o  1st pm-@ %E e@lkwr&bdc A Y pr al 
nienicu qw J a  iecoawnibk 

8 4. la tllppo+ parte 
-que Ias hrair &m 6ecLi I I  
dmommetlte ó 6ae9f i&mkdBb h B í o d a  d e  dSm y d 

-faei&at e! cami~o Bi&f:e iacú9wryJ;bk--Ea efecto, es 
bien rarD emntsar en laliskm& deU papl.ma&a ila.saso 

-.c-0n10 el de Chile m 1898 en d cm1 Ea! &I& 6 
bmcarrotra bnearia que da o* d ppd-arsaedr no 
haya tebido como m o  de SUS factolss pimipgk P EW 

~p-mm clac los bancas han heeho á las Geb'kreit~s. 



Ea las oitnwiow cdtkw de las 6nan~aa de aa &~aao: 
cva ado Yari recu(ma de IOS mpf&titw'plrblkos k dlkicsl. 
tan hastase EmpsiWkitan, el Chbkrno ha. rklírrido d los 
baatras m dcripaada Q dinero, ~oatrstasido crnpr69titos pmr 
gmma.~ swniaí. 

&cm p&kamw iamoviliutn los foados becarios pro- 
dwkde =% ism iPtaa&Pt-i&n arftica para el Banco. Este fae- 
&;or La sido tanto mas Edsywitc e?n Ea crbis bawarja cuan- 
ta rnapws Bsa && IR% mmas qiw. se han intasritizado en 
maam &t iGabPrna, 

Ag~4g~t~e  B esto, t6 que ttarnblla ha rusdido en varias 
mnsionaa, qw al ~ a b e r n a  f~iliEo k dimero y ea wvisiitia de 
qw 113-1 a m  de h a  a j a s  b m s i a s  daaparezco coa k corri. 
d~ &e que son vtctimas bs banms- se ha apobrado del oro 
para arerjde+r 3 &m pagw al extranjero y deja al hilkte in- 
rsstlwadMe -o medio circulan6"e fe-gal. Todas estas re- 
!sicloaea mtm al &dkknn~ y km lbanros r han facilitado 
t&wlrio m 11% daade bau un Banca del Estado 6 pri- 
rikgiiydn. 

8 6. Frz,,ncia,-h p i m a  vez qw se est%bl.ace en gran 
m a i a  el puap~-gninwda &(E ea Em~icG, can el famoso siste- 
mra Law. trsit6 p~wmmen* de la circulación de los bi- 
lkkm de na Banw pnríhghdo creado m 1716, Mlletes que 
ocamu toa d m  h d l ~ a  ~ X P W O B  HI fnghteíra, Escocia, 
ebs, eran sr)saertiMes Q IR wista y al portador por monda 
aneGtic* En das: &A qtlae inspiraba el b u c o  y las 
empwsas $I 4 I.igdas g effn tmcla el apoyo pmtado por el 
&bierno, la misi&n h Ultete~ hecha en btiena parte can 
- L e c  meramente %taanBcra-.a, adquirih nn gran desar~ollo. 
Dada el pwstigio roa qbme Law rodeaba wtas etaprmasp 1s 
im~~fiwza pae ei1as Empimbao, no  era de estraFiar que se 
~Ji9artl. mtomes stm cim.seilaci6~ &cil de estos billetes, 
qae, eolna hemas $iebio, m n  convertibles. 

A firteg de lr'fkh, d e w h  de a n  perlado de inflacibn y es- 
pecetlaeión merlouads @pela¡tzneste por ks op@racibnw 
de las empresas fb$Zi$as 81 b a w  emisor, la crisis se p.lleeii- 
pita ea forma a l m a n e  la confiama en el banquero -y r;us 

WPW. xatcsa~ a 
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Z~glatemru srtspe1di6 strs pagw. BI pa% se e n c d a & -  . 
p8aíao m h p m a  roaSta f%-amej&, la cae1 eeostaba al '%. 
t&mo bjeptoo qw era meesario r e m a r  al conti- 
mEe,f que taz saeah@n cn paz% parhe ik las cajas &$ 
Elsrncris. &e ffi$ab% earrido b a ~ t k i n  de una invwi6n f m -  

hgiabmz~ p eawd ZEIE8 ril~rma que se trdujo 
par .o- itlemdgl de mtebic~i, 

' " T d o ~ b d -  ~ B S ~ S  Ewma rkkirnas del pgnim: 
ha&% a r k n o s ~  ese~p&cji~iaz~.tie las rnwjereoi y los 

agkdtani+, P ~ S S  a i ~ i m  ptiwa coa el e+tO pri&psi 
k aresrtafrnad* @ir, ksaeaai~sadJ2 cstatenip~trid la siha- 
&seh pars el %ESNI de Iagiatcsrra 
~t d e a s  S; Ia reserva t~et t i l i~a  dismi- 
o q d  mwy t$BMaamb ia eigaacia Etc ronrwaibn de los 

t a b  eíwla .afa u ~ i r r .  (Ea un mes diiainnpb 
-$a Wdau dk &Dbtes &3 fsam de fngaterra de 
g aCO.m,W& P I,M@,WC Casada la situacidn se hqce 
Yrusxaa'u$;hc, d h ~ ~  a& d Ckvbkrw, cwya Ministro era 
Pis, w d m r &  a~Jsolb. El %hbrneresxilaid entonees 
p b i b k  d cp 1~1~mpxax su aro el pdSVrno rnicatra 
cP: e~agzm riera ter a~$t i&a.  E3 día 27 de Febrero 
S i&&%mtrns p A ha ves h a c í a  sabes al ph- 
M h  qwe E@ &U4 nat dolo mrpmcb de la buena 

&e s w  wgdas. El misdao asa, tuvo 
w a  rraraóih & h e m h  de oegwioa de primera ita- 

g m r i t r h  y cb I r p Z q ~ ~ a ,  91% la; e n d  r tam6 lo. resoluci6u 
b eepkar ea paga & h d a  & d a  al bitkte del Bamo de 
Lgiaatrrta, da qttp W YB a-k~~teci-to mag imprtante 
para EIiciSir;irt el exziw &l i~wm~e&ible. 

6m ES ef Parlameato, el 3 de Mar- 
BQ @ bn k~ t i a d a  gewratmcak Bask Rest-retron Acf 
qw ~oI6bta a! 23aw cantifioar sias pagos en metalw re- 
m a n d a  esb fwdo pana al eigsrite y la armada. Esta ley 
no el de$ h ~ d e  Zngloiectrra d cadcter &e cur- 



centinub eamo &giman &wne6%irm@ @asta 31"~ 

llgotdosl los dem& recamo$, tY i(jekwne Wd& mm+r S@ 

crédito delas brincas emisth. EEtr n~ape1la @Q= & &wsC 
E f i ~  & emitir billetes perteW8 iú tm bgwes: el & E ~ c o  Ha* 

- 3 d ~ ~ a l  de Italia (tmtigu~ %m &k&&d %&w 
&zdx)s),ei Bawo NaeEan&l de Toaraazt, 7 d $.arncaTwasa 
,; de ddiko. Estosi tres bncm W5an en c2mlwih m f 8% 
'3I21niíIloptes- en billktes, & k d o  teaes por lo mmw m& 

kggmo0& m e t & h  de un te@ cie hemisj6ill. ~ ~ r w  
h @ s  &l elm, el Baneo de Xü&pakai y d de SicFli;t, ha- 

, '@@a1w &? '''mrtes de ctieqws, &tr && di ~redfto, d m  k 
a voIant& qw l'sn mmeq£ai.t aax 

en &ha@@ dw oartnéraire, 6a qs?, a m p t b  ea- 



hBall&&s do trpr o t m  b w m  e.n m s  respeetisss pmxí.nc E 
!& bZs &u~Q&& t ~ l ~ b h  ~ D B  dera&s b b t l c ~  para h@- -, 

mic~ &gartu.t &a o w  wu $ lms W~g(p del Banco Nadonal de 

do %O miaoaes &e liras $1 1% % de interég. 

P ~ a i i t  11'd- &d&& h depsfciaci6n del billete iac~n- 
*.tibk. 

&m* se ~2 e$ +jorfgegea del giip1 manda en Italia estaba 

En lW8.m %*i P L * Q ~ ~ &  p ~ r  !Q la skrolPciba de curm forzoso y 
ea ZiSSS, zirtad &e$ k r e i ; ~  de l.@ de marm se Ínki6 '1s - 

cauvar&~ &1 & L b .  
Pscu dwa e3 it@ilates de la ~íiueuew&&n del billete. W d c  

1&3& BWRM~ ~ w b k t o  h ezprtaciAn & oro. M& 

- - -- 

(1) E. dbci&t.-La oir&rti^a fidtrciaizs et ks ni- da b p g e  
~ f t a l j a a r c e E ~ w -  ' 
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tziarlia Cambi61i como causan 
financiera de las necesidades del Gobierno.- 

% 9. Brasil.-En el B 
al iniciarse el siglo XIX 
Mon que tenfa entre otras operaci~nes, la de emislb &e 
bilktes conve+tibles 6 la vista y al portacior por la mane* 
metálica existente de aro y plata. 

"Lacreaci6n de un banco de depósitos y de emisidn drbfa 
.ser Cttil al Brasil en Tos momentos ea que la aperaura de sus 
puertas tornabalos negocios m8s numerososy más activos, 
y ea que los p r d w t m  de la agricultara venían 4 prapor- 
cionsr cargamento á los navíos de todas las banderas que 
comenzaban á entras 6 los puertos." 

"HaMn necesidad de una cantidad más faierte de mone- 
das B por esto ras bitletw del nuevo bancotuvieron fiicil en- 
t rads é Biciemn su camino en la  circulación, viniendo á Ile- 
rpar un vacio ein el comercio del pds,  y circulando á la par 
k las m o d a s  de plata  Y lo que es importante de no* 
es que el banco tlegA %incrementar su circulaci6nde billet~s 
ea un valor Eiee wces mayor que su capital sin que este he- 
cho p r o ~ l m s e  reclamaciones del pbMicol' (1). 

al dereeho de emi96n del banco no tenía límites: según 
los t61minoa de la l q ,  la emisi6n de billetes se hada "con 
las precawi~nes necesarias at fia de que jamás sus letras y 
bilktes gudarae  sin pagarse 4 m pr~sentaciBn, siendo el 
billete de wrte menor de 30 pcsu>s." 

El Banco &i Brasil no solo tenía por objeto dar facilida- 
des al comercio & irzdustria, sino también, y principalmente 
procurar fonda  al &&no (2). "Durante os ultimos annos 

- ' d a  residencia da córte portugaeza no Brazil fes este esta- 
blecimmto eongideraveis avanqes ao Goserno portwguez, 
que autavelmente o embawpram na marcha de suas ope- 
ra@@, ao ponto de Lzer-se precisa a suspns%o do paga- 

@ ,,,,, ,a,.-o, 
(2) Amaro Crcvaksnd-O 

wiro. 189.3. 









* pf SR kmera y Wnis sta~: al papel 
&-tima ea *dio de una 

C ~ ~ F I U ~ ~ P M ~  el grdee 
W W  & d4 M p 8 l ; r a l ~ r e a .  X*fhbkrti.a 

k~ %rWb&tycs B .kat m&r tcivial 
h~~bn, ~ C ~ & F Q Q ~  de Msna ai progmw qac se nos ofrc- 
6a.d'~ Tq,@tete&tda tn sn loto dtsv&i(a 6 detirto de 



pagar msreadeatao qm hpm&&a, rbpel.6 a111 ~ F M P ~  
obligado &hacer BUS i6?m rtiaerre, ektiwa* 6*.51 @asfa 1 
innportadaxar ya me gir&nliu & c q W  bs b & m ~ s  en 
pago de2 k p r k  de kw k k m s  de esmÉW~@ w k  hndres, 
que cr,mpraha 4 Ya b0n-iYgm~arPOs & graso* awamdw 
dinxt-amez1rtc ol Irisw*; sima qu, la ~ W C ~ B  l e  3011 S vmes C Q ~  

el objeto de ketírar de 40s brumas m irn~o~~rtiz $m maneda 
sonante ( S E E ~ B  de plata) paraea wgaida 
mitidos L Ehmpa". 

"'I3e esta manera R ertmio paruiirdlia F a  nons.tan& 
de ka . a ~ v o  de loar b a m s  p de b &rcdnei&a afvbívú 

Tamcmeda met4ka. hij . imcEpih ha- &edaidn,  u$n- 
dkm ea la im~i3nMdd;aa de a~katapiig -a la eb%g&Bu de 
~aunhr It 1s vista mi bitle- wr -&lira ez~u& 

T,W d ~ h ~ h i ~ ~ í n o  e3i sc~licittid de msr maratek  (31 ds& ágcm 
de UTi) (2)a11 

Gwbd, La Lbmsda un d B d .  Lima. Z$@8. 



sia d i b b l ~ &  
E4 &gime@ '& Qkik era rF &33uetal:smo. La 

&&d a a m y l a  e$ pw @m de l,3SS gmmm J el peso 
gbts, de 26 (1g @lZW L k y  de 6 ~ 0 .  &tca ~wrmpan 

rn- ap&edir $e 1/16. 
&e 1 @ &da ralm de la pl&a 

$ a m  h&& mi146 y wtia qwdaba La momdo do plata 
m cim!&&a* 

Ea lakmir &e e&zib~1i Imacaha, ea Cbik wmo en el Pe- 



y c30rrsubtor dd It/lí*i*f?~in & 

i 
kmt todo b w a  esta 

& restr*6~ ~ D L ?  ka dt 
d nzo8ke dk la wieiL1(3 PI 150 
de -da &m@. 
En 18'78 awr wS*ia mny &~~ul.d& ~b ik rwnolsvmWs k 

&tawi&n pm~s&mkai. Zsll i a ~ f o  &N dimram $&Ha ay bid^ 

awha, tm errebrglr de !&S mw&ddm y kwr v a h m  m@&& 
liarims hah3aau kjaolo m F a  ew~ipla (%P. b si&&&* Irawru- 
&era do1 h b k r n ~ ~  Cnmu h del Pwl em 11"1, ma m&; y 
en ha F r u h  de riewme b s a b  sl &M(P m W eMp& 

171 re- L[si4 

Bn medio de esta c-rltiea sit=~i&n,rl G&-a r*oliPei;tb de 
lois Bawo un: mprbtiiio y r wot#at6 naao PP. $2.3L.5.8i0dr 
Ea aompensaetba, Eas baaicosnbtmvim o1 pririlPgit, de m%- 
mísiciv de sus billeteglen a . n  fi%ucal&s. hniiha por w~a sama 

Bano~ del 8c/. ds inedia .............,........ %'&/u 

........................ * 7 r M e  

6 * ........................a 59. 



31 - 

La ~ P Í I  gar-tt~i que 1~ b r ~ e  dabnn al Gobierno por 
sarr cmhicrtu~x & $iliIetea era e I . e ~ i t o  en *ales del Teso, 
zto, de los rtlismw vdmi qae d Gobkrn~ hrrbfa otorgado 
par cl -prha~tita;. gananciia aeakaueah &&ameate al 
" ie fe  de lo embh6nr. 

ta Saaii~im y mal6mico-pem1; y a1 gromuigrmel 
A& ky be i t w  (lgaó>ama de b b k r ,  ya algunos pre 

&aras B&bsbt$e, brltLedo d tbp wl Lla diwtd6n para que 
b~ b~oiem PYab* k n % ~  que cerrar sus pwrtas 

. vPdmrs & S  p&nBco cEei fim depmsit;aatm. 
E1 Csng~~wo 8(t WCQO~& f e d o  b. optar gar uno de los 

t6rmiaw de4 dikm: A carw brzow 6 qukbra sasral de 
les b c w .  0pb6  p.^ el pzilcnero, 

&& m imwa Bseslaa dalas bi, 
@g.w extender e* pdvh- 
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to punto arbitraria coma w i  e) emp&~$tjYta A C C ~ D  

igual d sa. capital. 
El 6 de s ~ p t r e n i k d e  1878 re pfonra$$i 38 mdi&ewt6ti de 

la ley anterior. Bt8 nueva kg. etm& 3r emisi6a bancaria 
inconvertible d $15.010,@00diitl'i~uy&o~~a S Q ~ B  

los bmeos existeates (1). 

(1) He -r>E la d83tv&ueibn dik la e~iEai&n eetm loa bBRCBc 

Iilanco ~ ~ ~ ~ z J  de Chile ........................... .., $ 4 & ~ U @ Q  ., de Vnlpamisa .............................,..a.,. 4 . ~ 0 , ~  







- 3s - 
tiMr UW@ de 10s es- 

que el papel-morPoda no 
it4 S), donde ex- 

nwrC6a del M k t e  del 
L la; &loma- 

'*e& k B t  a me & 

l 







- 
' 

el pis. al  PO deMa una k I r c  sama& Io%i mi- 

*res. En 2857, E di6 p r  camtaids k &l &&WIPO 

ea favor de ¡OS hnmcw, ~1:tewíprz i r n t i t d m a  de 
toda wpoaoa&fidd Ch ms 
emisionm de bibl&s. El ~ b n c ~ n c  entraba & aaek  h ros- 
pomxabjtldad de coaim&a, Be a& & Mktie pa&$e he= 
cfio a & W ~ L  M 11 8 1  ~ ~ t d a ,  qw 
&M despt16 itwmimba sus f b s o & ~ s a ~ ~ a 1 . u a s  -m &%u dw- 



d'mhf de me p a t a i r  rendre e e t h  daivaaiage ~t .q= 
eheblt plns & q d  aiót me v m ,  IJargent w t a t  dótaarim 
~xt.tSmc =e@, apat ditribd d u  wmtlles ean&d~~a$lte 
& OQWS mastez powt IB SD&& dm soldaCrP, je me nais i m w  

a t r ~ ~  C@UT% &a zlrah dkr$eat, c &sbilkb de oarates'qm 
jtavib fait maper m g~eatre .... ..A ...................................,...,.. 

...f ay mLtn encdananwc par lapirdle J>ay oblig6eowi 
bUFISPkaab de memi r  eefn moaaqe ea pe-ment et. liiy 

doawr me, m'ehtigewt cn m ~ n  msm de rentburser les 

14n qe e1 administrador 
Miairwo Setario de 

rngsem're dóas sos di- 
$908). Esta  ~aIes cuas- 

tisal p pstigici oli ciraarlsciéa; pues como medio de 

r s o b  &da h tara= de manedas mk%lieaa que siamr 

Eh a720 se Equidrt.ron madeab 
, EFn huisime m 1ii7,38 se es~%b'W& 





.- Jlpl- 

!kv6 a &t* ari e$%* Epm&& fBnmm. 
a& 4 - d ~  cw=nc3"* p&g, O?]< Q o F ~ ~  fobe okes*a- 

h pie m Ras d.atas# mb&k~, iagEcma de 18 Gpea se jez$m- . 



& reriibiar'. En ;f8"qntsa w hipt-mni Oarr m- - de las vaaimclas asidas. 36 pmtn9eC8 M& m ~ ~ ~ e r s i b  i& 
(pea sgw 6jm6ai iYso k q  jr se semcd6 

d d  que @as se mm@kd. se 

@ @ d a  I d YB md ;BamWm 
se Ee$6 e w m  h t ~ .  Ea % ~ W P F ~  m m k i ~ w & ~ ~ ,  ea 

B ~ % V  ;P *mjo gmm 
lb33 &a*ileurcrlBo. 

Las v k i d t ~ b  k La gmra  p Ea imaiwm9sk de# Who 

fin & esta e & p s I a a o & *  m ds h m¿p~c des- 
va2orimeibn:dd 'bzflete. &mI ecB & la WICL b 

pues et pbbliwo no lw b a b a  mriiMo &Y f~as.a& 
prdueidsr wm lw pri 

En 1815 el & k m  Jd F d ,  a euobta JPEs h de 
toc~pedas. midb wsk 6 Ya!- rl wt4rm de $c@ 
moaeda. &1 phbELco s<-chad mtms *&es g ea mdio de la 

erpedíeatc ea la ferni8 da bátt&z~~ oo yo del % t d n  &F*- 

&mente, sino tiel llamado dmxiiba~ &I PepLmase- 
da. &l & k v  hiob de r&mt 1- IbilaCkñ a medi9 de h 
desralasraaMbzv. 

Ba 18% cn Biaeslw $ires m iiutcrrie6 tm& sar emi 
5i6n de papel-mor*& IA *da de B-ora kims se ppsopo- 
nía, estando &.(N deelasadon, pmwcimw 411 G+QlniMnio 
algfin dt=ah~ge "en b wngojosla y me?qElima +m que le 

(1) ,&*&p. de Ea nvelu& da la %p. ale (d&m&+. 
(8) P¿w ~ a E h  B. dd Pení Ind 
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re =!zar B lm beiwos y BQ para pro- 
Giebirrno fue, sin embargo, desde sa 

n m i t h n  [ a )  unes va2es 6 billetes 
&E& & s e  [ Tzp$amkine), que tenha , 

wmie legani 6 se8 @es aiaeeitarie ~Z~bFurr&~'aA) sota- m -t. para rtttol pgm, ~n *u uuu h a i m  I. marta 
gw~ibtr~ de tadm b w  pwgw se hada e13 e&- bitketes, el resto 
m h m d a  metf km. Al principio w le oanvertia ea mo- 

pwnrb sg $mpn+hb cska wme~sS6n con la in- 
a, S ~ ~ a m ~ s e s f f a ~ a s e n  B e r b  declara- 

rcmsl a m @  &-@& PkaebiiMe; peroel G~bSerno d@ Pru- 
& ea Boa &dar6 de cum.%s ~ t & ~ ~ a u e t ~ r e  veluntari<ps 6 

qae &g @i:m ess &bides v a ~ ~ n t ~ j & ~ a e n t e  en pa- 
gos. LtksM se km $'S& $4 mos bi12et.e~ curso lega! par sii I - 

/O] 1, @a m b o a  M5ehmb 
(2j &gis. %pj&qgeld. f&odd~k&mh V. mmad.). 







2Bw qme &&m Cirmbbg: " N ~ t m  ~ m a @ %  J %ar 
corno 4 Dios mime, y' o as m t d s  w ebkuntdl, 
s050~ro~ me @-mes en e m t a  el ipes;@ de aaftsba -@me- 
d e ,  &o l a e p i &  qwe ellas Bhm. b q e  PasWúrtW 

' 

~ i ~ i a ~ ~  es J mbm eora e1 nzat se kbriea el 
fiomfsn cEe westro erapkdados r / ~  5318 va @a*&" ( IL). 

mmPre& p&&af31-& QW'E, 6% d i @  d6. e&& a*&- 
ferii, e4 ambient e b  ~ W F  _ p ~ ~ d o  p~.n qm t ras 

' 
L__.- - _-- 

dd ~&m sinkat l  bilkk y fma e&e &n &,al. mi. 
: biao qne qml, iCaAm d i k m n ~  rcam d d i o  ea qw se 
1 Emz&arn las emmsiaw de bilkhe ea zatgnm de lar waeua% 

gepfiblk.ar x i ~ i c r * m x ~  mmo lCek&ia 2$11, a dbade: 
b pesar de las p m  ernv qaw se qutzaes b m r  simalair ePi W&- 

' 

te, el *bha 19 r+tarbal 
8 17. Bt@e~&lppf-prpoi lhBip dh* $ga-d@s: &idas ea 

1862 .( 2 ) - h  m o t i ~ o  de h g~~~ l l ta  & 
j o  para lea Wadw UBSW a- &ha&bo fi$m&wa m n ~  . 
c r i t i e ~  Se esaitkma b n ú s  &# 73@% C imte~%& qw Lw 309- 

m a h  los bawes par? hilitm par =be d i s  feadas J 
Gobierno, Pcso eo sraiWwbe cae esta 43~~bier-a~ emitifi 
en 1861 biEEetes dbel teuloso &ni irter& (tuon.k&wst-&ariq 
treasugwokej &tb% KIleks m m  paPBex&s pni sm m bm 
sub-t-a &e! Bstad~, p w *.zeei$es gpn p g  
budones y de ~ 3 %  &b gxbtbilka Lw bst 
mn qw ate bittete fscra d d d r  6 1 &SAI 

eilidades de emi&dn de sw pmpu?rp b/likw ptvg $ *ea de 
resktemciao d i m ~ a  $ las instamias &A ~ebrit& y 

-tos billetes eignificab pm fas 
majedw par twt4lb, pus, d 
.vado al hncolor 'bilkte% pdEaI al girar, exigir la. -- 
&) C*do ,@m A. Web~?, h Gcld $uaPit.&t &m EIaakpob, 
(24 W-~P ajf*hez A. Hit dtheGee~b2ta. Chioaga 1903. 

~ ~ ~ E ~ ~ @ , ' ~ I ~ . I B . R B ~ .  A Kmt. of dn a u ~ ~ ~ ~ v .  NeW yg&-Ae 
. Th Fba*bd H i s ~ i ~ f  of ~ n i t e d  stotes. N- yo& 

j 
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metaha -1. En ,  pues, im nuevo peligro para la dha. 
e6n bancaria. Adem%r de esta emisión de V&S 6 bille- 

intards al &&.%iernc cmtinu6 tratando de c~IQoar aue 
bonos del 7-32 e n b  el pfibliw y loa hncos. Aeí ae 11q6, 
wlsando roa cxpedi~ntes cata difÍil riSwa6teí6n f ineiera,  
hasta Noaimliw@ de 1861 en qne una difieuitsrd can Ingla- 
terra viso complicar m& aiin la aritaact6n de desconfían- 
ea. Se pldujo c ~ a  m* motive itna cierta ~Ituacibn de 
doiw a el meada de Nueva York y se cvmea~6 4 hablar 
de la v i b k  szispmri6n del pp m rt~etUi3;o de 10s billetes 
bcarsim @wt~idos, sin &asgo, lms repiwentantesde los 
ba~mS a w r d ~ i r ~ ~  $e se había "n~dn, justifieaci611, 6 ne- 
c d d  &e mspm&~ el pgb m c s p b  de bs billetes" (Wt- 
&elll). Pera este aio &ta-ao el ismce del p&niw, p las re- 

m ck IQS bancos de Nueva York bsu- 
~ E W  de d o k m  (Bolle9). 
d9enaje del metaliiea, los Bancos no 

que t/egzra d menuirtvb de aptarse  eI s t d  metdlico de 
hs eajm laamearias. (1) Cama cS hbierno no tenía niet4- _ 

lim pma eanjew ISW 13ikkt.m emitid~s, era claro que si los - 
&UWQS smpdlan la oanwreih L billete. el Gobierno -- - 

4.1 eWi& m i m P t i h & m a d a n  thewe banda 4 d t k d i i n i -  
Y~WUIWS m ibe A, le bmtims a qa~stion w h h  d e p k i o a  

sboaM be r & d  tQ p w d  Otn lhit, or w b t h t ~  &e eon- 
b w r n  the &nb o& tlie tc~.aa$ury. e k l d  be, broken in m* 

eom. ia m10 to 9 s  feiwa, Eol. iarl~irmh m, so arn& of speole as sti11 
fa &@ir vaninlk It mas u n d w  t k  drcuztstana~ tliah &o 

Htaaki in M m  York mkwd +m s ~ w d  qe& p~yrnmtsa.-A1wced 
aogz Ly &&$m$ 8%~. @ N. Y. llB. 







les fabaie6 de teda tipo (118, ID,  S& 

&-mmnai9.-Par% l,@?@] 
(2) Paml C a b  L'ablith dit eeag fem4 m a ea &m- 

thhe. 



CAPITULO IV 

. . P 19. El mpef moneda wnto exped&nte 6namktoL-W 
privil@o de toda moneda de fhbrkaeión limitada ó sed de 
toda m~ltmeBa manopotizada en manos de la autorida6 d 
puda&r una utilidad 6 gama& parael que la emite, cnaii- . 

do los cosstori de fabrkacibn de 19 moneda son de ~ a l o r  id- 

pma Ir .ci.rculaeiOn momtaria interna. Se fabricaron tam- 
S&, como lo timao / #  11. m o d a s  de hierro para pagar 6 
hri tropas mereenaria9 ó lm males se les debía Talentos de 
oru. E% Roma solfa adulterarse la moneda depfata pon#&- 
dolv IZO& alma de cobre un baño exterior de plata; pero 
Is ve- ci Estado mismo áecur&6 6 este expediente daindb 
enrw kgaE 6. bs monedas asf fabricadas. 

Durante l a  Bdad Media la autosidad se valió del dere- 
cho de la aeu3ac;ibn de le r n m d a  corno medio de obten& 
de 62 uaa eatrdi ,  no sola&mb en forma de una ynttiibu- 
9 6 n  p r  la acrifiaei6u mismo) sin6 por medio del carct%t* 
mienta del eontenide metaEh de las monedas. En otra  

ha tenido P)spa%a. 
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~~d~ dos expedhtm de kbricacibn de m o n d a s  me- 

uncas han p r O p o r & o n ~ ~  $ Ia mtoridad una faeil.te deen- 
trsidas, papel-moneda propiamente t a l  ha v.enido m-m~- 

despub un =+iente fizmrciW0 t % l ~ h a  eficaz, 
porqae can 61 10s c w b s  de fabricación de la moneda han 

1 
nducido al extremo. & Is historia del papel-tmoIkdrt 
ha una cailsd ra$s +=asa y. ptrrraJ de las emi- 
siones que esta raz6a f i n a n e k .  Por  mn lado f a  de 

. dinero, por el otro el derecho de emitir billetes y de dar  6 
éstos e] curso tegol, he aquf lm factores cuya ~ o m b i n a l ~ i h  
ha  sido d s  fecunda en nios o r í p e r  del Lilkte iecoaver- 
tsble. El m s s o  de 1a.q entiai~tmw ha mnntitni3do un expe- 
diente financiero de gran intportaacia, maMe todo en @ p c % ~ a  
de guerra, en las ceaks se hace rnwp dificil recurrir d 10s 
empr6stito$ porque ej cddi to sx &eitZ% ~ w h 5  PO= 1 ~ 3 . 8  M- - participantes en xna lucha que punda eompmmeterbos 
seriamente. 

En Mrrafo aparte (8 22) nm referimos B l a  escasez de 
monedas como factor de cierta inflttaeia en La historia d e  
los orígenes del papel-moneda, p ro  clelñemos ahora o-- 
a que el [actor financiedo de qize nas <~cuparmiias, ha coin- 
cidido á mundo con aqwl  h c t o r  de la escasez de mooedas, 
pues donde hay pocas monedas en manm del pciblieo tam- 
poco las h a b d ,  por lo regular, en niami del Gobierno. Pero 

I 
puede tambien suceder y ha  s u d i d o  que ta escama mone- 
Wk sea ánicamente una faha  de recursos de1 Gobierno, 
una ct4sis meramente financiera. 
A menudo se ha - repetido . q-e d papei-moneda co.nstiit~ye 

? f ~ ~ e & - 6 r n p r 6 s t i t o  - -- for-, por m a n t o  el Gobierno 
= p r o ~ o r ~ o 8 a , c ~ n  a, recursos, &n que el gciblico le otorgue 
Wluntarieimente un prhtamo propiamente tal,  corno swx- 
de 10s emprhtitos que constituyen la  forma corriente 

l a  deuda pfibliea. Eí.i Qocas críticas, como suele suceder 
h a a t e  M e r b  guerras que comprometen el cradito de 10s 
@-@do? beGgerante8, no siempre ha sida f&cil recurrir al 
E&$,WO Binteré.~; ha solido & menudo acontecer que se 
-,de=@ puertas del a g i t o  externo 3 afin del intBrno, 



pstpd-m~aeda de Inglaterra (1797.1820) fuC provoca- 
&a aosn b ~ a a  parte por 1st exmivas prhtamos queel Gobler: 
mo al hl im de hglakrra, para sus gastos de gue- 

con la Framia el ~oasjdwable rnrfo de dinero 6 las , 

macznstsha & ckc#uarn una gtaerra es muy peligroso 
p k a  1a &a&Iidad del & g h a  metálico, por dos razones, 1 

qc~r atra gocribr R a d  obserraasbsL ya ea 1876 á propbsito 
&la imgimriQa .de EQS bifFetes del Banco de Francia, 
ezaat~do la gwxrit de 1&,&76 (13. Eh las m~mentos de @nko 
#a maneda a~&Aliaa se ceaka 6 huye al extranjero y para 
recmplmafTa salaiir A tos k w a a  de h corrida de que 
p e d a  ser wktirna. 81rm d b i l b  imconvertible. La segunda 

antes, .amh~finc5. hlgPPei paW~eurrieLcrn al papel-mone- 
$ai por iúutererrmedia &U p n  b o  preaihgiado que tenían; 
y a m b  obtuwiemo rer:~rws &S banco cn forma que habrfa 
dido $ay di&i5 mnsegnir &a C111). - 

0) V i v  &a@ it.axp&cer neadlc. da papier monde (de ,u 
Ls & t m ~  d4L bws M&i t5 de Hav. de 1876). 

(2) c h m m t  raMTt=m pan se p w m  dlamtm rmmur~~a~ apdi 
m Q& fort &&mile si om ami& dli raa~wrir 6 de 

' , m~srra eaapwals; apl -ni& m la & de la Frsnos, nngu8re 4 
' 

es$= tst si b-t, w&et ii daa baaur d & w ~  da lisn de 



En el pepd moneda de Rizola encontrarnos tamb.iénes&te 
fitrq&oms fimanoíetzm del billete. Ea gioerra de Crimea lleva 

' Gobierna d incrementar fuertemente la era&&a de bille- 
k6. En %a43 habfa 170 millgrres de rabloei M billetes, y 

,, dbotf8 enidendo 4 s  de 40.010 miilloaes de rublw sobre 

al factor hwciero ea muchas ocasiones de sa 

af de& de las pablieac&aes 

, ' r r  



f i d a n k .  (1) Jh 3ambi4n inteteewte, b a j ~  el gan~ix& , 
6natWim0, recordar que, srderiiás de loa hiIleb 8 . 

Wlso foreose: qtw coasltitrifan la eiiculaeíón monetqi-ia, 
mta~b1c w d Japbn, el CíoKierao ezapbba otros billeteg 
tmphsntes destkados 6niesmulte b cubrir los bficits qnp 

p d r u e í m  .en la Hatkndat ptlbtiea p w  aquello de que 
I ss  mtsasdss LW 2nnWmm txaultsdo h a  mismas CGLIWIB~~~ 
6 ~ f i r  d nQdo eni el pago 6 cabro de las contribu- 
&w. 5% p? mtU3.s eaplt~islas httrbs dinero en im momen- 
to dad% el Ddi&tms ernittb~ mfos Erilieh~~. y loa r e t i d a  de 

la *ida LW!W& .$he Im J S ~ t a d ~ s  Deidos eacontrarnos 
$a-8 m d a ,  m f ~ m a  53e kilkbes 6 mlcs del Tesoro 

gmma de mtmibn, dely,~Gar de haber 
itc de fa erri,p&tit(~s y qo;tados 



7 
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i e m a e p  be&d son etí~.(~&, and money, OS collrse, must 

- .h to ~ s t a i ñ  the war". (A ,  F. .&dka$. 
ya hmw vista que el papel m o d a  dd BmPl sr deriva 

del elbifletve del Beaul de R a 4  creado etil 1808, y capo ob- 
.' pto ne &lo 6 6  dar-EaciEjdd~ d la industria y aid eommio, 

slaa ta&bin pnxarm Eaadm d Gobierno. La sus~nsi6r.t 
de 1% crrrmersibn de 1 ~ 9  bilheb del basw m 182L ataba 

' . I~&P d 10s a p m s  del W 01 m m m c i a  de tos 
pr&tainos d G~bietao, qw w tradmiaa wc suiueiuto de 
la emisibo de bilietm. E h  1822 uiao Oa indeprodeneia dd 
Brasil 3 estllmrde y& erm $ rSginrm áz1 papel1 iwoevertiMe, 
el Gobierno aamenltó eodderablcí9niaha Eaia emiGoitei esa 
IQS asas s i g ~ l k t @  pata peetisf8mr sw &&os (15. Bmlt?e- 
ribrmeate- ea el izm-b de las ~ m h a e s  de bilktea qw 
tuve> 1llga.s dmplléS de ea eruaai & 13% l p ~ 2 8 0  8- 
nanMeros wtúer ron gzan fa- e p & a b t z  & maw. 
cuwcia & la guerra cidl. 
Rn Ia RepaMireu Argmtina el papel iman~wtibl;e cnmiw- 

za m 1828, cuando sp delar6 ta itaeeaaddri. de Iw billete& 
de1 Baaw de hscwntm, ssbm lo base W ema9 r hada 
despb  el Nwiand. "e 18% se taba uwa si- 
*uaciQn &tien, oompficada ton moEiixct&a em el '9dmgpay, 
p con La guma &0 Bmd. "Dade este metolento (fip1.a de 
A825) dice A. de Ydia, se expitmtstrtb u= vedadesa per- 
turbacibe ea el w e a d a  fiaanckro. Cesaron las expeala- 
1ub~3, aeillqaida~on 201 negwi@s; disaltn~lpi) Ia exportaeibn 
3 el cddiko quedi3 ea& anulado". 

"Los apuros rlel hbierno pata censeruar ~r extender w 
orgburbri&n militar y SBS armamentosu 3 *pata acudir á b 
defema macibnal, k obligaban á h a ; s  recatgeED en el h a -  

4 ' 

4 d d W  de4 h c o  d monte 
A k9.1T42&BQ pwu de m? m. 
pesos Ii k dwda dal Te- a&- *- r @C@~PB h*P'm.p~l man&~. (c@a*6tas 

,&. %l. . .. : 8 , '  . 
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para a tender fas exigemias de & giro. h S%~BS&B &$&@ 

esbbleimiento era doblemenk &ieaJJ. 

La poab~e.~ior h#.torii d d  papel moneda argentine a&& 
tambi6n @ay Ligada d las exigencias liamcieras. Tras 1- 
&kits. vienen las  emisiones, g w  se svceden una tras otra 
hasta l!-r al d x i m u a  eri 1861, fecha en que, dice &otra 
histotildor argcsitino,qiiie fu&abandonade cste ruinoso sis- 
temade la$ cmisionm de biltetes "A que se acaaía en los rm- 
bstrazos fiaaneíeroa" (1). B1 raiuoso sistema no se abueío. 

I 
a6 es realidad, pues en el peáodo de iz~tonveFsi61.t que 
inicia m 1886, ~ a e E a ~ n  1- emisi@ner estar tambi  ligad- 
en ha- p r t z  & Ias penariera frnao&ras.// - 
En eQ i ? d  r dwlar&~a %&?S la tnconvmslón úe los bille- . 

&S banmrieq corno ya lo vimos. Ea la erisis que subrevino 
eqtaílccs, qroe di6 l w p  P Ta incaawe&ón, el factor finímcie- 
ra t a ~ ~  maa gsan i d a d a .  No hsMa Banco del Estado ni 
privilegia&, sino qioe ezistfan varia8 bgncw que eniiEim 
bilkctes de acpcrde m o  Ir ley. El Eobierno habfa komacb 

raog en todos los banco@ y el monko de SU 

del billete fiscal como 
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p v e m e n k  pe~turhadors del fgmionamknto m~netasrio 
d d p a p d  moneda.-Aquello de que la atjtoridad haya con- 

nieneaa. Esto h a  signi&e.ado la tendencia A gradtrar l a  
emisiones de billetes, no en artmci6n 6 ezigewirts de la eir- 
cnkabn, sino pwa cubrir loa &lFcits de la  H a c i a d a  pC- 

A veces eata influeneia perturbadora se laa reducido d 
limites m6i 6 menos estrechos; pera fa historia del papel 
moneda n m  manifiesta casos ex'treenosc. de verdaderos abu- 
sus del derecho de emitir, corno s rud ib ,  por ejemplo, con 
10s a$eignats de Francia, que el Gobierno emitía sin o t r a  
taza, y á pesar de m enorme depmciacibn, que las a-ida- 
d~ de los g- que tenia qm hacer. Este ha sido un ejem- 
$0 qgue w h a  Q h d o  cama típico del peligro que arnenaxa 
tía papel lnoneda en maaoa de un Gobierno:que Ea convierte 
.en mere instmruenko para satisfacer sus gastos, 

ra'& bil~kka. ~Wey noche' 



p m  V fkmei$aa las imdq~i@as lit;bgt$fie:saro. Tenni- 
h ean;@ademitidp~~abp~ de 638 tnilloaw; 
kp ii 836 mmilinna de pesos, sarna enlosal 

!a f @ b i ~ i h  y dan&* íizfiarumtiioeias del paia El eqm- 
Wia hbes9nalwa1, rn la cdtkos lteg6 á 
kkr 'crutm gr 2%,m ~ U T  rm- 

% ~rf-d p d e  dlrirw qw la Li.$toria del ppd mae-  
&a&- si no ha- 

cn !a v g a  cai~nial 
U y & * p f ~ w o g  tegtjw~. ~ ~ 1 p e a ~ a c i g  americana 

&lw Q &&m& as, emisiants de biSietes. - 
dap= &e ta &&a m.w+na, los meta. 

I 
&S E C M ~  m&& m&&& por vi ca~rC6aat-e mrepeo -y p r  

f r! 
P,. b $ataI  SR &a $'da ahmdrp~~cimu. ckl metal n ~ b k  so& 
I ~8taBaa r h s .  Chik 
"I &m, qse eoaociB pe- 

+$o XBI p XVIn p 
bPF *me ea el @.aa XVlt (1). Las regioaes donde 
pa ~g p&mb ~i OCO, mi plata, que &rata Sai d s ,  sufrfan . 

r $e graw emma da! metal mnna&xri@ 3. de 



, ;lares eommaaon a% fabricar lailleW (11. 
En ~@seelosz&r ingkw cairio Mo-hits~tb b b P & S Z  

di primtipal m d i o  de cambio fttrraa ta* ~oeahwlm lkslmavr 
& Wempn, h8~f l~b ih  % ewp1ct.Q al tgge CBEB-O tal; J 

y ambe t ~ s h ~ 1  eS ecrrácter da lega1 tender, Fmktkr- 

I 
-te 1 1663542, se i~troduqjeran 

dwam~k k gaecm del Rey 
gra~de la i z d d a d  de -tno&as e7 t r i ~  pBbtko, $W M 

ofr&O tlna =baja de mn 25% ea 4 pag@ Beas insp~it@s 
pagados ea mmedlt. Pista rebajs* se la amwmtb &*e& B 
un SWtZ,'?. En 165-4 hablan apancJdo or&erilawa% tos F a -  
ltdadcs sepem, frrekibkaa~ b erp1u10~&6n GEe'Ga w n & .  
Ya en 16GO K kki6 la eo0 del ~gpf rna~~rda, eemo 1s 
tndiraaiw 13 16). Es biia c~tuwido e1 tase de Virgiiiia y 

1 
adnrylma que damate te dglo I V L I  r a r v h a  de! h. 1 
bacb enyo moneda. 

h)tkb da la p e r r o  de la i n k p k i o  de Pqs Bekstdcw 
UaiBm, varíos estadm* pesa 4e bYt frmsms del pape# 
m e d a  ankrier (cozrtdqmE~! m ~ m y  de '17?5$, r~lskton 
Z ~ ~ a i m m t e  al papel moaeda. Pameeqw~pl 
tu6 bmbibn eomo &&ar de ia&u&a k z  & no- *& aick6liaas qae ee dejaba 
k p ~  eerrrnrw & 37#5 dim MC 
,@b-gB &=l- de w manerPesez2sa 

f --e- 



J&P m*& $m &~b & S ~ m t @ o m  para 



bmtanre y plaka enriaben Pi Ie d~ ga*ia la mayor 
prte de[ rñe*al Des& 1785 k lT94 Ir exportEl- 

d&n total de ~ e 1 ~ m l m - 4 ~ 1 ~  del Perbi I &p"1a lb@ d m. 
&drJr &e mjllom de p%aS 7 & ellos *eCtai  de 62 

el factar filiatieim de áalltnt de r c r a ~  dd  ~ ~ ~ W F P O .  

Ea 1822 se c& ee e2 Pe* un B a m  & ea~ksi&;im~ Dw- 
caart dice al nspwto: "BE primer Miaistro de B&ds, 
Ur. doa Hip6S.ito Udauc, ;clorr~chr~íPo biea qnr eomeraao 
circulante, diamirrddo cada F&L 1- ~ ~ ~ p ~ s t g ; C i c i a ~ ,  era 
imficimte para las needderr  del mmado y muy di1"oMl 
de ~eeaplazarlo, pnventd a! $5 del Estada km bases de nza 
%eco de emiaióa,. d q~ &cib SUS pertw en eY19 de fe 
brao de 1822." Con el billt?Cc: &t esh banco de misi6an SI 
pretendió dede el principio e8tabker sw einoutaei6n y c@n 
wrtirlo en un papel-monda. 

dietzte aniilago al del papd-nsa~edq kmdeate $ provee- 
de monedas g i proporcionarse tambk5.t~ n&taesm áseab, 
pues, como lo vimos en.el pkrrafo ontmiar, et Fickor h a n -  
ciero &e protrciearse fondos para eabRr gastos p compsom& 

' el $a,@ se emidb tambi6n monda de cobre. 



Vidía: "Era tal Ja escasea de monedas qirc las @*ti. 
40s odiaarios de la vida, eircule;ba u- caleocihn 6 rras. 
sido de pqDeaos discos de hoja-lata, m a d w  con 1'a iai. 
dale 6 a& nombre eemhr't.., "Estas contrasreaad f & e a  
suotitafdas gzadnafmente en el eoniercio por billetea pa&. 
mta- qae hadas  d &&o de Ia actual etnisiin menor. p. 
qwe e- ésta, emtt kcwonuertibks de hecho, pues e m-- 
t d a m  sáeínpm m la ciretilación, akwvbidas por Ips exigen. 
t i a  de 1- ma~biw," "O 1820 se IzasctMa emitido en Bueaoe 
A i r e  ionm oavafes il &!kks. Ei lame de Desatentos creada 
cra 1$ZZ &nh mtm uno bF sus objetos la ernisj6t.t de b i l b  
teo pmm aupiliir ks meamidad* rnometariaa En 1828, nian- 
de se pmFOidllú~e 19 Omau&$n del biltete, la ituaeiSn mo- 
&aria sea baMa awjaprado mmbo. 

Cnmm b he ebcPlr~errEm~ es@ toa&mr de la escasez de 
m&nn niarcha may eirldo, par 10 regular, con el factor 
&ns~eiem & $e habblatinas ya, referente d eseasa de re 
m s s m  $e I@ g$ebi~.~rcic;, p w ,  por 10 -3a.c. donde hay 
c9eaaei: ezwt&vii m w t r r i a  hay taabíCn wtreehe~ de la si- 
ta@?2i& 6-*a .$a# GBkd0.  

Chile, qae, mrpi la mrtw.eswpciBm de Ia iwoavecbli&de bi- 
IIrtm d% bawa d* 1865, mmtatto el dgir9.w del bimeta- 

! 
h a m  &&;a 187&í8,1 gaar & ser país pr~duetor  de plata y 

d c i h  m m d s s  & l m % t t ~ a c i o w s  verdadexamente 
& escasa & m o d m .  EImn lg60, para conjurar 

mna de estas ecMs $c oametario que venia desde 1856 se 
Lablb & aPdoptair d i d á s  como el dera'b,~ de exportaeih 
$ la plata tabiálds, k &t%mion&Sn de la Pq 6 del peso de las 
monidm dc p0lata P ha &sibsz de la introducción de 

. t~t,nédas de plata ext~anjemfl).  Ya ea m73 se dejaba-. 
.tir Ir &gis de m i d a s  metQllicas ea forma alarmante p 

sitmeibn cantSrsQa basta 1878, en que las malae cm- 
=$as, la baja del precio del cobre, lae, perturbsrcion.es tiip 
lm nepciss del @&te, Irns ezigmuiao financieras, etc., etc., 



. 

sGa#at &e ~ F E I P ~ Z  1 s ~  ~~.hsisio~&r~.--E.n IQS p a b  can pa- 

&e aaotiw los agr>mpks, les mitwrw J vatlas otmzpbl 
de industrial- d w  mnwrtirse en plazb.id&es. &e1 . 

r&girpen 111 pp3. C a d e  me tratade iadznsh-ks riuyras 
pro&acBg9 wil dp. e q ~ c i ~ W t B ~ ,  C Q ~ Q   se^ p r  $esapio el 
&mp cabe entre nmaetrm* ctamo eP oaf& en e$ Brasil, 
&e, las bekjas deb e a d m  iatemae-ianat asitimhs LE p&<~ 
M pagel &los psoáaaos, sin que lors fostos dEs: pwda&bin 
' sg&~  praprei6s, Eo cual eleva & m n ~ l d o  ce~sSi~rable- 



A ese rontsibm~e 1s &waMe dtuai6n que r prodiicc 
pwa kw dntLdow, que puieflelí, merced 6 las de~-tia# 
&a p~pe1, pg" S& drrEdis e w  mucho maPo; facüidad y 
t i m ~  trr @O menies fawtrabh situación de loa arkndaegi- 

.omE.&~ spa~iw~m p r e b m  el papel-aomeda 4 la moneda 
1k+, A&Ms camientesr de especuladores que 

bwmn FD 96i~~iahte Bam&&il y cn peral el rnoPrlnKnta 
tk pwiC37 & lea n d i k k m  eoarlotes, s w k s  tamhien ple- 
garse m M wpc3, 

Vedni8 es qw mbant col tmio  SO, iiw contca- 
4-W &&a J ppd, p r o  d m e s  &ta r hace 
%*m &U qm @&1wi~c n wmllda par la oitra, 

nU ocm veneotajm, no sxieten estas co- ' 
&a ioatMitasia &e L rakrégiaen tropieza casi siem- 

Q m s m r  de epaski6n en la 

, y 6 te-r gl papel- 
pligreso. Y a  hemos 

C r m t d ~  d re@meFB<P 4s asa pasada 1mde papel está m y  
eaads d &gimm mthlico k coincidido coa un 

estad5 & crisjs tlc ralaisacxCPa da Ia moneda, la cam'ente 
loa, partidmicm M ppd se mintiese esp4almentevn 

he primrm RnaPapm del r&imelí metálko y se d u m a  pav 
.rol- ~ . i r tmWRe al papel. &si wd't6 en Chüe en 1898 
a a & o  se i~nácib & rima é m  del papel.munda qae ha'Wg 

PWIL -m B 





,Siete h t a d o s  &e la Ud& @hde Bi&&gg 
Jc~ge.~, =n%?ylvii9i&, la* Gar0lina.s ,p f&mrgf& 
m e 1  m o d a  6 impdstra de g m  pa,zfidú> @e la ,pidg-rt 
T+o5 partidarias del ppt-monoda, .t;fleillfíai. a I m a l w w -  
de los cnerposIe&lativas p r~csn per l w i r e  t 

sitoses. IEJm. 1776 el Ssnado reobaza mrr emirs"6rs &PIW&~& 
pesto aurneaka taaindílqnaei6n del p ~ b h ;  haeta 
viembre de1 tnismo año, se presenta fina so5 ci%adf @&&& 
pape l -mda ,  1ac-t sakitd Tensa d e & f f ~ ~ ~ ~ , , % ~ ~ ~  
por das de noueekntas persona. RetS5,ndoae P estg 
dkx ME. Master: 'The troubles, it wasaaid, ahich aBct&, 
the Sta& were nat be cm~+d by buildhgup m e n a f 9 ~ ) .  
by eencoumgbg caraaiercc, br passing navegatim M k  
Lbme wme th% tkimgs whie6 m& the tzoublce. T k  %me 
paaacea ww p a p  money . Prom &e w y  day on wbitsh, 
the MIjs k a a  l t ~  i%%w f ~ o m  the Treasary @he bardkn dE 
taxm woitki gmw líghter, debk be discharged with rase 
arcrti a& c e ~ ~ c e  dourish, and fhc faea af afl mcn wea 
a mntenkd qression." ((1) 

de demsaalwimcián M papel, habla en los Estados Elnida 
ea m e h a s  ocasiones, durante los ,primeros titmpos d"e ea 
vida, una baemzsri coi-tiente de p a r t i M o s  del pclpel-rn~&~& 
io~puhada psiwip&mentt p r  las'inter~sados en pt&Oamiaa 
que se badea P les partitulares. 
. M siguiente gcríodo del ~apdl-mowdt de los, &ata&* 
Umdss fa& el de Ia guerra de aeek6a (lS61.U791) y' $u el, e& 

consmaemia espeeirInaen4e de la dgj-ci6n del a?P~a, p 
de los g.raw efectos qixe grodajo -e1 alza del cambie qge. 
vino desplpzb) s, fom6 la cflrrk~Ce de Ls lb&v& ¡&E. 

1, 

"l ppoltti~a de can+acoI6a monetaria qtm pmdrneSa I-:! 4 

tado &e cdsis. . N i , ,  -: 

-- . > '  . . . . . , a  
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m i 6 n .  Se produje despu& la baja del caanbio al ala 
de 109 precios en medio de un p d o d o  de eapeciifaei6q, - 
entonces se raani6eata en Chile el mhmo fen6meno que e .-- 
otras partes en casos andlogos: para manteaer kqs q s b  

- 

q~re mreeen decaer por falta decirculante se p ida  w. ' 

vas emisiones de billetes, p 4 medida que la depree&& . 
aumenta y con elTa sube el nivel de los precios, cncea ta* . 
biCl las exigencias de bilktes. Así aínieron los posteno* 
imcemaatas de las emisiones de 1906 y 1957. 

Ea 1~ Repáblica Argentina en el petíodo del papcl.mone- 
da qu9 se inkia ea, 1885 vemos tambiCn incrementarse 1~ 
emisiones ea nombre de "las nmesidades legítimas del ca- 
iruerrio y de la ind~s t r ia"~  '5% dm'a en tones  70 millones 
de emisi6n e9 pmo para las necesidades circulatorias de 
nuestra país. El prwpera debido en gran parte d uso &l 
ci.eBito, no debemori, pues, limitarlo mlocando 4 los ban- 
cos cmi la imposibilidad de llenar los pedidos de que son! 
obieto". 
"Y si bien ea kmtla se hablaba de necesidades legftimas, 

en la pr&ctieie era difíeil sino imposible, deslindar lo le&- 
m e  de Yo il@timo; aZ lado del comercia y dela industria se  
iniciaba el agio p 1s erpecnlaci6n como consecuencias fata- 
les L ine~itaMea de la inconversibn de nuestrn moneda" (1)- 

En Colombia pudo también observarse la existencia ole 
este "iaflacionismo" afiu en media de lo gran desaalodza* 
ci6n d d  biliete. "'Entre los males del papel-modeda debe 
cantame s u  incontinencia, que lo hace tanto mSs escaw, 
-anta mBs abundante por la insaciable carestía qiz: fa- 
menta. Amqoe parece exrtraño que hapa quienes deseen 
-te -te, las eantinuas emi*iones, alzando los preciss? 
procut~m & ciertos negociaates 7 banqueros, g r a h  g:&~ 
riancias, paz Ir venta de productos obtenidos 9. a n t i p a i  
prerios. Ello expliea por que! sienten que el d i m o  eseasea v 
p i d a  qiie se emita m&" (2). 

(1) fa* A. 1 5 ~ .  La c k i s  1885-1892. 
(2) Aatom& Jad b q n j  Curw te6rico Pritctico de &0n0d% 

FoEties. Bogotá, 1905. 



f-b-0 de! m* g* $ gSemC4P e a  ws- 
sa&n de fdta de m~n* so m m &@& A 

ua efecto mi p 

gtlipllte mis#  y ldye riumarmrak 
&a; wmo m&@ & be* m*m;~_epcfi q~ w*.Qicm 6731 

era la &i p f i d - r n ~ d ~ ,  lo~s mimr 
dWaa. h* da fim ew=yoie &e r 6 h  

em las si i toacim 

aro&% 6 sea S% 
sistema amatetiario 
tidos, ya f m  par el Gebimpbq masMso,p FWFII pmb~b b u -  
m*. ~a & ~a r PglWi idkb ya a1 b- 
ncte l b ~ b ~ ~ m t i b l k .  wmo usr expdjonik saoteirkde par ka 
Itistorh. 

Rgñrhdoau! a1 pioroa ptarpl-m 
dIn B. m i t e %  qlw el exata 1&?m-e 
diente fisiaaiePe la hiao jkedkerw par ~QII la* =he- 

Cuando en 38326 sc b f a r  
Betes del Banco lkiaaaf 
ejeFnpIe del p & d e  & pp 
V e  mtuva muy ep~emtb. &$qando la d i d a t  pmp~e23glt 
flbeh e n t ~ n w ,  el Mimsrro ante el Co 

~.a~i1:eiwhi8a nrma; aq~-J nada hcq iavmtado; @e q* - 
4 

- m  



han h&o .OoBierncw qtre dehemas respetarIpor su iitis&a- 
cidn y *h¿d~& en estas nasterias y por los efectos qtk - 
han prorf~rich en dlm mdidaa de esta clase* eh cib8lis- 
tanrias mlehQs d % k  que las nuestras; y esto no cansa 
eP desc&ito del pak qw las adopta, antes al contre 
~ b ,  d i 8 m  saa+&a;k% y e s  eircainstaacias tales, sirven 
p r a  a f h ~ r  et e%iZdit;o, come sueedil en la Gran Bretaña. 
Tata&& &ti * dedujeson las b i b l t d e s  que hoy r apuw 
tan, mas d p d e r  G b3aemia del Miniwtro R&t  Para6 b 
t~pjasi;Ba y triarlO6 @e kla &pogki68; P á, la verdad que muy 
imgo trzrieselp qw mmh-ar to&s la prerfsiáa con qu&?f 
haiaistm h a n  exigida del Parlamente oqaella medida, ;B 
hasu hcq k 1YitbaFPa g. Ugg eSCfltbsrs ncw han t r~ssmit ido 
*da;# l i s  =mjw q t l ~  mattamn de erlaw",E1) 

La mewriia de5 Minikfm cEe EÍacimda del Perfidel 
&tia 1322. exfl&xw& es pmdajeion 1ai e i m s t a n -  

qw Emep~bmu d G r a k n o  & e%.tablecer el h c o  de 
gftr&&a cwyw k I k b  faema repgsadw pos e1 pclblko, 

: "?M I a s  siepútr*s @blkadt si Ir ecmoratr en los soeldos 
k &eiegde, ai Igr, merpsco% atmtiordjnarios que se ptesrn- 
tawn, sakim.tm para ríttidawr Eos gastos qw me- 
Am dia 1 dh,, .... Eh dith Q ' ~ : L I o $ ~ B z B w ~ ~  íd0 quedaba otro 

p%? **"asr e!  gas^ m h a  se6afado h e  meianees 
$im&adas ea &mkr .pares. Es &re k creaei6n de un 
3.a- de ~CmogieloFa~ pne ~rwplke eJ dinero qee f;?Efa- 
&;a"" .dt 
h IPCPS c m  ptwterhre~ diel papel-manda americano, es 

d del siglo XLX, el conoei- 
~)rg sobre el papl.moneda 

e r p ~  mwho &@-+o ea 10s altm efrcutas & los eata- 
diatas que isaluiaw ea d Ga3abkmet de 3as d i h t e s  Repú$li- 
e=. A& par ejemplo e! caso de l n g l a b r a  fa4 muy oornun- 

(3) 4. w&. m bd. pag. wa. 

rm. Vol. 'E. 



#- 
. mente &do comm p d m *  euh 91 pgrc.1~mdr nade 

cpei.icano de la gqerm de fereesiba crr 1861. 
Bri. 1&&5 niado wbaevina la gtwm ;ic %asee, r aw- 

F 
t ~ r k b  m Chile la p r i ~ i f  iiaeo~acrsi4n &kPkW 6c hmg; 

' 

y ya p o  qwekEa +- nomtza 43cthkmia C O ~ D B C ~ ~  -y &a 
los prccrdeoltcs er~ropWs mbm d d & ~ ~ - m m d ~ ~ .  ara can* 

M sultor &i Minktwie d r  H&d@ sdl mmgido 

1 
frageés Carnrsllle &mit. LS %egi~& de a 

naoneda esa twid~ wmb aon%t@htr 6s 
do par la a 
cjles* 

Y así mma el  ejemplo de b s  a s -  ck 
eomtit&& u* pwidicrtte e e p  m 4 4  

riorrnente á h pwb143s 8% 
tarnbih tssrpi&6& naniido me 

eetacfimxoa qrae m b $n 
incoavertib1sc, W P  a-&ck)e~ mwva-k ma Pa dlmk 
de eonfiama nte i trssrd .  E1 bbairiaaarr a-bne hmsapp. 
eo~ntandr ,  una ky & la FqisI i twam & ~ s t d m a  LI ibr 

la epoca 
Unid-, 
fracasas que liaek caamts íñm me ba&a ~ f & m a t d @  
can la desval~oriz+&&~ del ppd-momda ~m1amíml .  BP- d 
iu~eraslo de estas maralta @des ~itilEe~,.tz Res a w a s  me- 

!, mci,onea que no Eiabtari &do testigo & fa5 s~l;gf~1&fwimirnt~ 
de ankeo. "La tradición e a  ohuréi;  Ea bidork d l a h ;  
las pri6dkos no daban informaeiow y ws se hacfa 

5 ,  refereaeia las memorias i1,6ciaks& qlucllem &mpas. Par 
i teles causas ki Caroliaos de 1 776 teabai a a p  e s ~ 8 @ @ ~  W.P 

!, - ncmimiaeos de lo que sna antepasados bsbtaa hecho e@ 
r . 1736 6 en 1719'"l). Efectivarncd~e, dnep& de un RAWSO 

ae k~aIori%am6~ aei pap~1-mow&a,~omo bbtaa s ~ d i d o  
- - - - ? 
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*a el billete del Banco de España, que, no habienda 
. ~ ~ t a e d a  meedlica de curse legal que estas, de plata, so. 
10 c o n ~ s t f b l e  ca ellas. 

.Étn siateara rn el cual el valor en OFQ de la uajdad 
monetaria e de plata1 era sapetior el ~ a ~ o r  de su 
.~o@bdido  W4lieo de plata. Era mm corno se le 
&a ilsrnmfo Ta, de w l - m o n e d a  deplata y combinado ase. 

een ei %lizte del Bsigeo de Eipaaa. 
f3t earnbir~ fnteroa.e<oinal que en 1872 11eg6 4 tener m& 

de rtú 4% de premio ea favor del oro, como pwde verse en 

.qae -$e eFai e1 satema adoptado por la Uni6n Latina á la 
-cual había cep ido  EspaBa su sistema momtafio. Era na- 
t=ra;lU s a ~  que la poMtka m~neta r i r  española tendería 
.en d fritsro 4 imitar, arznqme liardiamente, lar rrolueiones 
.de la Umi6r.1 bhina.  En 1876 el Gobierno declar6 que cnan-. 

' do "uqpra q m ~  háiMi bastaoto moneda de oro, sre dispon- 
dri qw ao -2% obligatorio rrribir en pago mhs de 1511 pe- 
seha plata"". [Gil y P~btos).  Esta er r  ya una maaifeitaeión 
da@ d d  ~ p d ~ ~  de ir al ~6gimet1 de oro como lo hsMa 
&&o la U a i h  Lakiaa. IkspuCs de 1891 se aumentaron 
mtteho m& las ~w&miones de rnoad.das de plata y las emi- 
.sioecs de billetes; ROO Ea g w r a  eon Im Estatbs Unidos y 

1 4 premio M om i w r ~ 1 ~ s t 6  basbnte. 
Este ccirsie de Bspañsl time algamas naalogfas cori 10 q w  

s ~ e d i Q  en ilclitria m 1878. En krt  parte 11, (a 42) refiero 
-coa dctaile @te caso de Austria. Me b s t a r 6  recordar a q d  
que, ~ ~ n l a o s o t t w r i n o  ~adepwiaciónde la plata, el Gobier- 
no a ~ ~ k i a c o ,  en &ta de Ya invasián de esta moneda p de 
la baja ambio ,  impesdib la libre acuEaci6n de mone- 
das de plata, gmdwdo eJ &tema monetario compuesto 

, ' de la moneda de plata de ac&aci6a limitada y del billete 
'1 de l  baaco y &a de billetes de2 Estado. e ~ ~ a f i o l  
. ;no ha& b&m del lñgtdo. Era d rwtnaco, p% P* 



- 1 0  - 
da plata y biF!&es, qtle se difweziejah del p- 

I- @-rnop~ds.eepaiaaE de 18623 ea qw el: de Austria ao wrme 
~ondfa & rnmeda algaaa de oro, a l  paso qm el da Bsps&a 

> 

: . ,  , 
& s e q o n d ~  w&ctií&wmte, romo h e m a  ~Mto,  f r a  
m de la Unión Latina 1 , .  Bn todo caso amanabos sistemas J. de Bqaf ia  y el de hws- 

$f ' 
L '  

MB dearendieron del sistema monef.aria eEe Bat p3ata a1 ma- 
r.. 'mento de s n s p d e s  estos pfws ida libre aealacibm de e&t 

tltftal, sin adoptar ii La ver Ia m o n d a  de oro, como 10 han 
heeim l s s~ps iw  qme ham gasada de Da plata a@ aso. 

L a  wlai rrspnsih de la Eibre mnfiaciúa de la plata dem- 
gsba el mdrbn de la  plata y kmk p r  o b k ~ o  conseguir 
qwe el valor de la moneda maads deplat8 pudiera mi ser 
=ayer qote el valor del coatemido methliuso de efb, 1s cual 
q,uia+ al  c0-b del papel-mmda.  R r o  m& ha sido 
*m papel-menda cuyo ralor ea al cambia iinternacionaf 
rio h a  podido baJai &S alla dd v d o r  que represeababa 
iatrtEnsecaimeak la moneda de plata. BI papel-konda 3e 
mero billete incoawrtiblc, ha  podido bjnr hasta la com- 
p k a  davalorizaei6n; el papel-moneda de pFatr ha tenido 

-. un tope para sa desrerforiEacibn en el v J o r  misme de h 
plata qu& coateafa. 

C Ad~tnds es& papel-moneaa de plata, instituido. por l a  so- 
la anspmsión de L libertad de acrrfiarióa, se ha etaMcrido 

b - sin cjm el pfiblico casi 3~ di+ caenta de ello, pwm, h a  eonti- 
:, . 
u- auado Groularado, en las mismas condiciones que antes, la, 

mismas monedas de plata qne siempre h&ian existido. 'En. 
iwim ccindiciones r c o m p ~ n d e  qtie no ha p d i d o  prodi1-- 
ai-3 ni!ng&~rnovimien~o de desmdanza  6. resistencia a l  es- 
$abJewme la eítccilatibn de este papel-monda. 
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E:arnma@~m m pig~o#wt$m P ~ \ M  LA eaeaeacth iaoma- 
m& B I L m  

9 25. @foarAe@r a% p m e m  k p a ~ o  6 scrr de onbrogzt- 
&a ~ m w L  CemptwaS & h at~mda met&Jiea, con qm 
M b m m s d ~ ~  atpapI-mmda, &ve d .  medio k intro- 
bm&n d6l biIkte inee~eertiMe ea ks funciones meneb- 
h . - & & e  tiemps Sien remotos el aro y la plata k m  de- 
semp&ab Ias fun~ioar~.  ~n~wtar+as, y al impla~&arse 1 
r€gimen Qd ppl-rrioneáa, e1 prestigio monetaria de lo6 
l~ners~ha nebfm, k j a ~  ck b r r b ~ e  pedido, costinaaba en an- 

' m b .  En aiognnapszte, quejooonama, del mando ertmpr?o 
: y amer&xaq se $a iastitufdo j a d e  nn papel-rn<pne& que 
: se. le eet-crtabha como m lt~onetario especial, po&. 

1 que se hrtsa p~odwi$o el coaurncimien &o de que pus@e eafs- . 
S tir tma cimmtgcíón tn~netaria ~ ~ m p n e s t g  e-rclusi~*ñiét.iw 

de BiWes J- dct + d o  ddigaBs de la moneda metalba. Eh 
ogrw hincrsc, piernas decir quo los que han ina0ifiíId"o 



su carActer de pagar6 6 ponmesa dk fmtsríi. r e e m b h  ea 
metálico. Se le ha considqado por igual mmtivti mma ana 
deuda pbbiicn & sea del Esleado, asa h d i  i n h ~ ~ %  p 2  1 1  
cual uo se paga intereses; y tanibib se Be ha hlwrnedo cm- 
@stito forzoso 6 diferencia de losdes$r amales que d a n  
empréstitos ~oluntarios, 

Al iniciarse el regirnea del papcI-moneda, muy fmmsats- 
mente Be ha acordado plazos cortos para el restabtm'mirs- 
tu del futuro régimen metñlico; p de esta maaem se acm- 
tuab mejor ei cardcter de pagar6 6 promesa de pago cen 
qae se revestfa Cr los billetes al lamados $ la circulación 
rnonetarih. i31 público acostumbrado ñ considerar d la as- 
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comote devant ce=r mpi&tnent; 3. disers eabinetg qai 
ae utisirenG inocrisirent $ 1-r progranime Ir reprisp des . 
pai&me.nts ea espkes ......" El papel-moneda del Portdga1,- 
que nace ea 23 de Mayo de 186.6. eon la dedaraci6n de in- 
runvemi6it y cursa forzoso de los billetes del banco de Lis- 
h a ,  E decre-eta pos el sQb plazo de tres meses. ,&pirado + 

en Agoat~  =%e prima plaza se le promog6 QOX cuarenta 
&m &s. Bn segairla aolaidse nuevameate 61 praiongarlo - >  

bmta  P Y  81 de Biekmbreu gwda despues indefinidaawute , 
mtctbE%oidq hasta %@e e& 1843, en t is ta  de la depreciaci6o 

aiQdoiosw ppks de crtifib gngadercts m cicrtes plazos. 
En @&al p w l e  ahoerrarse que mande eE papel-mor=- I 

da rc ha iastikwtdo p r  la i"conmrsión de los billetes de 
baam, al iaioiasae el &&lswn de ineonveráiibn, se Iin eonsi. 
d e d e  cata como una .kitwacEBn tmmieoria. ó sea como 
ama swpsi6n por coi-M tiempo de b obligaai6n de con- 
vertir el &&te 1 la si*. Mr&ndose ñ !a Replfdiica &-- 
ge"t&"r dwe et doctor Terry: "La i ~ n u e r s i 6 n  de 2826 h C  

.&-reta& haab tanto se esbbkei~m el Banco Nrriondi, es,. 
de&-. p r  &h. lo qm no impidid que eoátinnara h s a h  

Bwnos A i m ,  1899, píg. 30). El papI-moneda que S-. 

infesa hn Ckiir w n  ia i~onsertibilidad de 10s billetes eJ~gpe 

cariar za 5878,@e autaria6 por un aíío y dos mesea d w p a h .  
r pmlong6 &$o phm; scabrevino la guerra ael Paoffia6 - 3 
--- 

(1) ~ Q R ~ S  d ' ~ ~  



el .lapl moneda dar6 hairta 1895. En, el B-iD -1- 
mQria& desCi&de afel b i l k  del p r k z i ~ w ,  &a*@ do 

,qa8 despuh p a d  6 temr Ir mpnnsabitidad 61 Ecrtads. 9e 
i g . ~ í  e0 la &rcula&óa con el c a & c b  de US+ medida me. 

ac-te t - d e  16e ~ b m  qm hoarvesse, =m d a  pg* da .' 
~&1gdar, nca da parredo Eoberao, .o WIFBMB~~ de e a i -  
tix o papl para ficar na circlriaqm* romo m=da de ~ñ~g.0 

&zp.do9"(A. Cavatrnati. 0mef8 Cir~whnte. Bia de&miro 
J8$3), %lo ea 1835. despu& de 15 cmaos de eimilhióni & 
un p p e l  moneda en e1 hecho, vino Xa Eqr d dark el catácter 

,d&nitivo de1 curm lega? gse ha mankmidgl hasta B9M. 
De esta manera k dechracibn de iamnvetsibia Coa bi- 

,lletes de bawo oe ha presmtado toma atva medida tempo- 
-xd y pasajera, coma una espefie de ;pa&tg~k ea la c o a m  
&m B la vista &l billete. Y esta medida ha sida recibida 

..coa tanta m a p t  caonfianza crorento mayor ha &do eie&diro 

.&e que ha p z a d o  *E Banco emiws 6 e3 Qobmoa, si 41 gra- 
xantiza la operaribn. 

El papel-moneda del &tada, ha cm~itltddn tarrrbhia ea 
:sus orígenes, par 10 regmZnr, e1%a especie & va& 6 paga& 
del Estado, como fueros los priwros billetes de Massa- 

.chusetts en 1690, p los del C a d 1  de 11aS.S y varias atam 

.que, como he indicado, han tenido lugar en la$ primeras p- 
40s delavida americana. Lglral earátzb de r a l a  represea- 
tautesde I r  monada met6liea por ta eoai se dmía futura . 

+con~ersi6n, tuvieron los billetes de e6tado de %$$t en Esta= 
dos Unidos. Naestra billete fiscal, emitido mmo,expdienk 
para I t i p ~ r a  del Pacífico ha sidoeonraderad.t2ocorno ua vate 

-6 gas& del Estado, t ig~lmenltc  el GJiYkte que constituye 

& gemralpuede derirse, bajo el mp&o Bktórko, que el 
6 m ~ o n l i i n m  pehm impira.de *S promesas dr 

m f&trr~ mmbelso del billek, ha actuado como un factor 
b PCUfa vencer 1- .rssist-encias goe de otra  manert6 

36a.btb ta1d0 el bilhtea al pretende& estabfseu su c i m -  
-4kpfh Yn paeb;lg acostumbrado $ considerar i . 1 ~  p a o ~ e .  
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da metdika m m o  er verdadero y 6nic0 tipo & h mam&. [ 

moaed,a necesita ser aceptada por el pablico 6 ~ e t  
api-eriada; y pyr esto es que requiere en su favor ciertael 
raíces pskológreas. Ese fetichismo ciego con qne d pfiblicm 
estima al oro, porque lo considera algo m3 como el proro- 
tipo del valor, es pseeisamente la  fuerza más importante 
de su. valor mosetario; g mientras no falle esta fuerza, bíen 
p d r f a n  f a k r  tedos los usas industriales del oro sin que 
fallase su valor. 

En ei proceso de la institución moaetaria del bilkte, co- 
EVO &sta por su  aubetaracia no tiene valor a lpnw,  y como se 

! 
lanzaba ea una civilización qize atribuía el supremo valor 
monetario á les metabes nobles, de aquí es que para darle 
un valor inicial se le =vistiera can el carácter de pagar6 re- 
dimibie m ta nronda mtáliea. Y de esta manera el carac- 
~ P T  de subrogado tempomI de la moneda metálica ha  sido 
el pmeate por el cual ha  p e t t a d o  el papel ea los canaies 
de la circulaci6n. ha  sido la forma con que ha  vencido las 
res is tae i i r  paicoi6giiar que de ot ra  manera habrian sido 
inswpmbies. 

Si teóricamente es del tedo exaeto qw un papel moneda 
&a pt~omesa algwiia de reembolso y emitido sin abuso pue- 
de, de p r  Ei, s e a ~ i r  las funciones monetarias, el público que 

1 
ea&ende de teudas, no hsbrfa aceptado la cireulaci6u 

d e  un ta l  papel 
En la  realidad e ha  prdacido con esto del carkcter de 

pagar& una e s p e k  de mistificación 6 -ugestióii engañosa 
& la opinión pirblica, pero al tia de todo Iir, constituido 
lrna f u e r a  psKoll6gica importinte para la aceptación YO- 

luutaria del billeb, ~wndicibli indi~perilr~lile para su fuucio- 
namieato monetario; se k ~ecibia  con su csrrRcter de pága- 

4 r í  y se le empleaba en cambio co o moneda, mi como los  

,f 
miñae re&ben con gusto las pf b r  aras  medicinales por la  
aub%taiicia azucarada que las envuelve; p así el fetichi6mo 4 

del oro quedaba saúisfeeho con la mistificación del car&ctr?t 
de pagaré del billete (1). Coa raz6n diee M. Ansiaux "Un 
instwment dvctiange n'a, en realité plrin pourroir Ifbera- 

PAYEIL UO- 6 C 



ts&e, qw rr>il a u i  base profonk dms L p&olagie de t 
gg$gtC: que I'utilke. Cette base,now w 1'appe1derons point 
la croafiarsce le. tnot e t  trop faible. mais fa ~ f o y a r d * .  

Las funciooies monetarias aon de ayglel>gs que no L2zeq 
s+r impueeas en contra de la v o ~ w h d  pfkb'aa, p u ~  kW ín8- 
ti1 ~ C I ~ E L  ley rwarra d ERS mi%# severa8 penas, W ~ O  3 0  vemos 
ert les casos de rechato p&blics L1i bikkte &dei Wriiigwy, 
i?er6, ctc,  pues, á pesar de la l y ,  .e produce lat deaa lor i -  
.zación. I egtr peztileba la ri~ulaci6ai regular de8 billete in- 
convertible. 

Si al establecerse el regimen del p p c l  m n e &  en a= pae- 
blo acostumbrado al metal, dw1arat-a qwc .se emitía e1 
billete para establecer indehnidainente s~ oimdclci&s, aun- 
que me t ra tara  de a r p m m t a r  sosa m p i o  eientS6ee h &KwZ. 
hilidisd da1 nuevo dgimed monetario, á pesar del 
legal del bjlkte, si eo se ersatara con la aeeptwidn @Mica, 
se produciría la desvalorinacibn p el reelraza kI papel, lo 

I lo cual perturbaría grandemeate sio hncionamiwto y pm- 
duciría eoi>blictos con el Estado. E$i cambio ha bastado, 
parrt armoniwr las uoluritaides, el spvwtir al &!lete de aiin 
inocente carácter de pagar4 para ser pagado eitrada y 
cbmo las circunstancias IQ permitan. 

Cabe preguntar ahora si EiabrIa gjdo po4rEbk Erlaeu- 
eion de un paapehoo_eeda que "o rmiskierig $1 .c?rdcter de -- 
pagcréA&=aad$ suh~g8de  temporal ríe ha ni.o@da-i9,ctf$= 
lica. Puede afirmarse que ha sid'o sin dsda tcbricammtt 
&e que un Estado, mn la mlnfmer%a diel prestigio de snz 
mtoridad, coa el imperio de la tep que 46 dcaraeitcr del 
curso legal. y con la adnrisE6a en arcas fiaeet1e.s en pago de 
cantribucíones, hubiera podido ieatituit una circutaci6n~ . 
mpaetaria de billetes inconve~tibles. C'orno lo veremos des- 
pnCs (O 421, el billete ha p o d i d ~  circdder en ciertos easos siq 
fe~eabir el carAeter de npresenbante & m~rreda metüma 
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origen, el caracrer de pagad- En la realidad hit6&+ d d  
rfki- del papel moneda europeo y amenicano, como ee, 
ha tratado de paeblos acostutnbrados 6 e&mr espe~ial- 
m a t e  6 la n i o d a  metálica, ei billete ha  resestido en la 
g a m l d a d  de 10s casos d cadcter de paga&, por lo 
mes al iniciar su curso, porque de otra manera hrbrta 4ds 
bien dificil producir la eoo&aaza necesaria para su correo& 
cirenlacibn monebria. 

5 26. La k r z a  de In antetidad ha sido impotepte para 
iqlaflbu&r In eijrearJaei6a monetaria regular del papel mo- 
mda, efna~do rro ha existido elgrado necesario de coafian- 
=.-Por grande que haaa sido la potencia material de l a  
awtoridad del & k d o  que dista la ley p dispone de la fuer- 
za. no LB ha sida hasta el punto de poder siempre pene- 
t ra r  en el satmtnak &1 alma y modificar el sentimkn- 
~to de L atribución deet valor, esta faerza priiiol&giea tan  
paderosa de la vida econbmica. Cuando el pfiblico ha rcpu- 
díada un billete inconaertible, porque le inspiraba un alto 
grado de desconfiaaea, ha sido iniítil que la autoridad ha- 
ya pretendido rerarrir á la fuerza para imponer su ualori- 
1&6a. Esta stsa&fera de de-náanea ha subido & veces 
has& d pn~uat~ del rechazo 6 repadiaeibn del billete por el 
pfiblico. En estas eondicioats, si la contrataeidn en otra 
elése rle mordeis se enenentra permitida, el billete incon- 
swkible q u d i  desmori90izado ea medio de la &ssalorka- 
ean producida por el rechazo público del billete. 

Si el Gobierao no permite la coatratación en otra mone- 
da y conGnita cabrmdo sus impuestos en el papel deprecia- 
da g. q u d k d o ,  la circulación moaetaria se mantiene eti 
condki~nes irregulares; y en muchas ocasiones se han pro- 
ducido graves protestas del público que han obligado 6 los 
Gobiernw Fk abriadonar el intento de mantener el billete 

h &ccul&ón de la moneda metglica, como sucede b o ~  
coael oro, e cual sea el contenido intrinseco de ae ta l  
fino de ella, simpre se ha operado en fmma volunt&Fia, 
porque ella ha contado siempre con el demeato psicaolgieo 



. . 
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$e los favores de la opinián. Su valor ha podido ~ g r  maymr 
6 menor pero siempre h a  ais t ido.  P d d  protestas 
cogtrs una autoridad que cena el matenido de metal 
fino de las monedas7 pero la moneda fabricada e m a r t r a  
d p r e  su grado de valorizacih en el movimiento circula- 
torio de las bienes. Can el pape l -moda  ac h a  s e d i d o  
igual cosa, pues cuando el disfavoil 6 desconfianza de la 
opinión ha llegado 4 urt cierto grado, su circutcigirr mone- 
taria se h a  hecho muy dificil p muy irregular, parque nadie 
quiere e b i r l o  en S d a  ley pwede imponerlo e ~ t m  
medio de pago de las deudas eoetrafdar, á pesar de l a  

Y 
potestaua del acreedor, en cambio no es ig=Ymenk fSi& 
imponerlo á los qu* hacen operaciones de' c o m p r a - ~ m h  Q 
otras  de credito. EL que t k w ,  por ejemplo, una prcpiedad 
no la venderá jam&s para que k sea pagada en semejante 
rnomda que él recham, si hará eai ella contratos de arma- 
damiento. El comerciante no m d e r k  B credito su  mercade- 
ría por ta l  moneda. De esta manera, ii pesar de las  disposi- 
ciones de Ea ley, d pesar de las penas. c-o-onsistentes en mul- 
t a s  6 prisiones, la fuerza de la autoridad se ka hecho im- 

. potente para impulsar la circalñcibn regular dePel bitteie JH 
dandeel público lo'repudia por dewonfanza. En estas  cir. 
etinstancias, t a n  pronto como el Gobierna permite la con- 

A 
ti-ataciáu en otra  moneda, e l~p lb lko  abanüona del t d o  el 
papd-moneda, el cual queda de hecho cEesmonetizado. 

El termino curso forzoso que h a  tenido t u  expticzuii6n 
hish5rica en aquellode que 1a:ley pft~cce, ni este caro, forzar 

M 
lb Ci~culación del billete, ery fa realidad económica no se di- 
gerencia sustancialmente del termina curso kgal. 

Teataos ahora algunos casos h-ist6ricoa que nos han ser- 
1 

d & o  h base de es$udto en este pudto. . 
' m ' s i d o  muy coman en la antigaa legislaci6n sobre d 

tablecer severas penas para  c a p  
~ecibieran los billetes en pago, 
al jamás h a  dado resu2tados, 

izubhiUete que le inspira absoluta 



En loa htadas Unidaa -n*arnos e s t a  ,pn* áesb 
b s  fimms tiempos. Coma ejemplo podéaioa qitar la & 
g u k t r  resolucibr del Pemsplranl's C m i t e e  of Sk.ÍP@$ 
m tiempo de fw Ilarnadns epatinestrrl bi@s,,ea Mnt '\@e= 
m h d  that  m p  gc~sran d o  rhdl  sefuse to t&aconti.ixlep 
tal cirrrCMEy h papmenit oFmy debt o r  eoatsact whamqe- 

or fe* any g d  or eornrnodity o&red for sale,or s h 9  
ask a greater priw for any cotnmbdity in su& eontiuental 
clrrreacy t b  im any o t k r  kimd of moaey ar  a p i a  thcll 
foí tk &iba dfesm be cansidered a dengerous mernberd 
b e i e t y  4 %&&e tiPe &bt 8.r g o d s  co~tratkrd for, %O 

t4ie pea-* wbo eontra'arSer9 {sir tbe mame, and shall moreo- 
ver be ~ b g e r t  &o a pe33altgr d fivc pounds, etc, an for Ohc! 
ewood &en-, tky sbl1 be sipbjtet t o  the aiore -tío- 
ncrli -alties and Be knished this state t o  wch place 

ie mtt t b ~ n ~ . "  b pmr de todos Icx :racirs~a d'e 1% 
pd, 10 0 h 8 6 t  h ~ l p h t i ~  (11, les t a k  biliiete 

~ ~ t r F m t a k  es dws~al.ei&rom eompkternente. 
EQ ChI~m?ia &r&nt.e !a gwerra de la independencia ,la 

- atwri8p3, &b a w e  Gobkrao c,ra muy cdtlca por la guerra 
,: ~bitríl~~~lit J pi: la IPPh de x q r s m  fiscales. En 1811 el Go- 

k m  mo&&onsrb tcpablkano f k ~ e t 6  una emisi6n de 
pap4=wsru&, e5 g a f a d a  de la m11 se hipotecaron eiez- 
tas mtai p r dioponía eierto sistema de amortización. 
Pero iafL(lfál de esto .ke e f ~ u ó  y los bbilktes 'sufrieron una 
g t m  dep~si~ei&a. ?A ley estabkei6 la pnia de perder el 
duplo del sakrr h l  vnk 6 s a h  qw se negaran 4 z ~ p i i r ,  
>dL pesar de las p a s  es- billetes sufrieron qn "casi. abso- 
lato &sprecio, pws nadie Im querta recibir en acpadlw oír- 
mast-9ncirto peligrosas para el hbie rno  Fbpsblicano que 
le  hab5a a x d e "  (2). 

Dscante el enrm f m o 8 ~  del P w t u g J  en 184% cI d=%o 
do 14 de Hevimbre cast igad con multas de $0 6 Baorm3l 
r& 4 quue m a r %  .rroihiz el billete y al qw pidiqe ria @Hh 

- 





teriria de la. h s r t  por el billete inconvertible Zmpuse l@ qb 
' 

d l r d  de fa vríckt~ 4 r 4 g i l m ~ a  met6lico (l),'* 
Bn medio &e Ea inzstabie situacidn p ~ l f t k a  de la RqahIí- 

~ L L  y deppuh de este fraeaw,no era e x t r a 0  qne las siguiZrl. 
tes tentativa9 de papel-moneda tuvieran igual resultalo. 
.En 1871 una ley auutorkb bi la junta &el crédito prUb1ioo 
&i Wxwgeay gata ersiitir hasta $3.000,0;OQ en b i l k k  eean- 
~ ~ r ~ i b  br o-. PWQ desespa& una n w s r  ley autariaba I 
h ~ t r n s j u a k a  parca hmer arma ernisilis de billetes de C W ~ Q  

I f p r ~ s o ,  de mrte de 1 QL 10 d&?eaes C21, hasta por la can* 
tidad! qwe reel~araín la cmrersióo de las deudas,ao pudieg- 

t erse em la esrisisl6R de $3.(1410,W m a a l u .  Los 

i bndkkr de curso fmsm serían ia &a& m o d a  recibida en 
la8 6 w a s  ptIbIíeas. 4*&amde F d  la c<3ninaeiba cansada 

1 par &a ley, tmto que ni el G&ierne se atrevk t5 llegar 
aoecwtwáas+ m p r c ~ k a  de lm res&- 

I 
y del E c l ~ h g u o  gabopanee del bitktc 

k~nmtjrbk e s  Pw de t bsEm (S).'" ~womtaka- 
96~3 m aro f& psnbi$'k&@ para &p. ramas at billete, lo caaii, 

1 k&s k ptPuZmir .e! d t a &  deseada, trajo como cota.m+ 
cwack 1 i  ~rwraIis*iú.n mmerrjal y baiweuia. E=n tal sitas- 
b4SEE sc b8s6a i m p ~ h h  el &w,irnlb de las operaeiones de 
dit". 

;t~ín& L a i a e o 3 ~ Í ~  swceibi6 un eem:-enio de pro- 
testa d la lag, ea el & = estipulcrba qm lar 6rmari . t~ me 
stPi&aka: "P* & no arzlpraw de ninguna ley b curso 

ron A t a  w-ao, y sstiafaer cm QFB seliado 
que no hayea sido 6 puedan ser 

1 .ce:rrErlw apmmrnte m ,apeI.nionedai Be curso forzb- 





&?M de 11 millotues de p-, el de 1875 al rededor de 12. 
milloaes p la de 1890 al cededor solnri~eaa de 7 millbn- 
de p9sos. 

Ea t1 Pera se iflkia el 6iBimo parf0d0 del eurso f m s o  en. 
187%. 1189 sobreviene la guerra del Pa&co y al papel 
CM m dep-&ón, hasta qug ea 1817 cesa su  circularibn 

di10 &el w h m o  p6BIiio del h i l k  (5 105)Se eatableei6. 
6e par si e3 sistema molcemrlrio metalico pues nadie contra- 
taba en otra niomda, y e1 gobierno autorkb la ci~eulacibn 
& la m o d a  meklIiira. Este fué un caso de desvalorizaci6n 
p. mAmo de un papel-moneda, no al iniciarse su circula- 
Whrs aazarP 1- del Uzugaay y Colombia p mazo loa de1 mis- 
mo P d  en 1815 y 1821, si nQ qw a prtxhjo despu&s, de. 
WQ eapeie'iilmentil$ Is situaeiba del pafs despu6s de la gue- 

I 
ma tuyo hit@ L fa6 daslvorabk.  

sy&mo frxmH t re tb  tasrnliih de vivificar o1 vaíor - 
d k A n t e B e i  P m r a s i ~ # s  eon.denan&c$ á peaas &en severas 

I P I d a  nesaona aiic come~bab i  en oro. wrtidilndolo con 

Ssrma irs biPFk& 4.pe blpbbIrCo repudia por deiconfianza, no 
zobIshe en s# i ~ ~ ~ p d ~ i ó a  psrr h brea cfe la pena, sin6 elt. 
fa i ~ @ m i a  p?sedb,aka F& Fa inspiracidn de confianza.- 
Ya herarm visto ruan Incl&c~ces han sido las peaas y ea&- 
gas impestw PF la Dg. para forzar e! cutso del papel- 
íoawdr, * @ d a  el pabheo lo repudia por no atribnirle 
qalor. Criaado, e@ a d i a  de L deeonfianza. comienm s í  zo. 
m k a r  d rsulur &ieE papel-moneda, como un barco en medio 
de la  tempestad, c% poca efiass recurrir al eastigo, porque, 
como ya la he rabwruaxdlo, por grande qn? s m  la  fner*8a de 
h autoridad, ella IW &o io &ate que p i d a  penetrar á san- 
gre y fwgo en el santuario ps~eol&gieo, donde reside el 
sentlmiwtai do atribwi6n de ~a10.r. 

Be iotmi-n ai  mpe& el.cam del f s p 6 n  uo-&.do- 
por el autor jerpo* Maiayoshi Iakaki  (1). -- l 

{f)  T b e  Btwy  af Jspnsess Pspr C n m q - J d ~ n a  H0p.h- 
Universi~ stdw b l t i m  L9Q3 
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s. sfi 18669 td.i&~erno dei Japón que recién se había inata- 
.íjadD 4 ínkislja, en medio de bastantes di6mltde~3,lers re- 

'. -formas de cmtrdiaaeión de la  aziloridad y fLa del antigbo 
- 

. . . t~@ea feudal, w u r r i b  al r€gitaen del papel-rnow-k. 
Zos wir tes  emitidos por el nnevo g o b k a o  encontraron 

p ~ ~ g ,  aqta1$6n en d pfibtko; y a l n  mis,  hasta se ¡es rqw-  
.&bB por a. El neevo gobierno no inspiraba itda~fa a! 
pibblo Bastante con6atura y por &o refRazaLa sms bitte- 
k m ,  No era gae et pmblo resk~timsr eli USO del papel imm- 
Vcrtible, porque desde tiempos mmotoi r h&$a m p h d o  

-t.9tmonedit en el Japún. Parece, si, que como I M  aaitorida- 
- dea feudales que antes habtmt emitido GfMm se hhwhAan 
, benefiado, hacimdoea?je deloa billetes an i tUas  wr atstror 
nueva en menor propmi&lu, Eo d p ~ b l l ~  io , 

, perjudicaba, por este motivo se t e m a  que el BWPO pbk- 
a o  &era d ha= o-tm tan te  con pejtaieio den tmacder da 
biili- En m a p a l a b r a  el bidkte ao era rcffh.jdo c m  el 
grado 6e confianza querido pasa su regalar e i d a e i h .  

"La d e p r e c i d n  del billete cemenr6 con srr imptaata: 
d 6 n .  Los comemíaates de las ciudades rehmmn r&birlo 

por su valor nemiactl, el pueblo de 1- diskrjitOs rnralie~ lo 
repudiaran por wmpleto. En conmueneia, en ~ Q S  tre4i 

-amkfos de aegoeios del pais (TolrEo, Oraka y Kyoto) se Fe 
-.cmpleb h i a m n t e  con sesenta p ~ r  ciento de descuento. Ea 

10s distritos provimcialules no eircrulaba". 
Fn cata situacibn tan crEtka, RO quedaba, segím M. 

TahkiC, BiZs q*  do^ caminns al Gobierno: 5 abandonar e1 



1 L i r r d i n n  px lod-04 l m p - h .  eL1a v o l ~ f i n  il las ciudades. 
"El 6lobjezno tut impulsado d dictar un decreto dispo- 



de  Ees gerbli6a baPabomiadw y e# pu&e emp& O m- 
k poH&a &el! Qobiertxq se ezpiai& m d m b  K ~ a i ~ d . b -  , 
que 1- pr<rf"eturas Bebsslom fsrmaa runa diana para btWx 
dtcziler d papt-moneda. Toda este ~ U V O  bita d & ~  
&e &mpa cre &m16 si mminú & La eib.cJart.6az %ikkee 
ihwtñ. que den& cRe: pws meses d r m m h  estaba ii la 

La ee&anm, este ekmmtca tata im~~~rta~t4ilé. ~ ; D $ ~ s B  II 
ci*ea1aei&n de la mameda, vicselve R m-bwlssic; p eosi eílla 

. ' so: cg55i-blerr lar e i r e w l ~ b  wga1g.q dei bil;k.L:eW qwe el p=I&iIa 
~ , n k &  entonees wrao mao~ rnperinn m a d a  a81 asizigua 
billete de la8 rkjm skt~lgas C a d h  iqm e# nwvo ~ & e s z t ~ r  
ea;ttt@ba á rrempl~ar .  
, "'La depmia~iBn ao w p r d +  wr an ahripso Q les -i- 
Go~e9, si a* par la [atta de eatakaiazs deí p d ! s  m el 
bkma. Cianda Ea gawra civil termis& jr SE eultiaBki6 d . 

, me rmhhIeei6 J d papel romepiz6 d fiseuls;r."" 
&aaiiaatigasai Mlcit~~ de &c.tlfa&ba lmal del &gima &w 



.B SS SP &!toa la eíreu&c1611 hl p a p e l a o e d a  se ba. esta- 
h m d @  coa toda faeiJidad.-@a~do d balde incohver.tíble 
ha ~xY.do rerestide da an c k g b  g d o  de crr2;dit.q cuan&w 
el &&o las imtj tdoses emisoras, han inspirdo p h a  
e e a 6 w I  k c~rnílaciba monetaria del papel BB reailiza 
& d e  SS inkio coa 3a facilidad que fe ofrece la ~~mpterefdo 
pbB1h. 

SI313 -b=dignm de derecerdaraff al respecto %que- 
U a ~ r  en q~ pt. ha establecido el rcgimen del papcI. 
m e d a  que 6 0 ~ 8  5jdo ~ ~ t r e s w i o  r ~ r c i c  ni sigdwa 1 t. Ware&npor  Ia ky 81 e a n e  legal de los bII~tm, m 

1 m u e b  ~ B C W  al Bimw.azante tft&o de ~umof0rzose ímprrea. 
&par& filteñra & Ca auhrida;$; i5 sm ciertos oasos en que 
f a b k  dp~:km&n de Pn Smcea~rsi4n de los bilbtes de ba~n- 
r;8. ha ~~~ pwa d eatñkrIec',mioato del cumo monekario 
de elb% 

p d - m a d o  qw oe aiei6 .en Iqlaterra en 1797 
@~sk-h ,cow bun aabido,era la declaraci6n 

1 L *wonrrnih de las &iiekee del Binm de Isglaterra. - 
3% $&a P*dgarSa & un momento crttice, debido 4 un 
p % m h  &e nitr gmwm y 4 Pos pdstamas. hechos par el Banco 
J &%o. <nantm?eg L& guerra centra Francia. La 

f &&&l. ~ 6 r . j  d -no dala& qw cllm tenían poder libe- 
ratorio tezom faaaw) para satisfacer tdas las d a d a s  
eaotmidas en ia wosxda iu&~a. Los banquetas y comer- 
&aks &S + m p ~ r b s t e r  6emhiroe: n1p co~~lpr~rniao de no 

1 &asar las  pagos que se ks Lkiiraa en bilktes del bancvl p 
& domarse sn eowgnir que i~rlw tos pagos se e F w ~ a -  
mn ignalrnerite ea $w &mas biltetes. Inrnediatszmen~e 
&sp& de dictada esta insrja~ersj6ii La confialnza e resta- 

gw, kjw & expertame e& 0'0 9 d ~ = -  
cLrx 1 einllek~,el cambia rep&rnefaaor&ie I Ea enttada del 

I cm dcE ertr~n$ero. S610 & s e  se p v d u j e ~ n  las degreeh- 
def papt que pueden leme en el wadm m r ~ a p p ~  

diente (or 3%). 



e* *38l"~& c5+mre& &o;s de *Bk- 
& j;, gelltpp~~ta mi de Fgál aSil3tta E-verti- 
ws, &od K q  &&fa ps&o wp: d m ~ k ~  @ ~ h w h d 0 1  
9.gk 

m e a s  d r M w  pag&m?r* 9b f ~ ' n r & s r ~  =E* 

@=~3j,a del &o p av :, %&M. Bn P 812 gír aPSethb B 
B 

d a s  tabirra gp! 4 k b  b w&*~L 

dralanta. 
Las b&kka de8 Efstada ~mitatYss m Ebwt 

qo tavkan ta.npw m oe&g@a ifp- 813 
rwibitpidesa cara c~aficgzg gcrt' d p 6 U h  itl f + 

mmm em Calwks, 9Pm@ y B Y U ~ ~ ,  d &Il& immm~w&'bb 
es mrepu&ado desde e# p & w  &a &e ssr mSsi6n. & pwar & 
las peaas mar qw se pn&mdZa rri weept@&q m 
otras se e~teibtecl  coa efe* &&tida& su q~realdeib 
En la aPp@b!b Argep1tima wa~dia Y=%, F.1; Baim 1 

Descuentos @e Eiueam &ires x ewrztid ea u i a  eSihaa&Bñ 
bast%&e crítica, se amtoriz6 al Barniso para aio cntnlrfir la. 

Bame Nacional BE m1p%titmfa mbre la base del de &.- 
e n i b a  W Gobierna tilth6 trrmb$t~ 8 garantir m@ b"ik 
es 6f@dab C Q ~ Q  ~ncupa~ertikdes; gem ellos no tmrie- 

E H 5 D  k?!. Parme qlke $r i rnh$& el pc~dimictt to  

&&J ea 1~ .Sliioasidues padaa%catairim, Ek eI C e a g w  d 
m* &WM fue ~ I W  P~BPWO ha fienrula 6 prorecto de 

obtfgeeiB2u de enaratir a bilWoi b u ~ i  Is LmuOL* &l 1 

. %@s:jhLg, @@m* q% de Iog~aterra era $ menuda mwr- 

/ : , - -  &FS=@ c?pvl6 F a  d C~:ong.cem, "&a perjaicia, eoma d ~~~~~~~ &#B.ES lb HPF&& de qae el ptedaente hiciew ' 7- 

1% bl ~ d ~ ~ t i *  tia GDW foca4 mi bwtri* 



@esa, ~ m p r o m a t i h b w  & dmitip 

de .Tnglatcma, Ilamax$o la ataniba d la eirrakwi&a 11m 
t+ria; del billete, recordanclo d aompr~anSs qqe de 
pos lus boqmmm y coiaeíeiamtss de LsachFes .*a 
%ado e s  tudos 10s  OS; é incitando ,gi.l país 6 &g&es~  
"ejemplo gl~riow". Este bilktc incan~ertible&l BEknet3 & 
h a t o s  c i ~ u l b  par aigunos ~~ 
Be1 P;Tee%n*l a1 cual, no habiendo po&idn 
pagar en w$li.E.o, hubo de d&mIe %aabi4a, en el mmtL1& 

de2 mismo aaio, d pri.vil,egi~ de laínronvers@n be.@%- 
balebr, y d e m h  e? Les declaró m a d a  corriente en $&;de e$ 
territsrio de Oa Rrpáblk. Los bi'lletes del Baacm de 
Caen& hedama, p-, duñante mas de treei mearrs sin h- 
k a&~ W a r a d m  de EWSQ bg& p qiunque lkg&~on 8 &- 
arr o.n b u e n t o  60.n rdaci6n &la nion=dam&&lka, 61 be&~- 
es que & S& ~ i a d o s ,  hicieron su C~cpEsci6n. 

Bm d Bmad coma Lo vimos ea la parta 1, el papel--& 
f& 910 d m n & i a k  de1 kilkb del &*o do BrmiI, d C,Q& % 

fuir prkwaente canjeable: & la vista por L moneda me- 
%&Iba, Esr ES. d o  IBm, d b n w ,  &n lla aut~rizacióni d a  
fmhierne,m eenverern'a pa sztm billetes por meMico.Camen- - 
a6 p&meeamen'tE canjeandu s610 aeg peqweiira f~a0Cid.n b 
40s billetes que se le preshntabaa, g dmpuC% s q p n d i &  W$B 
,=m+. Fii hmho digno k n~krse es que los biiletea del1 h. 
cp sígaieroa eirculand~ een aina prima eti famr de k mane= - 
Ida rnetéitica, reret&ivameute peqwAa. Wpu@s dd aE<r PtB@ ' 
&e rubpcnsibn de la cenmcsilin del bikte, hasta 18aY '%p 
+9r das eoo<lipm p u c o  lisongeiras do estabelt-ffi . . 
n& Bsa tamanha a desualoch y& de -8 n ~ ~ ~ , p o &  - ! 

6 agio da grata teve, apenasi, una m@Wi annaa& - , 
a 5p' (2). &to síaaificaba una v ~ d s d e m  c~mu1aoidml~ , I 1 - i , '  . - 

1 

61) & do @&fa.-EI %CO N&@b~l. 
(3 A- ~ a ~ e a m t i . - O  iñdo eitcul~abe nsehd. - @e A,+ 

Jaaaim 1893. 



a- &semi@; pr$> @a@ n~nwna k~ 
-4 rrrpae, &@l $ e . e l k  Ea %&3" 3@ EB~~*=P 1- 

.wteiblecrer bss;omsa~De Ea eimrrbeiiba M ~ @ m d a .  
- 5% t~ns wrrdicioaea de la icistitwicil6iu wpl-mad ea k 

A ~ g d t i n a  y en rl Brwi1, DO h t l  &S geq;lttamb *lb LWZZ 

debido a 36 pxa miidea JT pea P & ~ ~ L P  & i~ E~SWDE 

*@m, ->o@ prestigio de 1- imipiemks g~kmois  & m- 
ton=, y B sus matas fondicioaa b d a .  

--- 
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aal  de Chile, por k y  de 24 de Septiembre; y esta ley no d a  
mrso kgal A 10s bilktes iaconvertibles, si no qrle lee da 4 
e6to privilegio de recibirlas en arcas fiácaka "por w valar 
nominaf y previa las p r a a t í a s  que determine el Presiden- 
te de la Rcpiibka" (art. 49). A pesar de esto. la circulaci6n ' 

a hizo can toda regula~idad y ierrninada~ la guerlsi, se vol- 
vi& i fa c w ~ i 6 a .  El cambio intiernacional rrc mautirvo $ 

lMit d, 6 sea 6 ta par ea fieiembre de 1866, y lleg6 hae t s  
4-74 m f 866. M& inffuencia tuvo la eonfiana de 19s in&- 
t ~ o ~  en Chile, qiae lapotenciide la autoridadcon todas 
w s  p caritigm ea otras Repúblíeas. 

8 29. Ea emsfreinhcs u o r m & ~  de eorr4ssnza un p a p L  
morda pve& &&alar EOB regrtlaxidad rdn sin que revista 
e8 C B ~ & C ~ W  de pegilrd d p08aes-a de mrtlbalso & moneda 
mefdlka.-Ad trátar kl r m b i o  intanoeional (capítulo 11, 
parte I3&) &db ron &tewión este punto; p manjfieeto 
6.crerrsos e m r  eri 10% eaales el papel-moneda lia mantenido 
&m segb~daiñ l  SLW v d o r  y ha demmpe8ado sus funciones 
aetletarias sirp ana~~idad de la i n f f n d r  de la esperanza 
en tra fwtmrú wrrnlsoim. En mzochos períri'odos de la historia 
4th gaM-rnoBedla europea y americana, no ha podido mis- 
tin la 18.h~ remato cspeaamza de una prdxima conversidn 
B d  W k t e  y k immn~ertibil5dad ha tenido un aspecto de 
dwr&h &&&m36 y, sin embargo, el funcioeamieuto mo- 
wt;ozsi~ ppl se ha realizado en condicioaes muy nor- , 
m&. 

Aiia m&& hay c m s  c ~ i g ~ ,  el muy canocido de Austria p 
san! otras en A d r k  m fas W e s  el billete fnconuertibibl 

- 
ni EqrzYera ha corrrspmdido d una moneda metklica, ni&- 
quieta ha teuide ua salar nominal representado por una 
mtuedei rw081ka. [ V h e  "2). 





por 800 mil libras, ya  con esto se sabríei que Ia oferta de- 
kda EiYeati~ por la cifra de 1 mill6n p la demanda p o ~  la 
&fía de 861) mil. Pera al considerarla intenadad de los fac. 
ter& oferta p demanda es necesaria tener en cuenta qut ea 
dlr kkrvieae zm sdanwnte el elemintú de la  cantidad de 
ore (6 letras de cambio) que ofrece comprar 6 vender en 
un =cado, sin0 t a m W  otros elementos, como ser eli 
grado mayor 6 menor de insistencia ea un8 ofertay demfrn- 
cPa, el espfdta coa qrve loa demandantes ú oferentea hacen 
sw deoranda 6 !m oferta, p los rea r ios  de capitaks con que 
eraentao pata ello. Si, por ejemplo, los compradores 6 de- 

I maadantes de Mrrs entras a1 meredo disp&stos ó adqui- 
rir ruslqsier precio y cuanto antes el orn que ue ofteaca, 
y man&a;taa $ 1.o~ rededores el grado de inknsidad de 

I 
-MI dcrpiaud, ei p m b  deZi oro subira mucho m64 que si l o s  

I mismas C ~ O ~ P ~ D F T I  no b r m n  121 demanda p no manZ~es- 
t an  su pop%iko de emprar ó cudquier preeio e1 OTO qae 

el sead,dor esa diieipwst~ $. 

a p s r i b  & penca, e1 cambio 
plp, mmbg B)&S qzhe si ka oferta se real iara  con menor 
;apr<de. Par gato suele ~wmder que en ciertas épocas d e  
pÍnica me prwipitaa w ~ l  rbleacia las h j a s  &l cambio, 
peque Iw comprad- aparecen como dispuesbos $. com- 
prar 15i matquier prmk el a ro  qw ~ P i r i t a a ;  y por la inver- 
sa, enmtans~u?.tosL optimsakm en qurse espera unaalaa del 
cambio. las coplpradom de leeras se retraen en sv deman- 
da esperando sianpre mejores coadicioaes para comp-. 

L En (i~ecai nerrmuabw da eogfiaoza, las operaciones del 
mercado dd cambio r di%tribuyea mvenientemeqte nk- 
viendo las h n e m  b c w r  de mmercio de inh?rLUedl(trio~ en 
e l l a  U, por ejetnpla, 'trn paás qw ne tiene otro prodado 
de exportacibe que el que le gmporCionan las eesechas 
agrfeolas de cierta tcu.pma &el aao p durante el resta ael as 
ne exEaQrtsL prodwts alguno, p ~ d e ,  con n n c o n ~ e u i m t  s ~ -  
vicio LwxtcaRo, mantener darante todo eE aiio su erv iutb 

' de htms de cambio, sin myorea flirctazeioncs. 



En vez de co~tmtamos tan c a ~ e m z  que ¡m w t e i ~  
del cambio Ili&m&onal, m 10g mmf~sidm carresp~f~*tw, 
502% w p d ~ o  de h okrcit p L demaada de estudia- 
m o s  por sepri ld~  fom divemos &berh.rP de idum- 

pab can p-1 mstteüa;, 



da (&6 Y 8met~icciams en las cotizaBonerr 

b#&% ezi ekmda~i6n. 
~ w h q p d ~  tempratd de la manda 
bilbahc 6 wa las p r e m w  de htu1:o 

n& 
h e  W ~ ~ ,  ea al cap%t$lfo VIiP 58 y 59) eiftdim! le 

! 6 k +&lid& & wr &gYilJea de p p e h  .nind.p~ 

S ? E a c & ~  qiue p w e b  is&rv@nií ea las ILac - n n  i mwm*, en m aeWae%a, c<-riao 
L, 

a b  de ~ R S  ~ ~ ~ i ~ r ~ e s  qw se le derti- 
1 ira I *dlupwr m%2g&Ar es~ranjerat puede p7de&r un 

4s i m a m i d  W l % k w e n t e  ea Irr hteneidd be la 
J ~o L &ahe en la deppecíaeibo del billete. El 
Rm pmaaaecias de coaodbn ñ. oro del Elbete, 

t o  de las eriaisianeai puede 
m aaUtmaP aia wlaa~eab.wr ra i n @ m c b  m&.? 6 menos directa 

. m  

í, . ea d m e d o  W cambio de la &esta p demandtr de oro, 
<, . . riim t&t&& por pmdaiYei~ desemifamas, 6 sea, por aabm~ 

coues m W r  &e4 d e n  @glb.gfcs. 81 factor de la ttm- 
i I 



1w - 

ama$, f, IB &abilgad W d a r  de k rnc=dd aekh k m -  
' % en c*bia&&n eorr b d d r ,  a k IlapX' de 

..g esisas. ,En estas C Q S ~ ~ ~ ~ ~ I I F S .  p d  d=kw %$m h* @@l@- 

6 n ~ E i ~ ~  oaaibjo .WI, ~&w*;P zlc & 81$&&6* 
a m o s  fa;eto~ea gw actflorn eo corabña.$cida. 

3>oP ~ t t  mo;tjso, entlgcr~~Jedcos f o s t m  e@ 
ia$lla~ie\, no ms BETP p&ble ~+id~J~ds p ~ f  ~a~~~~~ 

u n a  de fog Oit- &O p W- E#@& 4 @a 
m t w  de aqdllm. 

en m espacio detim,po dodo, 
arrn esto,wdida caantitatiwa 

Las deudas del pds para eani d a t r r t i ~ j ~ r s .  
6on faetomi de esta baSaana, pnt E~VL p d ,  el wi~i de 

Ih iporsaci6n de m d n r ' a o  de8 a*+%~14;era; eñ pp de 
dcuds eot~*raadas en eb extmjgM por el &%do 6 los pav- 

. ~culares; las nmesas 8e vdam p k w d n k ~ ~  & atmnjie- 
*m.i6i 6. nacionaks, ya sea por api&k*8 6 par Inkrwm qwe 

e '. Wemn 6i atro paf&; los fondos que llevas loa ~K~CTO?O qtne 
-tan ebtm paí'ses 6 viren en ellos& los qae manda ef a- *~~ P m  el =*e & sri qrese&a:i&n diprom$tbt y 
MZC@aIat; las dvtiociones y k g a h  qw hay qa ea 

l?aq@% e k ,  ek. En uea pa1ahra;todo 1~ que consti- 
,, @ e t &  de pm al extranjera, ~~uuplve rifreuta 6 
h@-b uRa dbr&md& de om 6 le- de ea&&. 

&@b las expi~rbdo~es de ~ e r c d d a s ,  16s ' 

- 



-te sna &rta de oro 6 letras de -m&. 
' [a c a * ~  '& estias o ~ t ~ i o w s  me' es msaapiiblb l$e ;,, 

For d i o  dc la E s t d k k q  p q a a  BS Ompug- ,a- 

IErcEEawm & lKWI pta* inwaaehales pierde un @S una 
parte de sm @m, 4 aka del idterés &I d ic ro  que se pm&& , 

m la ewtmxil;tai tll~rúebria, sirve de 'bomba aspiraate 

C a d a  rl pais tkoe papel-moda, no condituperidb 
bi&aeih% usa d;c &m intemac4ona1, no edske la 



& una completa des~slo~im48~1 &S billete. 

ble, en los pafms son Mleke ioconaeútible @ traduce simple- 
mente por una alza del premio dsi aro. 
SE pmwindimos de toda cawsat rñtt.esrdbl.aa de depm- 1 

siacibn del cambio, 6 sea si I E ~  se&rPrapors I lo m& , 
mal de un fcgiwn de papel-monda, babr8 ziempm Be pro- 

gor cE -10 hecho del juego de la oktr y &mada 
de letras prosenienkm de la h l a a g a  de los p p a l  ertraa-,. 
jero, flmtuacionee de3 cambio rnayees que la$ qae w pm- ', 
dqcen enbe pahs  & cimdacirltu mekittia; y ea esta  ronsis- 
te el inconveniente d s  inswbranabte &I &gimm de papel- , 
moneda ineon~mtibk. 

Hay caso@ de une &rcrrlaci&n tan F P ~ U ~ P T  del ppl-mora@- 
da, como fné, por ejemplo, e1 de Austria ea todo sm*BCtG~ao 
petlodo; y ain embargo, rehriendose á 61. di* el pmferaat 
Wieser: "Nuestro papel-moneda del Estada de wto-a* 
considerado C1nicametl;Ee dentro del horizor~te na&ciíaE, era 
una eepl8ndidei p cornpliete moneda; si la ahasdonamoa, 6 
tmimns que cambiada, fut atendiendo Z% maestras relacio- 
nw ín'ternacionales, porque uaa buena m o d a  debe s m i a  -: 
también, sin fluctuaciones de salsr,  paria pagas iriteraatío- , 
kales" (1). He aqd un madrw Be I ñ s f l ~ c t a r c i o ~ s  máximas 
y  nim mas Airistik t Italia, pafm en E03 cudes el papel- , 
moneda ha llevado una vida r n q  regular y por lo %oto 
&b@>dde grrimdes oscilaciones del cambia. --- 
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2Cdmo se con= La pi\&E 

mnwimietab a@tcriar de dlan haas datS$@ 
cierta éxito wbre éllas, Wao a@% $P m d bw& 

En el ano 1907, en Chih d h e r  de! aBo, e 
mamado deseenm h l  mmhia: et premia del a 
forma alaamate basta atcamms sii, &&m 

tras wasionada p r  la mayur in teradda  de awmaekrk~~ 
por los pgos qne knkn qve baem kas asan8ltiples mp~iems 
realbadas entonces m el extrmjezo, esg~eialmate las mi- 
*eras en Bolivia, y además por el cobro aiob&P & apta- 



b a o  so <ha$ta mor 
ptrag d cf@a ds1i~aa 
k del reusljao de 

a e ~ e t r ~  de -&S. 

4-& u,&pibi mas h oms catl las mate- 

ria.bk A - ~ i ~  6 - laU 





ifa balanza comercial (EandekbiIanz); pero que & vercs 
.(soitweifig),cn algunos de los puíodw de los 14 &os del pa- 
peLrnorreda de Rusia, las cotizaciows del eambia eetán ma- 

1 nihstammte influenciadas por la halanza comercial (lj." 
Por eJem$o, d pgodo  de 10s aaos 185C1855 que es d'e 

1 n l d o  ngativo de la balan= commúl y tambien a de 
cambio bajo, 6 sea &e preniio del oro alto. 

I 
Cado P, Ferraris, estudiando las Estadísticas de Aus- 

@ria de& 1852 4 1875 o k v a ,  parla inversa, de como Ios 
perbdw de ezfegog de exporkacioaes sobre importaciones 
coin&k con los premios del or, m&s aito y por la ínaerss 
que Iw e x c w  t3e iirnprtacio&s coineidea eon,los premios 
del sm mas bajas (2). Es verdad que 1- cambios altos 6 
sea IW premio18 b l  oro bjm pueden fomentar la importa- 

I oi6m de mereddas  dd extraajero (mmo lo veremos al  tra- 
tar de iolj deotas de lalas fiEmctuaciones del cambio); y por Ia 
i s u g ~ ~ ~ a ,  E u ~  attm pimior del ore pwden fomentar la expar- 

I bcdba. Pem tsmFTi ea verdad qme laa excesos de impor- 
bcibtk a x l a z o c 1 ~  uaa cierta tendencia al aumento de la 

I aemrtads de nm, J por 10 inversa, 1- excesos de exporta- 
d a  e a r w t q  nim cierta imdcácimr contraria, 10 cual, como 

(1) DPo msh& P s p , b w d ~ q .  &a, 1868, píg. 151. 

i tN'e$li utni BI  aggh kwwm 1' impmt&m crebtrs censidb~~vol- 
m t e ,  mmhe Yaprtwiiose h ami paga, elre qnnsi no? v i  6 novi- 
am&o. Del p d  m & a m b  tatutto il periodo 185%-1875, si ha: 



- fPQ'.- - piani&trm taF$& o~~SS ~ s W I  f o f p a i ~ u ~  S16mUCla. 
p~ Ea & t d á b ~ a  (WWQ qW de F b E .  
vodsne dc&ms m a ~ r a r k  a d eam~tbín. 

El moviniienb ~~om~&itl & h- P3E,piD 

taciaew, pt impottanm4 qmE iie WW% 
balanza p e r a l  de 1aa d & d ~  

. . * n 
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aro erac muy pqweao 
rmmr de que  do e4 - Abril de f $62 haha 

Wi~ctgOa. En Agarrto b lStj3 d pmmk de1 haMa baja- 
do k e t a  ua míaimimn L 22% p r  r:&'m. W w h b  & 
Julio de l&Q4* dgfmio de1 ons osnclat a saobtr ~ E H  30s mogim- 
h?ili?%klw~ de $-Fa &%ZUtt: 8 & 18&tCi&&&3 h&.l$kX~ 
alcanza en Jalio d nadximum de 285 por Ciento de p h .  
Finakmte, la. dkuinilleih vielesta del pl.*&~ del m 
desde Ag~sto  de 1864 SL &%ayo ek 18.65 fe&& ea qm este 
e m  de 35 por ciulmito, se debió bb 1a.s sjctortag de &w.~t* 
ah-rrmfan p Stisidsln 10s éwah pwkmrr fin sí la gmwm Eljr 





















FRANCIA 

25 f r a m  45-m ilfimm 
25 ,, 26-47 ,, (M6Wml 
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.......... 1830 

............ 1871 
1873.. ......... 

............ 1875 182 I 

........ 187 ti...., 179 l 

............ 1877 

3882 ............ 
1883 ............ 



ARGENTINA 

CQLOMEBBTA 

IFrbres~) 1903 ... 6%.6%,581 10,OW 1 
l . . .  .....,...... 1 0 , m  
1"1Ci... &47.216,383 10,000 
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la circdwiba totd de ;bñ&te era, 

& M milfmes dt mil r& y d c~zeiWs era h 2% p i q u e s  
por cada rn8mk. S& a36s mas tW& b SWs QW 3872, el 
eambío vuelve 6 va lb  25 pn&pea par mII reis y IfS e h i a -  
ci6n total de billetes estd d s  qae doblada. Hasta IWW la 
cantidad de GlMes aaimeats mi año ii ofie sin g~ &ie , 
n v e  p n r d b o  a I p n o  m d movimkato d d  mmbic. 6 

k' no pwde alcgnrsc! qne las aecg&ndies de la eirmLet6ail k 

hubiera, en a t a s  a6101 y otros &~c&logw, ~ ~ d 1 o  w pro- 
porciAn con k s  m h i m n c ~ ~  E)= se C~atahnka dc bc~wwsptos 
muy viohtm de Drrearltdidrd de bYlbte.~,e~~rna km castrr. 
de Rusia y Espafia, motivdas, ea& eaclwsiaamntg, pm 
razones f i m a a k  6 wa para prapwciemar 5auimas al i6.o- 
biertio. 

En e1 cuadro s.8imddstW.o de Italia pdemaa t a m b  ob- 
servar de C Ó ~ O  H 10s inmt~le~*ñ de ra eanisj$w @o haaili. 
seguida loa aumetttog del premio d d  ora. 

La historia del papl manda mas wuastm rnwhm cams 
de iwreanenbs de gas emisiones DO rssgwidas dle rilrras &e1 
@m; psxgi~e los nuerm &ifite$~s emitidw se haís imargwra- 
do en Ia circulincf6~ sin p r d m i r  dire tn  ni id~tectamemte 
una inflttemia en las cotizaeiom cáel wrmdo de4 cambie 
intarnaicional. 

(b) Casos en qw k cantidad de biiktes en cireuLci6n ncr 
se disminuye g sin embargo el premio del a r a  bisizaine,~e 
fnkr temen te. 
S, como lo veremos ea seguida. en muchos ~ r d d s h s  de 

la historia d d  papel-moneda escontramas una mlaeión de 
~~incideneia entre les incrementos de Ias emfuioces de bilk- 
Cm y las alzas del premio del oro, &hemos tarnbi61r'eonsta- 
tar, cbtt10 una experiencia muy generalizada, que I@ Rac- 
eiñn de disminución del premio del o m  S Iia rodueido des-- "r 
pnts, sin que haya sido necesario que se disminuua la can- - 

tidad de billetes en que se había incrementado mtes  la cir- 1 - culae~611. 



Lms C-E de  la Rqn3blica Argentina de 1885 B 1899, ,del 
Bevasil de 1889 Ii 1 W6, de Chile de 1904 d 1909 y de loa 
E&adrns Uclih &e 1862 6 19878,afrs minitiestan eiaraihen- 
@.e qwe si el  p m i o  dcE oro ha suhidsi L medida que las emi- 
&~j<rlwa se iincram.cat&hn, desp ih  1~ p l i d o  t s m & h  venir 
la .a-ibm en e! eacnk y disminuir cli premia &l oro, a~n , 
qw M h a ~ a  Nbauiaddo 4 la ves la crinddad de bilk~eo emi- - 
*id#. =tras phbras ,  que el valor m ato de la unidsld 
mwetaria de papl ha sabido, oja sec;nidgid da duminatr 
k .caa!thd de b P 1 h  «pik*dgt He aqrcld ef cuadro: 

M i u  mrsaLnei.CHe 

mai $1) 18% 37% 76 milloaes $. 
. ....-........ e i B 9 2 7 i ~ i ~ d  197 ,, m $ ,  

c t4S .s.............-. 1W 17.37 d gO ,, $. 

-a eivrlj, ..... ZW IW@ 9% W7 ,, $. 

d % ? M &  @S Lh BAIA - - -  
A& .%e &m* Mi.luto &la 

mnirairmc a9rIie cireekei& 
iae ., ............ 189I 2BI 9% 26 t mihnes. 
................... 18% 7wS d 778 ,, 

.... oitqdm lhidos 28&12151&' 9% 6.81 ,, 

medra &iidn& 

......... ..., 18- 127% 28Amilbncs 
10 .......v.........-. 1905 1S7d4d 670 ,, 
... ...._........... 1W9 16 78 $ 150 .. 
M Uraidw,.. %S76 2.87% 7114 ,, -- 

(Zf El a r a & ~  w e~pmar p@c el p m i o  de1 ora, 
(2) El cambie se nprerua; m peqkpti p e  d a  mil 
($1 El camilk se expresa en piqaea  por csodape~o~ 
44) m c..mbia w expeso ers pTZniio &l o m  
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Y no sc crea que esta tea&btá del eamMo Enaya M í d o  
ser d @ m  fruto eepeeisl de la jnegrztad &asaa de Ioep 

Era I ' q O i p t .  eommtmmar que, ea *eeiriw prkdas, h rdik=i~ 
n~d6i9 del ajio & peminia dd .tsm e&miaEr e ~ ~ g  10 i ~ t a  
ek la c~pít3dad de biiHebas eiirrulank. carne p~1.s 6caaphn m'' 
1$@$- m 1875. rw l&%>$, m 1W y EMi, ea %m, raaa 1N& 
%te., ete. (Vbge rl ~ ~ a & w  eorrwom#im@$ 
Adem4a,mmo lo vorctms czi d pk9tfafor &gm4en$e+ las gis., 

%&tt&~nss &e cctstid~d de &!hbt4 Qii Gmh&b>rP UB se E- 
acjaza tatnpwe dirq%amni& ew eI e í td10  b asea a~ dismis 
nayei.1 preprciomalaenb d premia del @m, -; &a, h@ 
de: disraiabida Ea canbid& ije billetes m c i m E j & *  el p m  

del usa, d ve-, 1- da disaainuit. La sm&da. &tus ., 
qlilUfe dwir que atiti, en &tm qxwq d prr& del amm 







te% gas- m @winrctr ni di&a ai i&=.ta.rneate una in- 
ers 1,s b & a d a  & om 6 ktrag de cambio so& eli 

C ert&'h~@zm PSO R dejad sio du$a ea el cambio interna&- 
ad, Pw* - ca pesiblc ~oparref qae pwda increm&m 
i m k C a 8 t m b e  )A ieam-tjaad de bilktes en ak~ulaeibín s k  
q@ o &ejrzrte Img de aaturacidn, d a k  mismade 
b e 4  &$e cbe p&&r use ioñweuacia m el m i d o  del 
COP~W, ya sea p r  aammto &e k s  imp&wbeioaes cEe mer- 
de, ya pt. eñp~raasiani ide wptsks para invertiit-10% 

.t@ dkk fe cartjdarsl L me&a &va en~ueItr  
alsil cierta &&a(:kcihra~Im&m teI .giw,ewado $e pasa de 
e&os mite, $d d%i$ selltirm sis &ras. 

c F d  es @%O de loa que se- 

4i0 milbr~ers de fi-a- B f , W m i l k m a  en 1790 y en 1796 
a tk 45 mi1 mtlimes de framm. rasignat Ilkg6, 

e1 factor de la de$- 
c l o n k a ~  pw ap pt-a por L sitwaci6n irrepkr del es- 
ead0 &e rewdtiridn qge abth e n ~ n e s  m Fta.~eia [ 2). 





, -  - -  
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*k-dk 9e*scnatrtit1ai'crb~sptro&~ rnap bis S 

~ i b l e  h c e t  fwwioarar i~ddinidamemae las rn$q61i9fa7  
- 

~tifiw 6 Wkr depseeiacldn del biltcte p Qme al Lr. , 

1 <te emSbtrew En en GEr& pe- ' 
*&a@ Be an prepeeto de iacremeñto & 4k 

p d d a  una faicrtc alza del premio del ,@m qae 14e- , . yd 
tm pmh woio se maiifept6 la qpasiei6a dd , .r 

Brakrne P d00h~3 eru-to. 
- \ 

&a ae loa qum;Éoa 
deseonhnza que in-, 
del bdkte. El kchr 

k s  gwras, ha &Q d mti$ante de las mlis pmfuadas de- 
pP(?FPwa & rambixúl kIec&nal. 

En h del cambio cn los Es&das Unidas 
dttfmmk d giddeb 1862 ;11S4, cn e3 cmd %e h % b n  105 

Bse las efectos de lm 
8 en el t ipo del eam- 

' 

41) & & ~mia -do el cmMo ii $96.22 aio $QG a- 

& $ l~ p a ~ ~  m+& ma mgm8i1 4 n  ae b i l l ~  6 w. 
Y W ~ ~ & ~ ~ M O  w$$w,nagr& e t a d e j d h  afsmqr= 
M 4 h ley, 4 ~$@LuM@ sü P W ~  %9.7%. 

0-b 1.e de 1- d cambio ~~ 6 ib T6-:f@ y 
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guiar, da k idea de qne existe u9a relación diceea & 
A =*re el monto de las cmisi~ncs y el y d ~ r  del 

;;I n&jad~ el tipo<* ~ ~ b i o ,  y, por otrn parte, el 0- 
de pwtaarer 1- ipertmicmesde conversibn del bincfí-- 

ekñ.8acea w b a  m r r k l o  al exped'ite &e ir retirando &la 
circulaci6n f in&ne~.ai~do grduolwa* b-a p f l d  
&r?l biitete &ido. Esta e a  ia poEEti= mowbfie 6 cona- 
jada pm e1 BtirIIion Rqart  iag*. Veamos ws rault&os 
ed la pr%etk. 
En Ckle por kcy de Id.& Mazw de 1887 se disponía el m. 

tim de lW.CW $ ~ n e n a ~ l 5 1 e  de & Q e h  Fissatcf; hasta feda- 

paslne ea* ht bregl~rrkm de ia e d i 6 u  bancaria, q d a a -  
d.o ba&a 1890 a i n h  & rrrenas izivaeiable el monto de total 
k cim1dbna dh &KM&%. 
Ea l~ar Mmaria del Miniriterb de Haskmla del a@o 1&38 

ada d bdishh al mxpxtr) de esta ky de rdiro é inebw- 

cambia a0 se afectaría en lo ten en L wsa 

macda emitid . O 1 0 r a ~ ~  de billetes fi~ab 6 6 do- 
k>\b fa rnisi6n erc.&OerPte d h h b a .  & 18@2, e~tahao Ya to- 

Qí pag y ~ ~ s q & ~ i ~ a t l ,  quise eigvhierno d i r a r  de la &- 
alafah las 28 &110~~31 aitidos durante la reroIu_Oi6n, 3 
aTe;pn&i al &,&m A m&irar 10.500,000 ;6 n i h  6 t w M 3 s .  

















la m o d a  ~ l á l k a  que Eeprmta n~mimaFm.ente y rem- 
p k a  etu L NmSaci6n, hay también qne conskafar qae ef 
vatarm&AM~?~ que +.wenta~ ~oRiRP~llfl~08fe el papsl.mo- ' 

d a  comtit~yc irrta cierta fmwa p e  tiende á atraer hacia 
.él les c9.rW0-S (7rl cambio, E U ~ B ~ B  existe elgrado de 
d a -  me-rjo. Tiaamas ci3b&0 aeth esFa&e.re~. 

tzt difcmebi del cambio. Cuan: 
de estldaa~e ew el Estado r ea la 

sieenci¿3a gema% gak, p si x trata ae ena @oca nor- 
mal $a s d i t e *  ai.bgwnw gre timen oro 6 fondos en ei es- 
trpbczj&x@ teatm & a p r ~ v a f b  la scaribli qw Ee ohee el 
pmaia &B am J wa&n SU QCO en Ea esperanza dc que este 
pmio &i are .B de ser nma casa pPo@$era, paes segCin fia 
epiei&?a m& gema1 d mmKw lia de PO [ver  de$^& B su an- 
t i p  nivel. Ea tdshshwiows .se oye decir@ m u d o ,  á las-. 
h ~ $ a P s  c i p ~  08 p m &e nrg-mios: "qd buena acasián 
pm tra~tcoQitaLa&l extranjass". La d a  creencia 6 con. 
batlza en ruma frtasa da del ralos ea 6m del billete cs 
L p m  d .a= planea picológica inipttmte que t h d e  El 
predee  Pr IP.SLCF~&U & v&lori%&6a, Y no 8e *rata de que 
e# bmbr.e der"eg&s espereqge veya $ rmlkrse inmeflia- 
tatmese IYBL C O ~ Z ~ & &  dei bilte~e por el Estada 6 Bmcs 

qwe $ meanda sabe muy b qw.w& %no ha 
aeeeolet' t&itrEa; se trata, d, dr QW coafEst en qiuc el m a m -  

60 &lieekao& noieaamtnte kmfa la para p~rqatwh.a; 
QUE este es sa W w l  normal. f d o  este conjeato de fac'tbicd~ 
pskal-ba p e c m 6 m j w  eawtituyaana kenGlenmia& m&- 
tener +! ,~alog en ors del papel srl tted&or de ]¡a *, ~ o m w  - 

' 

1 d 6  en e- del' ppl i n d  f m & s  de 1876, y- 





pbbee 6 faitg &e mconlanzadeotras veces tiende, ~ Q F  

d eomtmrh, $ ahaadar la hpeac i8n .  Pasada la inflma- 
e& & Pits sibzriena ~QBJ 6 menos &bcirraacioaa# que han 

C&aciá $ PP g&&ilidad ytae manifiesta la mamda. As3 
en 18s. La & Fa guerra civil de los Eeta- -.: ' 





hbha k@do hasta ccr k 8aigreciaci6n del papel alwde&ar , 
& t3Wle; p m 18% estaba ya casi & la par. 

Wmcsaso a3a&1c@m&o tnternaeiond de IosEstadosUni- 
das A pfik de '1W m taat-560 aomo ya lo remxd6, m o  be 
km e&mgbs qlne se para demostrar 10s &tos prodaci. 
dos pat ama @Rica mmtaria firmemente dirigida en eL 
seatida & Dmpirsr conñaasn en una vuelta 4. la cowrersibo 
dd UPkteresltEeradi alvalor tiommalB apea& Ir par. Despub 
de pllga Q enroetsSo que& al aiad m& 6 menos 
estable &e M $O 6 1 0  de premio del oro. EE Gobierno de 
1t36L%, ca:oa M. M. Culleeb wna~ secretario del tesoro deeidi6 
m@ 6x-m rolnstid Ia política da pasar por sobre todas Ls 
di&omltiad.su drl eam pra iatgolt rI fin de contrertir el billete 
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k i 6 a  da1 mwc J a  de 
mra n%fla d i d a d b u  
*atan estas &tubicimes 

mm-eio & lo8 boq- b sapblEias w k m & m  qw 
traes el oro aprovechdo siur dito pmmia J ha d m m  CM 

lar, de meda mapr btsmicfa&-Cag& 
ma de 1% par que sir= C Q ~ O  de aiy. c k t a  

donde el wraa dci cambio E ha 
rnwtenido con poem d e p e 4 6 8 ,  en el &odo irle f&32 ii 
$903, la &ifuencia en&e Icm dxinium 1- mbimams de 









R&rléadoow Chile podemm bohii&& cemparar &S 

añw, uno de sambis cercano B la pat coma I! RiS -y okra aie 
graa dapreciieibn mmv 1908. 



34 78% ,, 
l.B 67% ,, 

ráe &m0 eoi 1803 el míni- - 
e1 nsdzimurrr 10% 6 sea 

7 Ia d n i m  &e c d a  nie 

%U &as $Itimes das e;anrtro itrtem&mal ha 

k%x~rt& oia Eí& &d de tdatka estabilidad entre 10 gr 
11 wiqm par ssouicci~m muy pwsrl de qiie 1s 

. swd4a 8)  rz&@nm m +r$ mli5am la pstr ae 
Ud, Ptib. qiok m hr& & tra $ 5 ~  de m~ñjbio determinade se. 

Ees ro&a&nm mb LI eagzloto imtcrmional parece- 
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i d m 0  rebajas el .alar e o m ~ + m  m g r- 
p%"prba Pos e) e o ~ %  81 h.Ele<~~ SU eonversi6n pnr O ~ S  

~u~~~~ ~ F Q h ~ ~ ~  alam C5tB que ne & 

dde e! W ~ Q  de ma6etaa que aierspue se nao; pFo 10 e a  
pr@b&k es qrte la opin ih  geueral noentra= g awlfzsrr . 
cncatibn la futura owtaeida de conmai68 p que m&. 
mara en eci t twt rnmknt0  tranquilo de las c&iwiofiea , 

eatabio aztiobntt, aeraed si tranquilo ejerciciode I = a o -  
n w  tnonetarias d d  billete, 
Pns wWa paflg mponiendo qae el pdblieo de la Bolsa 

& km m o c i a a  de om se hubiera preocupado mucho $e 
p l l t h  q~ d futuro seguirfa el Eobi rns  avsbiaco en, 
m~ttevia de eonvemibn de1 billete, ai  hubiera tuiido la pm 
v&ih prof6tlea da1 desawollo del futuro de la política 
mwe%~io awstriam, habría sabido que en un f*turo hja- 
na, 6 sea mis  de d i  año9 de%pu&, se creada nna m o n d a  
de aro, cuyo mconteaido wchlliea de oro 6 sea cuyo valor se 
drkswjiiulrsla par al valor mismo del cambio interaaeionaI 
de4 &fin die pqk l  nleneda. Ea *ales coadiciones no e m  
qur: pueda afirmame qare hayan sido las promesas (le recm 
B s h  E eon~&lSn dd papel menda ,  las ,que mlzslteahn 
imo tipo de et~mFPio; &P, bien poürfa decirse que el tipo dleQ 
fw;tura moai&a & a r e  iba d ser la resuYtante del valiox de 
eeilntbia ea oro que maatuviefa -1 papel en el desarrollo de . 

ms fun&aiws mosletariw. Sin que esto signifique decono- 
w l a  influencia de Pa eonfiaaza que tema el pfibiieo de qm 
al p b i e s ~ a  jainas pensaría en rebajar el valor en oro que 
te&& el b i l l k ,  al ha- sa eonv&Sa por metgliw. 

El cago de Ahustris qprc I.I~YIZQS visto, es en d i & d  an 
tipo &m claro de un ppe l -~o tuedo  que no fev&.k . 

&guln~ de subrogado h ilaa detmrniaada moli.eaa me* 
talha. di.* 9. Yepges, e1 flodn de papel-moneda - 
ten&& mlatlpcnte "eiam Verhkswert ,  8irrlcher d u d  
ifuaet$n Wgrt &er mislier%nd;en effectiven NfiW d e -  
g e s t e l ~ t w ?  
"E& pdr&n .moa&aris awtriaco no era p8 bh.@ <eik*_ 

de NQ hrM.i m redidd mis q* QB ~ d * & n  La&' . 
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..@&o (Cneditw&hritng) myo dar ea d camWa ietm-nacia- 

&pdfa  a610 Cae k eialaik~4 de 1- p @ S  k C W s a a ñ f a -  
la de la rnoa~qaia  Amtro-B&o@ra y ap r h r  m Eaa, , p i w  loa prodwttm a & ~ d n ,  a e g m h  d c o m  de kw 

. &iFe~ea t~  fsetmes qwe dcwmiaaal Ims pPtLCma* (11. 
B )  Rua.-V-rrr &era ch am de kosáa- 

. *nidad sao~etaria m d t&f@ & ph* &i giOmm 4k 
geao k7 de O . W ,  ~ ~ ~ i * a z ~ d c w $  k rr-fim* de ~ s m -  

- era la de mmor =Par. B t.aaabb 
- de la plata s i g u k ~  las @mermad 

Ea 1893 gtmipita la gran baja dkl p e i ~  de h p.La$st 
o qrme induce al Gobiérao ruso p t s h i b  ia Iibm amas- 

-&6n deej'Ea, me&& que toa16 el 18 & JaYia de ate ~atamo 
~ S Q ,  pc~hibiendo a&- i~psrtaei6a de monedas m- 
wR&=t'@ &e p k a ,  e* exrepci6n de ias eBinm, l e  !a4 ma- 

p ~ l b m p b a  que ~oluízin sienipie i sw ggTs de origen, 

-Di&% O a * d e h  -U*& 
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v a l ~  del mblo papel Precio de b plaa 
mpsks en Londrss 

............................. 1893 
1@9C ............. ,..-.. ......... 
a95 ............................. 
18@6. ............................ 66.66 30.13/16 

@*t@ &%;&m& rjw l.% wpr&.ón de la  unidad maneta- 
&a ~t8l ier  &e data, q& al sistema monetario converti- 

i u ~ 6 ;  o sea kn otm téminos  que tan  

mabidd el gs~b&au nrse t ra taba  de manifestar con aoto- 
nded  m p ~ p & i h  en este sentido. EN Mtssager oBck1 del 
mes de hgosto de 1893 Beda cabe otra% cosas lo siguiente 
a1 respeto: "36 a% ii aokr q ~ :  k gouveraement s'est effor- 
c6, paz ame soéne de aiesñlrn de don= au rouble crédit 
wae estatue va la^ en or; aimi la preeption de5 droits de 
d-o en sr, intmduite I'annk 1877, l'emission d ' b -  
pru&s "en rorrbk~r'" la  cireolation des bilkts de eredit 
grirantie p r  wo fonda w or, aiiíl, la frappe de t monnsie 

- d+or, & p & & m  &&le d'zlrgent, st l'abrience du mata1 
Lilanc dms la ctrcalatioa ont suffissantment habitud le pu- 
blj, & elnerckc uac eod ta t ion  naturelle entre lJOr e t  les bi- 

PAZ'S" umm 
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, 1 a -fe2 y espaii& para evitar que se continiuari-i empnde 

-- 

que el peso papel-mobeda mrrespndln L ata M&, 
I ' -  

, ,  sgregab el Ministro de Hmimda: "Asegurrtmos qae w 
= 1 pagar1 una onza de la ley q w  el Cong- d í í e  i& I.sa 
3.' 

' ~ n w ,  cuando se e s t a b k a  la ley de la  moneda, con aneb 

. d  
' $0 il. 1- principios constitutiroe de iina moneda verdade- 

nacknd .  Esto es lo justb y lo ú n i c o - p  segpuede 

A contínuacih el mismo Ministro, y como para d h r a r  
s a m h t o ,  suponía el CQW de que un billete & 

d q d i ,  al dictarse la ley que e-- 
oro futura, sirno uaa parte del valor ae un 

'4 g o e d a k  mmp*taarate d s n . t o r i d a  por el Gobierno. 
A Be a q d  Péie iratizaciones medias anuales d d  precia de l a  

o ra  d srip del eaainbio d m n t e  este tiempo: 

: 18% .................................................. $ 30 
................................................ . . 1827 ,, 56% 

'-'" El estado de  &scaafima que reinaba entoncm, lsi poca 
r l  . 8 solidez p crCdlto que iapkaban la iqstituciones, lasi @e- 

: ,'- . rm, etc., ab p d a n  constitqir yn ambiente favotab1e & l* 
1 circulacibs del papel-mneda; pero es un &o qnewte pa- 
, pel-moasda a r p h m o  no fd, par  lo menos. repdisd* CO- 

m0 hj h&$a side el del %di cíe 1815 y 3822, k i  pwt-  de n o  
corresponder 6 una moneda rnetgliea d e t é ~ t h k ~ d a .  

d) Corw1nsibn.-Por lo tanto, si el relor nomíad del pa- 
pel-moneda p oo&a_n%a'ea ii1i futuro i.eemboh ii la 
da sido ea muchas ocasiones na factor gm ba  t t n i d ~  e i ~ A  
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;C&PlTWLQ Y 

OTROS F.WTOE(ES DE LAS COTZZ&CIQMB$ bRZ TtlW D5G 

CAYBEO PNTBEIIAiXONAI. 

5 43. La aspefulafi&ny el cambio.-Las &wtuasioues 
del Cipo del cambio internacional, coma to& Eawtamih 
de precio, pueden servir y d meamao sirven de basp para 
operaciones de espculaci6n; a decir, para apmverhar lar 
diferencias de Ias cotizacims del cambio mmo medio de 
obtener una ganancia. 

Las fluctuaciones del cambio indiíci«i d uem á 1- hooi- 
bres de negocios comerciales 6 industririlm, que están s o w -  
-CM, par el giro mismo de sus neg-ocios, á sufrir las iin- 

f l u u e ~ . a  varY@bks de las al- y bajas del cambio, á tratar 
de %poner sus eperaciones de compras p m t a s  de oro dc 
~WPW-a de defenderse contra pérdidas y a6n de obtener de 



PDh aitiMd~+ ei m v~~lPk- Asi p~i~t  ejmpla, I e d ~ &  
aw WP al =*m+ p c m  qw dawo de p 

m S o e n s e  @mcim@ usa dtami~w&%a del prcbi?@ del 

a bakd tm erédlbo cri meaebde 
M@ pam $ a p  @ y evitar t m r  qe 
w d  *I: falb p- L t  &a. sa etgptgsario 6 caes- 

I 







r 

.bajado el camlbib 612W =AS 6 ~~~~ p t ~  
x$d aoaiinaha eo. tn&chas drcrifm de cowrhntens y es- 
-Idores la idea de risa fatiara &a&t rearnibb0a. Ehmrráa 
que el Gobierno . eeformba por miudw h d w d a  & 
~efm p afin prs&mGr ~n dza de1 sarisbie pw media dk FW- 

tas cFe ktras, que pr~vendtian de urt fmerte emp&Gtu pre- 
puesto p come pmyerto m el Cm&-, 8 & La. 
*&da de los bndos que el h b k ~ ~ .  te~íer 4wmitotdY~~ m 
Europa. A d e d s  M ptioaabm 
tes de prQtamm de capitde 
de almaas empresas ~ 8 o n a I e ~  p r  tmrte-s aiumBs. ea& 
situa&e, y queriendo apm.s.ecbw d baja cam&t~, a$anew 
institocioues de importan~cia se ~amat08i m n  C X @ & B ~  JF ~ i b i  

muy jm&iticada conhaosa 41 malbar r0Úneas de b a r  de 
cambio para las difereata majas de 6- de1 aRa & 2%33, 
J para 190%. El dm% da vrni@~ ~&lk&ir~ai par bi- 
ti.h.Ueíc)nes dme cr6dEto imp~rtantts 8 á la mexms j&26)ir &&tft- 
d i o  de e&$, fa16 el de unla fb&e ~Swtai dc eai  ~ u e  
el mercado c r ~ & a h  pwa el w m  de W&S de $$ei BZ 
Congmo habda en n?rPida& aprahado m emphltitP 8e 
3.fXM3,~ f .; pero el Bjeen.tiro na FocoattaM gEruaernparte, 
de hl @mera que por el mes de &&itubm jr.a disipaban ter8 

ilurrisnes del pÉEblieo s ~ k e  b e t 1 ~ 6 n  &i Uubjkm~ m e4 rl- 
2s del cambio. Par el miterario el iwrewto L las gistm 
í k d e 5  ea el extmnjers irepidi qme el E k & t k r o  ~em&era 
letras de !a$ pr~ortwidas par d impumtn & eqwM.6 :~  del 
mEitre. Par otra parte ea eaw mka~1lar maiamentcm (3." tri- 
mestre de 1907) la crkis amricaaa C Q ~  sa ftzpex~'l~gi6n 
Buropa cerraba las pvertas del e@ib extm+ro y deswa- 
mki la esperanza en los nogwim iniciadas que de-nn 
haber p ~ u e i d o  letras de cambie. En esea diRtil sit,maci6n 
de1 mercado de c+mbio. k especuFaeiási de las v e w b d o r ~  
dt Iettas habk impdiao qzte se p d C J h m  le del cam- 
bh b h  Qctubre; p r o  en este mes ya @úmem& 4 natam 
qwe 1~ tales ven* de lehas eran lo qm so Ila 

i 
e* &ir que los vendedores de dLaai no la* te- 

L -1 35 p r  10 huta, d e b h  verse b d o s  i remarir al rwr- 



cado para ctrb&s@ !<*S días de vencimieneo. %k ,p-ce 
e a t o n w  ua itucremmte de la demanda: por u- psek @a 
f m r ~  demanda ordinariadel d~scquilibrio de lasdeubrióa 
el extrailiero de que he hablado (8 32) y por la otea I r  de- 
m a d a  de mismas que cabría- $as operaclanes & ve* 
t a s  ee cfe3.csibietta. El cambio baja r&pídamento de LPd, 
á 11, Zc 10,9, y $. 8d par peso y sobreviencgi lar quitbrw. 
eoplsiguientes de los quc ~k encuentran en la  imipoaibilida& 
de cwritflir auat compromisos. -a cspeculeci6n tuva pues 
rapo elfw'c5 ea e1 cambio el retardar nntiempoei descensog 
gmdaeirto deqtt& cnn mayar violeha. Si las eircunstan-. 
e k s  espxdm por Eehs eapgcukdotcs, eomo ser oferta de 
lettsts fimke~ k k s  sumas, mnta  d+$ eml~iesae mineras 
? wliitmms, pséstaanos en el extranjero, auniento de Ia ex- 

hdtt tenide otro r$acto qae el & regular un tanto el cambio 
cdu +o aoWpcc.cibmdc h o k t a d e  ktrsts. Si la sitriaci6.n real 
dk I W  se lzubkra plsvisko de aatmaao,  es &ir si ni&- 

Ls-tdo d pkigw & dmicso del cambio (alza del premio 
W oln) el g r w  de Eelas wpcalsciones se hubiera dirigid@ 
ea een$ido de esta alga del premio &t oso ella se habría an- 
tkipáda d g b w  me= con L cspeczllaci6n á l a  baja dt!b 
eamtiaío. 

Bi p6Miw, q u e j a g a  8 menudo an tanto rwripedioiahen- 
te, atrihSn & E- b a j i d s  asir gran inffmcia en la depre- 
si6n dat tamhio; pc& en calidad los  qrte especulabnn i% la 
baja del cambio 6 sea al alza dck premio del oro, Pvoreci- 
dos por las  citognstan~ias de c e b e s  dc fondos extra~jeroa* 
3- deni& qw se rcníniaula fiaa de 190.67, realf~aron una 
gammeia pmdmida por d cursn de los mnteeimkntas del 
mercado de - d i o  en eu parte capital. 

Pea lo regular d Hijbliw atribuye i% la e s p u l ~ 5 6 m  um 
efecto superior al qee ella p o d m  ea realidad en el cambb 
iatctgacinaal. "Lod grandes sindicatos tan mentados, dibe . . 
ue a e r i b r  argentino, el Mor Terry, son impu-ks para 
lmateher usa alza 6 b j a  pemanente y dugadrra, b+ 
facterma mistaoñ del pak y lalr eomkiones &l m a d o "  





ra& k m -  
Aqmiko de la pmhi%b~ de & @p~ra&ow d6 



pam evitar ter ptrdidas -&.~madaa p V  ba~ @r~m.. , 

iqmistar &el enaabi~~e. @ c1p.oswr~iktn~ Wr ve& m 
pátp2..rnoneda E% ~ C W ,  p@* m 

m o~rr;eeibPs Wtm 

para qixc d eowwiaia m h  *da eipem8 d t ; a d f m  k $&a- 
m de las B d ~ ~ i w  i ~ n p t e ~ i s t ~  dkli E Z ~ B & .  

8 44. La t c r s d e e  P la mta&iJr;dad &t w a k  k fsl; m@- 
~ & a -  oil ia&wf~:h m e8 camtYfo &&?.~dd~iwa6~&&~1t- 
m en los pweim cn p m d  e k t a  ;u&&& $?E. tmaae:m*brn 
& 1~x3 nisela, gr p r  mte m ha di&& qjw me& dle. 
ona t e d e t ~ c h  á IFL as*%fiaPad de m v a h  m), &a C Lr- 
aaici$n de 10s pmiras de! mmada )ie haF se t k e  mtaa b8- 
se 6 pinto de gmreidw Im p d m  de sga- Bl qm m ~ 5 1 t a  
conrpar B vender al&a prgdioicha dE da;&@ aralar de Lañ qw 
se lt0tim0 en boh,  va al i l m d o  Ilwado por Fo repiar, 
corno nurma las m&acjew del d h  rrtabr, y ol as $ag. 
circ-tatpcia* qiue mdifiqacn la oprmejóa, d p k  Be' 
hay quedar& m8s 6 m0ai d X&FV dd eOc apr* Psr otrrr. 
parte Ea relativa @tabilidad del nivel de IM &srioíi y sael- 
do5 pdb1h y privadw, de 1w-&a0nw & an-eo&ahtosí  C 

de laar habitactomas, de las mitnibwioaer p & b M ,  de h. -- 
(a) F; y. m~*. 

1 
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- m -  
tarifas & mdim de !33miinicrci6n p demwa&, ds 
&*M t i .rtfml~sm~~ 1041 +bdkos, el gas alumbra$o l& 

e & t r b ,  EtC.8 C h . ,  @wfribupa P asegurar Ia m o d a  

De t a m b  ci&s Jir1:tetaiC esaato mdro h fdtadu, la 
pirih qw mara al wmbim eludot aornjnal de 61. 
O W D ~ I ~  eeet Eao m i & ~ ~ i * s  del cambio lleva@ 



@$o d país, m cansfiitt@yd~ d~ y8r" d 6b 

& 1~ de %aeDre~~b&m ~aaUer$arr doU 
pierde & mwduc~a esta -den& e& b &aiUSiaaiB: 
eimw J cumi&o pkrdeael 
b nivel n arma^ atteamie;Po, 

auBhrtoresatmm al rmtwaido CQDE el d 
eontfn~mih de las' d w $ e í i i q  d mEaam 

v e r  0~t918d0 SS& b r k  
. uiim del ~ m h .  EN t a k  

S d @-%o permmee aUg4a t-mpo $ uta &esto &gel & 
' d e p d d .  la t e n b i a  il !a estahiiidd m ~0ew~1$$11 a@sb 

. . Xamb; ai, &iW, toa36 d tipo pa3. kgd &d 
Jjia~tesaCi 4 +a &staaeia del ~ p a  m4 de ü &dco.al! pro. 
t&~e &&O ni~eldr aafabildd, d ae9 cz>w no e~cpi~iien Iml' 

ai3lbfvs f&~tm-ea @l - c t g  & $&ralgads d e  
& iaiiogde8tc m&%1fca y la t i a d d a  bi la stabr]:~ ' 

dim knirnink~er la fij& &l .cambio p r  Da 
- 

h d d a  d la estaididid. m 

dc le gmm e&& CJC m a ~ l ~ a t s ~  cx3,mbio qm 1 
1 m 
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.de] p r a b  de la moneda mrt6lica del verano de 1866 m 
~ u s i a ,  no dejó wntir sus efectos en mwhas  regiioncs de la 
s b e r i a  y aún talvez en aigunris partes de la Rasia Ewm. 
pea; allí donde, á conseemncia de la  falta de m m ~ t i i ~ & ~ .  

la noticia del estallido cEe la guerra aalriiaano p &e su 
.r&pido fin, no pudo lierar los efectos de  las uishermtai Buc. 
stueciones que sufrió el consecuencia de esto el cambio en 

AquI en Amkrica hemos podido q a i t a t a r  b b E &  este 
@ónierio eon mAn pr.ec&óa que en la astig~~a Rmk, m el 
antiguo Brasil. lb efecto esre pak,  9: wllgcrwmcia de m ex- 
tensa costa p de su gran t ~ r i t ~ r l 0 ,  ha p k d W ~  *, ao sólo 
diversas regio- cqepadas 3aa unas de bs otras  p r  h~ 

.dificultades de las c o m u n k c i o m  y de los * s a n s p o r b  
la Rusia, sin6 que cada q i & n  ha podido iteaer su memdo 
del cambio en ellitord. ''%sta la f d t a  de carnunica&ney 

&fáciEes p normales entre las áiaersos pantos, dice Cdogecrs 
-(1), lo cual irnpedia la niueJati6n del cambia, l a  coaseiem- 
-cia'era la evolución casi imrdepeadhte de las memados del 
litoral en sus relaeiiones monetaria* coa e1 extranjera". He 
aquí el cuadro estadístico a l  respecto (2J. 
-- 

(1) LcspEtigae Xoa&im &E B ~ i l .  Bio 4s J&U&HI 89113. 
0) Cambio mp=iqwsa. La ~ i r p  de 1.000 & sr*n 67% paglqws. 





m ~ d a  o1i5klig g. d p w  al***, ssa k p  
&l mereado Be1 PW.%&~Q Bnim~ 

esmtto al p a p l - m d a  cEe Cbik, d 'm dc a+ mi+ 
[ I S ~ )  gr p m  lo eamw d p& awS& ~a eaa d 

p las c o t ~ ~ o o s  de C1S c o m m a i o a h  p r  %~+af@ & te- 
&as Isla && oiadradea, y m Wda* p8i- % c~eqkab?ll 
mas cstizaciotpcs wrnio noiba- ~ L a m ~ q  M p%xio dd 
ore [I). En Chile, d Hemado eambiC) $e h mmirreliaed@ 
en 'fTalperraQm d d e  daada las cotiaraPci0i- dd BW B. & BEs 

a de Bwúa Wim 

CAPITULO W 

Jem- ns wla t ~ r n ~ O M r n  n w  GdkYrnW &-u*&- 

CiCBWAX. 6tn EL WaQS& BDE PRSiCRBS 
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- nw, aqaella* ¶@e w e s a r i k n t c  tkaen yue del=- 
' 7 " Por no p d t & i e ~ ~  en el país, y aqrielle qm e 

Wmpetencia con la t l y e r c a d ~ í ~  de pr0drrcci&, 

f gniP 6 . aqilel que viene e x c l u s i s a ~  del 
ertrasiycr~, cuy- prúdmtchsr hay que comprarlos pagar- 
b ~ ,  p w  $0 tegular, ea h moneda met8lica de curso interna- 
cicrnab ( h q  el oro), @.%% directamente inflaenciado en SUS 

p&@% por 1- flmtnacioaes del cambio internacional. A 
d e  $rmW p@*-, p r  ejemplo, para las zonas temph- 
das y fdas como Esr mayor parte de Chik y Argentina, los 
p m d l ~ ~ t w  tropicales como e! cag, e! te, el arroz, el algo- 
&a, ck.; y 10s que en Europa swkri llamarse pmductos 
wbmieules. Para les ~ ' w s  polca industriales.como loide 1st 

hatimi al preseate, pertenecen tamhiCn 6 este gru- 
po casi tdoa  lm a r t h l o a  demaqainaria. El efectoqae pro- 
d m  ona BactuaciOn del cambio en estos precios no s ie~ i -  
p %sin embarga, a ~ f u t a ~ ~ u e n k p t o ~ r c i o n a I ,  ni siempre 
se pmhec Enmdiatanrente. pues s a e t  nutarae, como lo 
otrscrae Waglñer en en1 c m  de la Rusia. qw mairdo hay en 
eE mercrrdo grades &m& de estas percaderías, los precios 
de &las ruo s l p b  pcegorc ia i~n te  al premio del oro. Pero 
tado esto no cm'tituye ama insignificantes diferencias de 
intensidad 6 de espacio de tiempo entre lacausa y el efecto, 
y m pmml oentarge qaat: los p m i m  de estas meroct- 
&&S y prodw&s e.st$n directamente inflaeaciados por 
las omifs~eiodm des eaozbk~. 

El s e g a d o  grupo es e l  de las mercadedas de importa- 
iewn a! país á v e d r s e  hi competencia fon las 
S nacionaks ssimilazea. Ea este caso el premjo 

, del oro 6 baja del cambio actCía como una especie de den- 
' ' s  pwhc tor  de fa mercadería nacional. Permite que la 
.- industria nneional venda d precios un astnto m&* kiQs 

que lesgm cOTmpodris in a/ aumento del premio del oro. 
p m ~  10s oastos de prd1~coi6n nmionrl Buctítan Propor- 
ezoaajménte coa el cambia. Este efecto p r o a b r  de las 
bajas del cambio 9- hace sentir con 1ll88 intensidad da- 

- , . L.4 
8 ., 4 



a &&r reciea, r pr&2~ce bi M& t ~ k ~ % d ~  niid de 
Ios pr~j3)9 inte'rnm WJ p~rerzd  no SS ha idd~ k pw>- . 
langacibn. de la baja del cambio 6 na ~~do Imi 5aDzwi55 $ 
otrm ewtoa de prodwcidn atla =o hrotdl~&4&. Peri Ba tam- 
fa, los prc?cicw b este g ~ u p  de a e r t ~ ( k B g P  &- mmi 

menos emct i t~d  qae el ateo, b f l a & a @ e h ~  dd prb&a 

i.cguCar, para hacersede f h d ~  gSPa ~ W S  sanbid s ~ k e  
SU wrrespenial epz el eskr~nijana y + d e  Wrrs m p- 
pe' moneda al t i p ~  del eambia &l &a. 1C&am& e2 wm&o 
k j a ,  eA exporkdor~kiitb ma%~p~~pei por W W P W ~ @ &  

~ C O  ck exprtaci6o, no existe esta iniflwki direta dd 
mmbio; alguna de estas prodwtass pm&m sera- wsi 
,garrc0mpleCo d Qada rePa~i&m directa con el earnbla, coso 
ha rucrdido en la RepGblica A ~ e - n G n r  en Chik c m  
4 dsa qw ea urna tmxca&ería nreional protegida p@n: d 
deribo &Ida-. Otros pwdipct~ tieaea en scua pcerim 



P-" , --- 

- r* 
ajas 6 aux-iliam que $os ck imp<It;tl&&h qm, 
ea la  faeibrEcecb5n &e htrilas prs&qcfos. -Praat&& 

m,- , ~~~0~a1@S q* a;uque nb #@m p%pigmen*i=& 
ni de i a i p o r c a ~ b  p d *  tener oíe&e relsiePtt e n  4 
tg~ido e l r ~ r i ~ t  pbr cuanto sirven de dgw,ys 
@ W ~ W  6 pwdea ser swstítuYdospmomp~~ dI p~ 
e@m$c~, ~ ~ n d o  sube el arabio 6 sea c u d b  baja el v* 
mi@ del oro =o de estos aTtE0ulcm >.su ~ ~ a n d ~ ~ ~ ~ ~ , &  
iistcrnaei6n, baja: de precio por efecto de la e a q ~ ~ ~ c w  
que pmeda ha& algán otro artúcuIo sXh4i~tl que ga i* 
porte para sustftairlo. Por último hay m u g h ~ ~ r p r ~ d i í ~ . k o ~  
qw e'lrmpe no sean eelnunnmeate del cemencia de i n P m ~  
&ln d erport&&a, pueden hae- aptos para cate 
cio q h a  sea d *o de elloa 

P o r  lo tanta, Ja imflwnria que ejeme en Ias p r e c 4 ~  el ma- 
vimicnbe del cambio internacicanall tiende 6 mhndorah can . 

mapr & mass i a t d i d  poi los dem& grupas de-- 
cdiufas o u s ~ i d s s  par lo regular del coma& eatwimr.. 
Empleo la palabra fendetlctsr. que en estos casos enmelwg 
esgeeid preckibm, poqw ea k t-e.es1id.d pdctica se tgsum- 
trao muehrs =cm ohst&cnles que impiden q,ue produz- 
can etms movimientos de p c i m ,  

Casado lai baja dd cambio va acompariada de m inam 
m a t e  eEe t s  ansisione~t &papel moneda, el C L I ~  de bw 
precios tntemaa, ó r á r  ds estos precio, r~w no son psrn~h- 
men* de irnpo&aei$ai 6 exparkreibn, se f a d l b  es@eOkd- 
ajRak p q w  se auna Ea ia&uonda de a m b o s v ~ t a ~ .  
Cenia [g sa+tn@s, la del cambio no S puedo ~ t o n f ~ ~ d k .  
m un &SO feoólmas con los incrementos de la8 m i s k ~ ~ ~  
de bilkw,.á psar de las daciafies que hay Ea&el 8 i m h ~  
fea&h&e80s p ; d e  bajas iin aumento aé í~íbS&- 

S, pF fa ipwp*, a n m e n ~  de Irlgi etn29iomwí~1haja~il~k . 
epmas; por le tanh as exacb hablar de la 

- *  * 

bis&da de ganbsa f&orm. 



aen nmVi.miwto elaro & *Era ee las pTaMm; mtpm gmpw 
suben dtsy o- grupas wben &mas, pem tdm eígwm 
d movimiento de a m s o  del pnmk del m. Se @o& ttrm- 
b%n quc el pimais 4ael oro sabe mayor mpjdea qw e4 
p ~ u o  de la, nuiyor parte de esta 10grapas <wczssemd&w; 
á61b do^ \de -$os gbtlpos s u b  con naapr -pila qw e1 





Qía mayar Q swa5r F & ~ ~ I P B ~  & e~mm- 
nie&-sSm~*k tiel &S [a e n &  
ms y Pa img.~r~;ancki N J ~ F É G ~  i&~;trcw"~~. Qm p& m 4 
eua1 el puebla ~.i.a.a ir di&e@b% wbie.8*] & p&eI%u1. me- e 1 
8 w n d  en el miwE gewd i1 ia~f  pmdwE&, 

c u i d o  E &ata cEe 8wcai~wi~m de mrh d a d d a  apme 
ora s o m  & baja y o del m- 8 

&S na aDegnaa & 
JSQS, en que la baj 
de psemit~ as afest6 P la mayar parte de km pdiifi- 8 % ~ -  1 
cisnales de Q~OSUIILO inaeniuio, ser& r b o .  ka h&e, Iw 
gu-, l a  wmtas, e&. 

0 47. PII einibio J- Jas p&w de J p w  m- 
*m.-% ha a b m r d s  grme Pw p w i i ~ s  de iss* miseaflerh8. 
EI p r  mmoi 90 sotl im LG $as @wtat.~ioew &el . 4 

p; ; 
esim!hr:o eem. los prdas k las m d a < u  al por q o i .  j 

k - +Cu.$aBo iw p & a f C  an a b  Faertc p p&toa@ d d  premia 
$el oro qnie eikva 1 nivel gewaral de Ios ps%n'ons al; par m- 





por menor. La c o r b u m b ~  de pwgm i;sua ekr to  p d o  ~ Q L F  upl 

determinado artfsulo, 6 por uni de;ttrmia&m wskii(~* es* .4 
menudo, una fuerza respetable de c o ~ ~ v o & p i .  Es C h i t  

palpado casos mma el de4 p k a  &e )as psi.dfdiko 
que q t i n  antigua e c ~ s t u a b e  d p . b b ~ ~  y d wea&ar de 

de que el cambie estaba mbte $0 &, hasta qwe br4á & IS  n 

tener el precio de cirvmceatsvas se pmda -@e tas msistm. 
cias y subir á 10 cmtavas. P este caso es Wste mi8 elige 
de ser notado, cuanta qae el papd de imprenta ha sidr 
durante i d o  este tiempo, me~i$ade& &e imprta&&a e 

S Clirik. Otsa tanto pude  obwrrarse de etms gmxioe, ;,m 
ser el de las tarifas de ttánrias, qt~e la re&e&n ~ p a O a i  
llevada hasta Ia forma k m r i m k n t ~ s  de patata,  b* 
mantenido en iguales t?Oabiii~m% desde d eélm23-i;~ de &@ d 
hasta el de menas de le d p r  PDO. 

8 48.-IAS Buctuacioms del enrnhio y 8as saJarims,.- 
a )  Las akas delpremio de) ora y rss e k e a s  trn br m!ar.Poi 
S e  ha observado que Eas bajas de# cambio o mc das 
del premio de oro no Uitrodtrceo piiraikbr ~o~di&a~iones 
de alza de 10s salarios de los obraros, de km stxeld~s de los 
ap leados ,  y a  sean p6blkols (del Estado 6 Munieipia). Q de . 
la industria privad% de los coinoxs de aarra&amirtnrtos de 
las habitacioes y de otras fuentes de rentas Cjae para &r- 

S tm clase8 s ~ C ~ F ~ S .  verifim una baja dd cambio y estas 





d a .  



' j e  (52, ha terna de mirahas i a m t i g 4 ~ q ~ .  hs 
&S ao-~mbkma @m zirmoníe eoa b d w  cmmn.,, 

el pio.Et0 de intlaeih y amoldaci6-a ti m aiqd 
.alto de 1~ ;pmi-+ 1- saladas fmmn los rnáe 

das d r i  imtl@otteimte¶. Bs imwati.onabie qae be &abajado- 
f-a de 1~ ~ ~ a f r i ~ ~ n  w n  la eqans iQ de Ir 

&cEuG~~ dt ppd'', 
I p d ~ " b ~ ~ a & & .  qac esta k b a  A Estadas Unidos. 

awqnf$ a6 eemptahda con tan b t ~ n o s  natcnalm eetkidi~1~ 
% ewat+aaEos qae se kha h&o'm los períodos de baja 

. ci ta  &lj~mrJ de Camwrcio & Rio de Jazwim 
de h utilidades de tlem pmdmturrn de mx~ade- 

., í o s  mpr*bk@ @a la$ bajas &L cambio intemaeipnsl; y 
. a ~ b r a  qae lai gamaacict mayar de1 productos as uilo expo- 
f&c& & 36%~ m k j d o r a  q@e se p r d w  par la dismina- 
&m ga,ka& real (3). 

eue?ltropw se kan heeho tarn- 
Ea Ehpaen, obibrvaqido 
mis ["Bl peoBGemiz de las --- 

6%) &akodwk ~ & 6 i w  CQ #M ~mxsar cf &e 
*a 4~ %8a0?~~, B;OW @a &C. SCL. 28-43 CO1DiIi 
$Pm.wd m u. d &# d. Ba@a m$-. f 55 



4 endro  s i g q h t e  sohe  h 
L d k  Y!$Q1. En e i  ere dernm 

bre todo a wmpreicl&n COP~ 1~l. m a d i  &1i %lana en Wk 
m ~ ~ i s i  e IngIa-rai. V h  d madm da la @jisa W7. 

% 1- pkes 6 r@ams cm rsbm'cp emwmms mrt- 

&os ar<tI~ules importados 6 de ki qme haa *ab& pre- 
cio can k baja hl ambb, m t t a  m @pueda& @erjmdado. 
En 10s países 6 regi*iónes* eatltb h c a m v  del imt%ri~*. & 39 
Rep6,blica ,Iqgentitta p m las demeatrti y mr die Cb&, dam- 
de el til-abaj~dor wcolai p d ~ w  g-a* piw& de lo gw W+ 
miár para siair, lo rqwell&i6e. &1 cambia mi w ~ a k o  dle 
la vida es wwho ~aeam. &te se asta a b vid& de awtra. 
iaqaiho de los camp-r y del de IA RebEEar h. 

ras de1 nerk, mine en ha isidastrbb rSc Europa, rl nkcro 
consume m a  caatte iinipertblate de actJc13)as impeWbifi y 
por lo bnto h afectan rnhs distamente Cas a b  y baias 
il cambia. En el Brasil t s r n t k b  se ha hecha wcstatr la di- 
fcrencisl de coadiomuee qme tienea al respeto d tc&jsdor 
de las plsrntaeioraes de eaf& y el de Iw gortvzh (eaewtcirw): 
aquelloa &en á sw dcmce c3e.pbmedi~ de a l i ~ ~ 6 n  
p d o c i d a  p r c e l h  rnktnas. al pasa psre artm tmdaían 
qae importar dd extran&-ro casi ~ D ~ O S  SPES medios de o& 
sistenria, por este motivo para el que trabaja etp d ea~riit- 

E ~ U C  d & del eambio scpreseat9iba ~nmndi~ta~~tgmhp @m 
aumenta del ~ t h r  dquisitivo de %ut sdaria (J. P. eah- 

I 







oro. 56b &e 1872 hacia adelante e ob-a. 1% dmlina- 
N&= &e 10s salrsieq ~qecialmente.enta ckclin&6n m& 
sensible d d e  18% aao  de a g d a  crisis. Véase el' cuadra 
gr6 Eso de W. C. MitcklB (Gold, p * s d  W6gesp$g. 330). 

.Cmmda La i t ~ l o i S . a ~  del & l k b  6 sea el alza del e-- 

bio es tal p r o a m a  las prturbúcione~ de una crFsis em 
el de.ramlho de Bela vida son6mhca del pa5s. la pardímci6n 

les industrias p l j u d k a  graadenuente ii los obreros que 
awrutmn trabajo. Por este Z ~ B ~ ~ V O ,  no puede decir. 
PLI gemerd,qwe teda al% de eambio sea conveniente ft los 

oh-trrag. La s5i9wricEbca de1 obrero en Qik fu4 peor en el pe- 
r a ~  de l895 ii 1897 (afios en que eircul6 el oro ea medio 
de EP~&S y la p m l i m d d n  de los negb~ios), que en casi 
toaos Im drrsbsi aiáoai de ppe! moneda depeeeiado que vi- 
akmn d e p b  & t9Mi Ea estos r a r ?  de ualoriza&bn de 
k m~a&r, CODLTO cuando se t ra ta  del aumento de los sala- 
a+-, Orap un kF'aite devJot.iricióa d s  al& do1 cual seco- 
pi.riome&a lo) ia&mes miomos de Irr producción: no sc 
tratzu gr RP mas m- ma&n de reprtiei6a 6 disiribuei6ii 
de &mes, &a& kmMo de unaclzestilDa que ifeera ft la: pro. 
dawidn r m h  & l z 1 2 ~ .  

s n  Egpda &&E 19W se ntcerrtaia una baja dcl premio 
&e! om d ser ittm alza dd cerm$io, u sin embargo, el nivel 
medio de la saJarim m baja; p r o  c t i  miawnción del ni- 1 
v1&L del &ario, B wr: $el alza I l  eaerbio, se ha  debido, 
prabablemflia, HL ka aantweiBn del *Iza de ksprecios 

dmto del ib mundial de eUw, durante este ailtimo 
pdodo de años, Por esta r a d n  fa agrirultilra no hatenido 

' 
qoe rufsiir upra kjs de precies como conserztencb del alza 
;el cambio. 

9 43%. &a ge~era!i~@cidn del a&a def a i ~ e f  de tos predios y 
cE aumeBte & Ya táiatidad dr b2ktes en eñ-eulaciós.-He- 
 nos visto que !a3 alzas dd premio &e1 oro 6 sea Im bajas 
del m m b k  itvtcrrvacioaal ejercitan una i n f l u k a g u e  tiende 
HL elevar el mire1 gmmd de lanj pr&os. Este movimiento de 
aiaa de los empieza por las mercaderías de impar- 
taci6n y exportaoi6n y va e x t a d i b d m  dcspu6s con ma- 

P&FEia. m?am 14 
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1- p e o ~  m ~ c M ~ G .  eostoe de la vida aumentan 
mata&-te; 1- Sal~rkas suben, y tambi& los auaos. 
J k  1- &X@l&Js 10s eiripb~dos p6bIicos m hace nmmriio 

alza gcn-1, PQqW 10s empleados ne piieden vivir con 
el sueldo de que En est- uindíeioaes de a~u-bt del 
&id de precies Ilegamov d 1913 en que los Bancos se 

' cpriejaa nteeaawfite de c-z de cimulante y piden ae 
el k r w h o  de emitk. Así e1 s u m n t o  de los precio$ ha 

n e s i b - F o  carne condkibn de existencia un aamento de la 
- davatidad de b i k t ~ .  Hoy 1912, si se pretendiera hacer 
, marchar la  circntiacibn can los mismos 50 minones wn. que 

' una alta de premio &l oroj la eantidad de billetes ha sido 
~at&G@a a~trmeuCadar paraklammte. 

Alnwllbo de Ia cantid&&e W i b b  
aii cCoal~ci6n. 



CkPITUrn VlII 

-0s -;'POS ~ ~ 0 8 6 M L ~ 0 8  DE  d.^^*^ 

m crwma 

premio mayar 6. sgemor ea 

al paás con pqxl-mesda C~tslado $ sainaibis e8tB B p p  , 
oúh no pede existir usa c"w4ui6n wkta de la i n a  

En Chde al psemte y em el peaiode, de 1848 á 1895, en 
los mercados monetarios no se han visto m b  que las mar- 
ndas nret&licas 3e países extraajeos, eqwislrnenhe hs ia- 
gksai~, las mnks SE vend'ea esp~riia.aPltr>eryte d Ies viajeros que 
sala del p i s .  y w esmpraa, por 1- mmcrciantes en este 
~~.smio de[ cambio de rtiondas, I km siajeso9 que vienen de4 
~ x ? ~ . ~ J E I o .  'I'odas lw && se%aciooc~ de pago gronaien= 
*es del cok-ereia inkrmicioaat p del ano~smieat~ de eaQi.ta- 
T e s .  verifican con letras de cat&i~. 

Sa~lk taab ib  suceder que se empk 5~ morugdas de_ 
en ciertas cl-s de pago@, ea iui p& ron papel-merruc! 



d e  %rdado- En ate caso p d e  prodaeirse usa 
de circalaeif%a paralela de billeies imonvcrtiblw y de 
smofidado; pero sin que arnbis monedas (la de om la de 
c p ~ ~ l )  k n l P a  n i ~ a a a  ~ w i 6 1 1  fija de ecmbia. Puede Ci.hr- 
se EiQrnQ ejemplo el cm0 en que la k q  sptabkee d pago de 
c&&s d m h m  ea amomdido. Naestra lcy de emisidn 
& ~pipcf -moda  de 1898 disfmmía qxe 10s derechos de in- / ~ ~ ~ f l  ? almmah pagarían m moneda de a m  
~ m b ~ r a f  en fibras esterlinas '(1). DF aquí resaltó que &s. 
& k d ~  e4 bitlete ineeulvestibk como Sa momda de curso le- 
gal  piraeasi ~ ~ C D ? P  108 Ceatmbs g pagos, era esta moneda 
Iadomina~~C; pero iá la vez,yaqw 1a ley exigíackrtrrs p g o s  
& i'lepuestas en Ia fppodr de om, el mercado monet&o 
a m n - 5 ~  Gemilpe nim pequeña stockde oro amomedado des- 
Qiaado trppcialnrente & estospagrrs (2). Naeveafios despuCs 
se demg6 orita dis@iiPibn kgñl y eon esta medida el oro 
eb iho  am~nedado ha vuelto 4 d w q p 8 ~ e r  completainen- 
C, T Q ~ M  las ~caatcatw O oro que se lkvw d efecto en e1 
pah 6 se pagan e ~ l l  letras de cambio 6 bien eu su equivalen- 
$E ea m a d a  corrhm&e al tipo del cambio del día; por lo 
u n t e ,  no se emplea la ~noeder de oro en su función de me- 
dii0 dk catlGibka, sino ea la de norma 6 medio de a~aluacibn. 

I l  dimío en el régimen &lpapeI-mosc 

(1) Las l e y a  L 1$%i qepr me- el s b a  l-etario del F 

tm, Q;1 tlhpws 84ta d e ,  preadig 
en a pgii d -&di IIPIuui~z qwe PGI: mdh IlUlS fdcil val* 

)e &#a&& &m m a1 fmtnro. El &&m0 ~ M B  01 0~ 

nsdab da 1- p e  8~3 esha dame% p p ' a  p * m  ~ ~ ~ ~ ~ t a  81 

de lar ma& & m, tm-tra a ambaaa piblia d m 
uaeDih8 ~ E O B  1Q 4 d r i a  d4tg ~ w B & ~ ? w w ' ~  ~ @ ~ ~ .  

qn 

a* mh b b  iaa8ambte dwule &cixwe de la tuoneb ~f ldf i -  





p a p t - m n d a  la ainayot ekavacióa dd iatweS del drsczimt5, y 
sdwe m :xp~gwpmb&&mk m~~h~deRiesist ,  E s p a a i ~  Atirrtn~ 

msapmwi&m c m  1- h 10s palm ccrn circulacídn 

aiIréiaeiBa del &ter& e i l c w l i r a ,  pa&, 
*ra (1 p,pei menoda aksgraciumeate mi 

para E Q ~ ~ " O ~ W  qer no e m  W3tra~@¡mO CaDpBco de la *- 
~ l a  obrvada p m  fta3ia. Hms h&r& mx?sda~ tambib 
qw $e nui-m banw de Ea caja & C d i t o  Hip~Wario 
1- que r han beebo rept-taado um c d d i b  ea Qro m 
ti- en m u c b  mRjiows comdicionca de p w w ~  10s bofia 

IL wik&bagoe~reae3Ebnun ~r@pb ea P ~ W I .  
masda.  kqd8= wa a& @lo m- 6, 7-Y *I0- 



di1 5ol:~n 0r0 m han .eoth& m48 $. stueniog m igpd q- m 
& i á u  que la% .&ajo ii papel. &a a t isa1  deesta 
nn es a% qwe UUs ;baai~% & O ~ O  hia8 -l]l&drb c 
m lo@ mefeadmr .eur@- y b a ~  & pafl a& 

Observa asmtbKn d sit& 
bancos italianos 
del i n t d  qiae eap 
íni~iinop-c mobjliltl dd sagg,h*li -ti dwr atk1Pbdmsj &M- 
&1mww aEk minas% sicnssdiiñ0kI &# mswam & &Y && 
fomaw deriwa*'. W ~ F O O  

aies annaks del tipo &i de~c-ta g g M 0 :  $c. ~~ BL 
1879. 

&neo cfe Inglaterra .......................... .:. . ..:... . .  
..................... Bamn t Psaacia ,... ., .......... ....... Banco Neieionat Aüstrkm .. 

BP- de Rui. 
........ 'Bancm Nacional de Bblgica m Banco de lo. Países Bi),m ............................ 



c k  exdka* Por pspelbmonedrt de 1870 6 1877, por igual amsa las de Austria. . 
C. s g a ~  C o ~ ~ t a a  tambib i p a l  fenómeno de Ia í-o. 

GPQ &s-%ento ea los p&a con papel.mo. 
mda, citando e1 ea- de Espafia qae mantiene el tiPo o f i ~ l  
de 6% ~~~~ 18'14 fs 1877 el 4% d d e  '6886 4 1891. En 
En&% el 6% fe m a n t i l ~ o  firme dede  1877 1&%, y ]o mis. 
mo en &mtrh d IteiPia (1) .  
kb resu'nwn t a m o %  gua, qute w&n estas oobserraciteio- 

m, el ináe rb  dcl atemento e$ superior en los paises con 
% que eei tipo de este interds es muy 

pea va&.bk en estos osi%nios paises. 
P $2. ;Ei&t@h qm $O producen en las contratos $e erfdifo 

coa hs Baja C I  cambio.- -Todos los r e d o r e s  de ciertas 
eel~~esadiw en anU& r n ~ e ~ a s ,  m el momento 

& &L~(tw d ea- b m ~ ,  se eucaentráui perjudicados 
In cfesr~~toris~.ci4r del p a p e l a t o d a .  A& por ejemplo, 

s d e  d a m d o c  de eeierfia sama de dinero dada % presta- 
-, hUh armd&t & uta bierP eon tantrato d Larga p / w  y 
d empbeado 6 re-eertbh qae tiene una reata fija en unidades 
I E ~ Q - ~ ~ s .  La igPEr$da que rearlmeate sufre el acreedoz en 
estas C ~ ~ S O R  FYQ es prspomioaal lg prima del oro, 6 m, ii 
h baja &el mm&o iiatmmaeiosal, c ~ m o  10 o k r u a  Adb 
Wagae* (21, par e@a*ito los peeíos en el interior del pals 

pálgl-mtlmda mao mQrn propmi~aialmmte P Ia prima 
~k l  QW; pb* F, par b regalar, una cantidad menor 

IP m p ~ d í r  por la baja de1 cambio. Sabe, por jem- 
plo, isn 20% d w i a  CM om, piere como la tnoneda no 
I ~ s d e s m t o ~ o  to ta twte  ea igwi m, p m  r~ueho* 
pwiog perrpyaam &a a i t d h  0tM8 no han * Q U ~ ~ '  
a Q loB/,, de ragtl~ mita que el acreedor 6 el renih. 
ta no pm& e m & r m ~  p e r j a d i d o  esactamente un 

20%. - 
(1) 18 118awfo Um16Car6. ai$ihs~* 192 0. 
m @-m m, .Yo1016947 di &@m- 

gdoa ibd&=35. 



b w  k ~ ~ l ] ~ M e s  ;S br3 

h, vcmeido~ sas eootmsattw aigir waa @dóm 

msutita&bn de wn pt&moauM\, p kQ de h qma &S ge p- 
j~t$m c m  osiw bajar &b! cambia; ;7 ~n p d d  mr &da 

' 

sp.!~;~iziwi64 del p p k m a d w .  M a l  &&O@ %m @sp&d- 
. mente prjacliBak przt las . r i m a c m  d w m j c a a  7 

&eha, por IQ tan*@, ~~~1verbaf ea QIY m~Ca8 +%~lif @da@ 
pgpl dep&atlil. 
Per otra parte, la da 

dos ~8x1 m& &S eseizbk. Be Bon~pe d.onde h s  

~rr i i~ah 'ad@~  OS U@@S ce>.au fi@& S-S (WW d~-r~d* de 
España, e Italia ron F a i a  4 d1i-rrriah @te ~aeUmibnCo- 
de exportaeih de ce~taks es mlatir-na fheil. 

L ir & i m m h  ii IW 
rmfsirb cn ~ P X E  st p r ~ d ~ a  dn cr%wabhl rl: q@r p-rt 10 
tiieaos hay el pc1igm &ellast -0 ~p&rtnomt@ @.tm@k@X 

del pTJel-~nenleda. f~et este riit.atiw, aunque 
1.a 1-m14ili~t?aici6si de Enter6 36~" Pe& mear pw lo q d a ~  
@lw~$al ea mile, ya sea ea las ta8-t.p.a~inie~ de bnes k i p -  

pa o f r q  haya cad d dobk & la qw 
en b @ p ) l ,  , f t ~  ha ,*o ea6a $&&ente 

oaa-@b%f al aapital, cutioQco k-asn & #h d i u c t n ~ i ~  
'JlW W b b .  &to wtribqye $, iq&k *e faaEi@nd e+ 





do mes *as a&%. 

Po# otra partq la baja dd =m& p r d w  para 



el mwcBd0 nacional unaespeciede prote,i=ci6n $ ia induabr& 
n a c i o d  m n t m  csrnpeteneia erbn*ra; conafituge un 
obafztlo fi I f t  importación. El agriculto~ chileno 8e ha m- 

1' 
emtrada  de eWte modo pmtq ido  en w i a s  ocmionea 

i -, trrr las importaciones del ganada argentbo. 

m , 1- p h  e u m p m  ha p d i d o  tambsn com&kafe 
a a 8 2 ~  efestos. p r  ejempls, dice la Relazbno 
Co;rnrniwiw d"ht8kba paiIamcntrre sulcorm hraoso f,, 

Itrnh 2368: "N@n pu6 revmm M dribbjo che il 
b r z o l ~  ab$ia c x e o c h b  dapprineipio nspetao alle inane- 
trie s a b k o n e  p r ~ t e t t h ~  pokhe da un lato i wni dei 
g d a t k i  nazibvrak e di qmlli 9pcciaJmente che sono de&- 
nati alla q o r t a s i o n e  o che si t r o n n o  su1 mercato no- 
ia ccm@rpeszit m n  prodotti simili straoieri, si accresceuano 
~ekmmente  e he i~di~ltaimmtenell ' intera grogos- 
~4ofse ddL8aggie, e d'~tkkm eattto rimasero invece pm qual- 
e k  tmp~ Faelterate m l t r  fra k sp-e di prodazione, come 
ptalmeak i salati, non di íado le imposte e, per non 
p b i  iuddstridi, be pipni  stipnlate e gli intet~ssi dei capi- 
texati pe&i a pre%.YZ;tU. avanti il eorss f o m t o ;  dit eib un au- 
m t a  dei p d t i  per gli indurtrdi  nostri e la possibilith 
in motki casi di k m  maa piu v i t t ~ r i e s a  eonrorreaza ai pro- 
d s t b r i  ederi, &a mi Ioro mercati sia swi nmtril*. 

$AS id~strEaPe% dmdoms tren ali,~errirsc, coa la baja del 
cam&g, ePi p w  de s*ud de~dos, ái Ir v a  que aumenta el va- 
lor de su3 íeduatrim, evmo suoede tan amenado con la agri- 
m l i i ~ ~ a .  EatesiueZe impalsar, en fiertos & d o s  favorables 
d & W ~ W D H O  &l ~rgdite,eZ espirita de empresa y p r o d ~ k r  
d efeto ,ode wn estbuhaute de la actividad indushrjal. Por 
e t g  motivo y w mantienm durante el regimen del 
papa! esas eoariaoteo de o ~ i n i b  favorables 4 r%imenfidw 
&así@ y migas de h círrtrlación rnetklim: p ~ ~ b r @ ~  , wmr~ b m  llamado a t r e  ntxtotros, los inffaeionhtes etc- 

4 En ~ a m & o  10s deudores aI extranjero, ya  sea por mercade. 
importada 6 por cualquier otro cap í tuh  E&- W2uen- 

-- t r en  gmVemenkeperjudicad~i por lasbeijas del cambio* Por- 

- + , - - -  
h..: 8 , - ,  - . ..I b .  - 

. n  
8 , ..: ' 8  8 '  











del dzq *@ mrrew Cm& rM d i -  
6 a n m  de la s6tim&& ettilika qw * 

dsndoíea. Esl gene& pad&. $ecO&* qmw k & k 

rceaaaeraci.Ém L smuaeta 
Lo% eomc;reiintesi qw t b m  o*ml 



' pskaclbn de un @a, la valorización iL oro del billete 
tralizaría ea gran parte mn el alga de los precios 

p&or no se habsáa perkurbsrdo. De e tr  manera ea una 
- q i & n  m m s l a  salitrera, gr'rninera delMortede Chile, podría 

la iadustria, irspantar tiea una alza del cambio 6 sea U- 
.dkmiou~ib.rn &!  rem mi^ &l oro, si d ia vez se produjiera 

Jgn EspaSia & d e  1M se vime nwtilando una di& 

, ~taeida de8 premia del esa que no ha ocaaiionado bajas pa- 
ralelar en 1- pse le i~  de las mercaddas principales b coa- 
mextcia del sZza geoeral de loa preuios en este míodo de 
tiempo. E1 .ñndice &e loa pr~ductor de alimnmtaci~n oom- 

" prado  a k e  Francia, Espaiiii y Alcmania desde 1901 
.@S: ~(í) 

(1) ~~a~~ hymb, POl' la qag wspetn & 103 P T ~ C ~ S  de artfeu- 
alimmw, e a  a trabaje dd pcofewr BJLX~B~~ Uni- 

de SJtlaaagea, problania b l z r ~  subsbtendw* (c@l'm-% 
. de lnWea*d de Higiene). 



En estas eondiciorues se 76, pues, q4íe la egrkaYtora no ha 
podido verse lastimada con Ia va10rimci6e m oro &l p- 
pel-moneda. 

9 55. Efectos del movimiento ea cu).~iant~ de las Bncfaa- 
&o- de alzas y h j s s  del esixabio iwOernacioioaL-- Si las 
bejaa del cambio prodace~ tales dectas perjtrdkando W cier- 
t as  clases so&& y heaefíciando á otras, y si, por 16 inm-  
sa, el alza prodim ffeeteo casi diawfrdmenk opuest@*ss, se 
comprende perfectameate que el mrimiento altertaatiro 
de bajas y de alzas íntrdaaca una verdadera pednrbacibtu 
de la .pida econárnica de un pah, por el cambio cantinwo de 
sus condiciones y regulte en gmwd perjudicial A todas. 

Dadas las relaciones de comercio m& 6 menoti estrechas, 
pero siempre importantes, que ligan bt los pueblos del Riua- 
dh civilizado, se comprende& muy claramente la t r a r m -  
deneia que tienen siempre mtas Auctuacianeg del o a m b i ~  
internacional. Se produce un estado de inseguridad muy 
inconveniente para las relaciomes de ergdito. 

@l bombre de empresas, el induertriai y comerciante, no 
501amente time qve lnchax contra todas las dificultad@ 
qae rodean &empre el ejercicio de w l i a  industria, sino que : 



@-tra el d e ~ m t o  de'pertiubaeí6n que 
las fluctuaeioaes del cambio internacional, fiurtnadOPm 
que m ~ h a s  veces pueden modi6ca profunda- 1& con- 
' dkioaes & vida de la  empRss. 

Zos industriales que compran sn mat- prlms =. 
*sanirno JT v a d e n  su p d u c t o  en el país, ~g como los -- 

, ~ e i - e i ~ n ~ ~  q* importan su mkrcadería del extmqjere se 
.olaeitentmn mm~naatnente amenazadas por 1- flgctuaGo- 

' i aieB Be.l eamMo. Supóngase, por ejemplo, un peqn&o CO- 

Z a r c i a n h  q n d a  mano que instaia .en ua pueblo uo 
' lahada,  mmprando niereaderías importadas con un eapie 

i ' a t d e f  20,000. af e~tnb io  b U d .  Weula ,  s g b n  los pre- 
&m corriettrn, p o k  .vender su n t e ~ g d e r i s  ganando, diga- 

., 7 m ~ s  n@ 25%. 6 sea   en des la ca $ 25.CMO. Sabe el cambio 
14 d dp%~uEI de i a s t a l d o  y al momento de realizar 

, 4- -tu, y esto te impide esuder SUS mercaderías en 

--?S 23.0430, poes ePi precio de tales memaderías baj6 en plaza 
1 yl* rn-wrii de La m m p t r a b .  y la utilidad deiapa-. 

Las qme ~eriden sl~armmadedm # un precio determinado 
-:)em ppei, matando m. tlon en &e p m i o  una parte de 
,,'~lstili;dd p aphar el twlrfs al p a p  de las mercaderías com- 
..Jpr&as L. o ~ ,  si sobro&, por i inversa, una baja del 
- ?m!&@ par ejempla &e 14 d $12 d por p m ,  sk eacont r i r~n  

que ha utilidad h a  desapblreoido que aCin puede tmdu- 
' 'Gri&se en: WdSa. &si les aegdcias ~onze~ciales se ha- 
,';m sis~mulEAwa~te, coa la wmpra y la ~ e n t a  de las 
.-:awrEgrd&s, sine que media k r t o  espacio de tkrinpo, en 

' ,j& ~ W Q ~ Q  det cual padi prodairse una al terici6ode 
,&m del cambio. d maudo loa que compran oro al 
:patado  den am &ita ea papel y vice~er- 10s que 
S m m p m  al en wro venden d contado en papel !f 
a= a4 eacrrdenand~ mm&vawnte sus o p a d o n @ -  Bs- 

que mn 10s ~ B W  m& mmuma en ia vida del comercio 
1Bgvm iKapm envuelto el gran r b g o  de las alteraciones 
w cambio. BI que compra d eonkda  oro 3 m d ?  bi 
gf&&t0 ppt sabe d a t o  ha de rceibir Fa 

'rnp sabe e & n a  p o k m i s  adquisitirrt oro ha de 



ata de que v a  d recibir; el que v a d e  al eonta- 

db en habien& comprado k ertklito en O r o  no tiene 
tiwpoco wguddad alguna r e a p d o  a l  camGs que h a  d e  
temr en el momento del vrneimknto de STZ Clornp. El 

y vende al crédito corre tambien ed niiemo riesgo, 
En loa casos, t an  kecueiita en la i n d u e i a ,  de tener que 

realiarse en el extraajeru compras ni, gt8ndes enntidadear 
deuna  cierta materia prima, como isucede p m  ejemplo coa 
nneshas r&m'as cfe azúcar qW compran ali Perú e1 azticar 
& c a ~ a ,  como las ventas de la mereaderfa elaborada se 
basen mtochas v e e s  al por m i ~ ~ t ,  resalta muy dileil, por 
no decir imposible, mantener el equilibrio necesario para 
obtener una utilidd'. Una alza* por ejemplo, en el tipo deb 
cambio que tncnentreal indu6trial nacional rvrn rrn fae r t t  
stock de materia prima comprada al c a m b h  de 10 d. qw l e  
ha  costado digamos $ 300.000 papel, y sobre l a  cual =Fe- 
r a  realizar una utilidad neta de tEn 5 4 \ ~ ,  si el cambio sube & 
1213, como el precio de la mercadería elaborada bajar6 por 
efecto de la competencia de otras  ffibrkas que hagan com- 
prado su materia prima 6 los mismos 12  d, resultar6 que  
nuestro industrial no podra vtnder su mercadería al preeio 
que pensaba y se ve& forzado no s610 d perder SIR utilidad 
calculada sino tambies algo ni$& 

''Ne sacbant pas en qnei sens les taax varkront,  le rom- 
merce m voit obligé a r6dni1-e ses ec'hata pour ne p9s aso i r  
sur le Bras, d'un moment a lJautre, de uastes, stocks &va- 
lorids par  une bausse subite, d'ou une premikre cause d'é- 
ldvation du prix de revient. Paur  ne pas souffrir de pette, 

intermaiaires eutre l e p r o d u c h r  e t  leeonsomaiateur se 
voient bien forcés a augmenter les marges, qai  doiuent pa- 
Yer la kaia normaux de Inéchailge, les benéfices raisonna- 
blei du n@gociant ... L'ensembte de ces mot ib  produisent l a  
rwtribion de la  consoumatioa, le rench6rissernent du eout  
de la vieJ' observa Calogeras respecto al Brasil. 

' 'lbdo este aiovimiento 8e 0uctuaciones es profundamen- 
t e i r e r w a d a r  de las c~ndiciiones de  Ea vicia comercial, so-! 
b m b r i r l a n s o , l a  intetisl#ad,deellas ciertos limites-1 



Pero si b d ~  ¡?S*M inconusofentes qae se rnfiaraa al 
tal nacional en sus ~e laebna  con d abmthjm~ ~er@+.  - 

expi.acsaRo ea uro (tibraa este't:1inas, francos, etc.) Ikvw 
~aatbih siu eoatahilidad ea oro, aungae todos sns nego&q 
ea d PIS se tea2iz~ffen realidad por el intermedia dd biuete. 
La mowda emkmajera de oso sirve como de norma de as* 

qcre c~cfmtan, par lo rqnlat; can cddiia p: c~tfbk *-** 



, dadb y, p a a  aseguras eti ~ a m ? ~ ,  e m m ~ ~ ~ i .  QW 6 ~~~ & 
cambio para. esa misma f&a. S aW@arB 

. la o ~ a e i b . n  contra Eor riesgd del camibiQ 6 *a, cwo gg 

&te en el comercio, ''se ~ b r ~ ? "  !a ~p-. k *áf&l ma. 
=era pst6de.w tambi& c o n w d r  ea p a p l a d 5 i  BEW 
t a  -a de oro y d a r k  pds tamo p s  mn plaga &do 
b-doI1 la opoi&-n. p r  la w m p r a  de ow is pplsts;o. 
De la misma manera w pW6k psl. k i m m a ,  coawitis 
a oro una cierta a m a  de pape)-dtom& dammae d g h  
k m p o  determiaado, awgnararido d t ipa &S rarabio para el 
fiml de dicho tiempo x>r medio de meas Be OJO & ktiras 
de cambio eoirsqables ea esa &paca. "redfa esta wtnstikuye 
un cierto arte de operar ea CE~LQ%Q Q ~ M  C9n'ChCC &a d alto 
comercio extranjero en BB pair m n  p p l - m d a .  esta 
manera SE evitan ea $urna parte POS k iw- 
tuaciories del cambio; p -n.o sz meta qt~g mma tern 
cilla el po&e cabrtt. ea  bemas c~ndieiam toda rypraeibu. 

especial y pueden @ p a r  m el merado del ambifa. a- 

como t a m b i b  los comerciantes & indiustrides k mas m* . 
desta esfera, por 10 regalar, tif si1qwiert.a c w e m  &e gbem , 
deoperacioner de cambia y rtinqw 1~ esnaeiera3s n.o Les serfa 
dable valerse de el!= y d e b a ,  pues, m a i p m  eji sufrk las 
malas consecuencias de lar ~xilaciofies &I cambio. 

Y no ~ 6 1 0  se encurzrtran p&w&ados pt las fiacitawi 
nes del cambio los aqocias  rdaciomdos &s diaecbamem 
con el comercio exteritar y epn les capitakm e e x h ~ j e r o s ~  si- 
no que timbi&o las industrias naeiotmle~ cuyo. precia df 
prodvtos y cuyas co%tos de p-odu&Bsz tiepeat relaciones 
d i r e c a  6 indirectas eon ei cambio intwnaciomitl EL agr& 



asa  da de D o m e :  & d CBrn~ci 
. - 

~r Q$d. gúr m) se ~0ntríti.a. Ps&gSLddo w pm* a. 
ef~Gmo ma3rQr fW@ actaal, y por lo invqsa, poatg 
rion y h j a  de1 c v b i s  k p e d t i d a  pagar un canon 
de írrreadtllaknto mmor. r n h  we k 

Q & ~m s i t ~ e 6 ~  en la 
di=: "LOS wgaaios & médito 

r P Q f p  no W Sabe, ni e~kular ae pwde, 
si et gM sc eat- igreprl ea w poder dquisiti- 
+@ qgri hcqieaCi1 que SR tsrih8'. 

'"Ptwarr aoe km qw ueeakrc~eil áeomr los peiigros de la va- 
bsbzxida y d a a a k r k i b a  & W, & 1 W y  de 2010 puntos"- 

'%@ d a d & @  p~dd6 decirse q a  las bajas dé1 embio 

4, pue& d&ae rcpwperjah m genera1 L t d o s ' ' .  El peli- 
gra de ks &ead,o?mes p d e  matiaaawak coae espada 
& Feamínck mbse dIa c a b  & *das k s  elases, y t d e o  ea 
"U&a k&seikodw m e i t a r b  p q w  nadie esti libre de no 
ser *tima de dbrcs. 

;Saa ~ Í t & ~ a i e o  del FÍL~GS i ~ k e m a b l  h81.1 eaniltittaí- 
da S d.eGeitz& eagtal &el &*=a del p p b ~ w d a ,  la 

, r a b o  de par q(y& tad6.11 pglslrs 16 b Par 
&g&n g b p ,  as b o  pedido j a d s  el prop%ito de d i r  

m e e a h  de ~ u r m  

a CB131p&arilen;ee aisUo de Jos demb% una 
e p e &  de gsa  a i n ~ l  adrdaenbsiuo m-11~ sin EQmW' 
&a exte~ior, pGxZda re~r111W qW 1- ~~~~~~ a* 



qp QXW diel paip.1 beran m&r 6 manos iodifmnbs, h =a, 
& ~ t a ~ ~ g c a v q m e n t a  los i n t ~ ~ e w  cersndrnhs- Vn &1 paz0 

necePbada de la monda k eume httkl.na&enrl; pero 
=ato nx> es ni.ha sido el r p g u t r  16s p b  6le Evmpa 
3 Am&ic+ f i  que se d e s e  este e i a d b .  

5 56.-Bctos de inflaeidri p f d m j . d ~  ( p ~ 9  tw p&$~ibSQs 
& &remento de las erzrzbiopcs y a!= dcf premia del w%- 
¿Cuáles han sido Das ~ a r n M t i i ~ % ~  de IC)m ped~dw Be 
la hisho~ia del papel-mameda ca que ha  domiimad~ la poli& 
tjea IJamlada,inBacionista, que tien& al dei a i d  gecre- 
y] de tos p b s ,  en medio de4 ia-te dc las m' 
y de la haj ja dd cambio i n ~ a e ~ n d ?  T e m f  wnw 
de est~nio pm &a cumti6a 10s p c M o s  sipieum,d 
e s e  de Chile en í9W & 1912; ei caso de dEelai. Repdhliia IIr- 
geatin.ac3-s 1885 á 1891; el &el B w i t  @e 1883 P 1W y el 
de Em Esbdos  Unidas 6 1W2 6 186% 
En tQdm estus cerm, cxm rara rti~iiromidad, teamos 

un f q t e  incremento de 1at emiaiurnes de %llde%i nama pw- 
de wrse ea I ~ h i  ~uadrws &t P 3& y a Pla ktm (b) del 1 3T. 
AáemBs, O O ~ Q  paedc verse en las &mas mdms, t m m r s s  
en a t e s  cuatro ea- um a b  bien pw~~tumeiada de pmio  
do1 orq' y también una alza 6 t a e n ~ ~  ge~rmliwda dad 
aiwt de lcvr precias, corno ya tawbih Do hice ootar. 
Ea e s k s  mes eaemtrRaszosr krtmbPQ ra perfiods más 6 

menos larga de espxnlaeí6a p B~SCWZW~#O G1i criIdiít-~ hasta 
e1 abuso, ped& ea el cad se p ~ & m  a n a  gran! exitaei6n 
die b actividad formldtrra de eqprr%act bsdcm~hieks de di- 
mrsgs c h ,  periodo de iilia&a;etnio m QM s u b  TOS 
p~wio5 de rnuch~s ratores, m qcar: damiara un e p f h t ~  
de ~pti&sqo para jaígat eE porvenir de 1 s  e a p m a s  J el 
dwensoil'vimieato de Im nqoeiós, y a quie el espfnltw de 
q p d w i 6 n  &quiere popomiotxw eqtmordiaarias. E1 
w ~ & n t o  #e juego por eswc"llacib~ w wmceritra e s p .  
cidmente en cúczta clase Eáe ~aloresl  pddcgido~ en ef ma- 
&%h*.@ t~huMWi y b p u @  de les B x i k  de las p r i m e  
&@&@?&~g,~sill e4mlo de ,!m p ~ r & i g ~ ~  sg ata clase de 

,@%&?nt& de #a eaq d f ~ .  &a fiew hues$til 11eg.4 



- - 
locura.. Se m n b  de B ~ ~ -  

lm@5 iba ~ k d a d  m6nima parira la mne. 

mayor prte  se .sotkqa 
$6 nacer: las suscriptares de 

rr, no aie daban & siquiera la pena de 

gv;índes primar antes de 

&te mtmowb&enta m&xi~aa~ dd infiacioniorrio toma caracte. 

: ntc movimiento de c k u n r k s .  
k s  ~ i s ~ o ~ d e  ibilktm tienden tmtO m i l p ~ f ~ ~ e n t a ~ ~ ~  

infiac$enish t~~iaato DI&* ddirectam~n* * desitiae 

,:, k Isi crompva de las odores mbíe 10s f ~ ~ a h  ~s~~~~ Lo& 
' i ~ ~ w ~ w  &las e&&~@ debiikehes dcl@%ba~ daChi19 Be 
i. alw A 1907 se destiaaran p q s , ~ ~ ~  94 Q&~!~cQ ga iuem 





raccibrr del re~tirgimiento de los negwio~?. &lia p a d b  
por 10s cxtrrmos de una gran monbña  nrsa y al GV+ 

' 
de ellm sp;era el desenvolvimiento de 1s  vida ~ ~ ~ ~ i s ~  

: dd pb. 
h los Estados Unidos, en su período de papelwomap 
1862 8.18S9. durante 10% primera a o s  @ a s b  18m, 

&aebdais baja ~atp.bjo internacional E incrementos delw 
, ent&iom. k ~ r d e  q*e e&e perñodo de kiios fu6 pertark- 

PO* I r  giiphrra de secesión, eaeontramori, sin emhtgo,  
tambi& ~ C W O  c a ~ a c t e & b e ~  desarrollo de wte espíritg de 
qcalaeiha que o k r s a r n o s  ea andlogos perí~das de 

' 
k, Brasil y .4rgeruXlina (1). En h obra de W. Mitchll (m- ' 
grarp o S t h  G m m b a ~ b ) ,  dedicada preciwssimtnte al ~ t u d i v  
&l primer wriodo del papel-moncdadelasEskdw Unidus, 

' @do de inflecciln haata 18M, especialmente en el capf- 

- p ~ l ~  ven alzar eb e~rsth~ de sus propiedades y et monto de sus 
mntm, I a s  q;reec~ni facilidad hm podido pagar sus aeirdas, 

10% qm han sido felices en t9a e s ~ e c l r i a e i ~ ~ ,  etc., d e n  
-wetirw en grmtaes admiradares de1 &gitan d d  papel, 

I!' 





sea e1 L L I O T ~ ~ ~  de al= d d  cambio p baja de 10s pm. 
c h .  

B S ~ W  & t a * k ~  pmducen con I a s  skgg del =m&o 
qm desplaég Je un @ d o  de drpreeiación del billete 
6 9- &' ba* del cambio; p SOR tanto m&$ grzives cuante 
mayor bya &do ¡a inkwdad de la h j a  rnt.erior del cam- 
bio y WMaa ~ ~ r a d o  mis &mpo haya aurado ella. Las 
rea~iaaes de da del ~ambio, si sienea despues de una doc. 
a e & ~  anterior dk baja de corta darreiba, no producen 
&@S muyr e w t a r h d e a  An5, par ejemplo, en Chile, de 

18W [IbgwWl dde 18Wa el premio del oro sube de 
t.%rcr 6 S r ,  &S& esta 6pwa al premio del o m  cEisminuye 
b a t a  !Pegar en, Jwb de 1B00 a%%, sin que se produjera 
Ftarhei&n arnsible da Ta vida ceen6micél. Esto proaime 
A qw las bajas dd eamhio, masdo m de corta duracibsi, 
m 2~kanzstl A gefl+eAi~;at d aka dtl nivel de 1m-i preciosi y, 
par b t a n b ~ ,  ~ ( ~ í t m d ~  & q d s  de dlas tw produce nueva-. 
be la rwteibs~ de a i k  del eambh, ecrrzre en Chik eo 1900, 
~b h q  tampom cmti eIh a.a b m . w  m l s  6 meoias geaeral 
.a%P miw1 de 1- pcacln~, J p r  10 taat@, no hay perturbacio- 
sw. Por el ega&za~k~ ea kks caso% esta$ ahas  cambio 
m nwibida* wsi ~ki~&m&6f3 par h maparíade la, opinibn. 

p d e  deeirss qwe qtae el alza del cambio 

m&% m mq&m que e m  esta día M cambie se produzca 
p e r a l  del elsirel de los precios, 6 

m a- ador&acIáai & Ua m d a ,  como s d i b  en CKde 
* p s  de 18% & B B&adw UPudos & d e  1866 hasta 
1m9. 
La gph dihea~ts  qur bj mtm Em drtos de una pan 

baja. del rmbio ,  mma Ias C los que L citado en los 
p&.rd~s ~rotzrsiem, p Ew &e una g m  ara del cam- 

: bio qw rinima m wgui&, es que en b baja se o m  lrtP 
! qw$r de los que, ea wtgbce de la jmtkia, piden atlmentm 

de sao sueldos y salsias, lo cual mcw~utra el remedio en el 1 asmate &-o de eI1q al piaso qlte en ¡a d z a  .se produce 
urrci iatwuibn de p&gtashcl(i~ paralizadora F O ~ W -  





de 1896 hsbo oferka de %$iajr> dk prk M + 
farima, que no p0-m MmnZrar o~upaeion 6 d+ 
pralk&eib.n 1$. 8i$a i'ndkgkij, p en v s ~ i a  matairse 
hh de m ~ ~ ~ 1 - m  4 In ~o~i'tsurciócn de o b r a  p&&~ p a d  

' 

dar tWbaj0 b lo9 de9ú6'updos; en 19138, jarnas , gr6d"Pijb 
~ewejante eskagnarniento. En 190s &lb cap6 un B-o 
p r  h a k t  cr~mpzometido imprnhtemcnb m capiteiil~ y 
&@*OS enipregas ~ d w ~ t z k k  atrevidas, en Tg95 & 
i i s  piph ba- ame h k a  cayeron watro ;Pktimas & 
b crisis. Es v d a d  q t ~  ea k mi& h 1895 no todm e= 

i m p u ~ b k  d mf~fína nogxta&a, pero @ t$mGCn igad 
aes$d qw .ea lo de 1908 Ea bajo dd cambio no fuá causa 
&o .electa, otmw t 6 i s a i  el alza del premio del oro ne 
era & per d eaaw dr la eri~pis, sino un de ellas. BaJl 
mwhas &ívcaar alma de1 premio del oro, como el de 
T&TZ A IS90 m Chik, en h ctrd e! mmbb baj6 de 182 d aS 
204 &x qsre se iegktrea 10s caracteres de una s%tacEci&n ctí- 

mom&mYCSL b j  &mkra .  7% ambio una nlm que doble 
rl valw de la  midad mesc&ia-ka y que v q a  h p a &  &e sñ 
hqcr pAoda de baja ea L por d una canio~a.ite de crisla 
E! cata% ha p&d6 bjar  ptduMcndo todos los pesjai- 

qw aeqaiera, p, p a d i m d o e s ~ p r j u ~ ~ s o ~ r t a r s e ,  
cacd It&lde zT& 64- Chilede 18 Q$d,enIikgcntintz 
k iai par &&a un premio de Z$Q '1, y ea Colombia de la 
wr hngta al& 1 i1B,W por 1@Q; pero la hisliotio no 
t l o ~  mm$tra en nim@ pedido un da q l l ~  pa*rrr afean- 
x a ~  semejaates pm+~ws,  B a M o  el soportada 
m &&o@. ~ t w  t&mhú$ -S C O ~ O  ha @ido posible k 
kj* 4 ~a mitad ti a] cuarto dbl sahr m oro de Ia moneda 
6 hmta lhgar ~ ~ t a w t e  al lele ckr: SU v~tl@r en e&- p a f ~ s ,  - 
pw@m m t a r ,  p t  1i inversa, queno r ktbrfkeuconh-ado 
igwd ffercsidad pars gae tcl p% h ~ b k a  @@Q sopo'cb* 

' ' 

que e tripl&á 6 q&a&plEtarr el valor eLi oro Bu unir 

&ad =oneta&. 

P I m  atmfAlljWli 



prrcigdlmte para erirat fea pqkkii~ 1% ~aI&ia&a 
de la monda. Cof~mbia p d ~  s a i p & ~  b H & < p s  E& 

~ a a  h j a  del cambio de la pmf 3 5 , M  p@r 10@r e ~ r n a  el 
deslizdpdm%z ppr tzn dap&@&IW F mp-Bo lloy 

goEpes Ifega hasta. la f Mías de ke mwbfia; %Qk 61 e= 
ta de saclifi.Cim m ~ b o  E$Bp*s * @* *o=-& Qiys@ 

el p a k  d e v b  k haber pasado h g p  a&@# crrt a m b k  
de 10,1000 por 1m, contEe c / d 6  W g & d ~ ,  b @ k a  mi- 
do k v a ~ t a r  navamente hasta h par el wdm & %OI ar&&& 
m.erhIla. F$ m4s f&til, WEJX~ EX qw 

gas afias 4 rpn Svei & dlep~e&$&bn mma ba m @a 
Arjatin9, &m& J Cobombi.iy, y -0 awdkrd ~ % & I M  

que k6 e! de !a irrfiaici6~ y afza de3 

akewa que pesar d 
Mail, ei periodo de kfl 



I 
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1 ceantl& 6 m .die ~ 8 ,  prodiFcjdoa por Ir s&nzaCih 

cn @m WP&.-+ se han dejado cuiilda con 
p r - ~ d w  WfZá kja de @OS que pemrh la 

h d ~ t ñ í d .  la intessidd de la produch 
. úifti&@ + 0- a h @  fa&w-es wmo ser, rna~ascose&h~ 

8ie a@hNt*r% bis & 1- p~&rs% C 18s p d t l c t o n  de 
e~~ftwi6ai ,  a., %k.* fes euates de pttr d mn caumlw de 
~!~e&aetr. Par b ieret.m, h inhrreoci6a de otr~s faeteír9 
~ w a r a i b l b ~  WSa8 p w  ejemplo un gran desstrrollo de la, 
pd&@a y a@ %h ll~s precies de 1- pductoa,  tea&- 
rtiw á m55t"blix~1i~ b a  &tms prtmbadores 6 la val.&~@- 
&&a k l  biekk. íp ki puxiWs qw r mantengsn la nimia 
& #m m ? a d  sia peqaicio de k Lndwtria misma. 

BI ~iik &l aambio iatnrrm&nsl 6 dkrniniPici6n del pre- 
-&m &i U- ha &a, p~ um fmtac qme k~ tsnda'do bt p t . ~  

$m& ~ k s  e h t a ~ ,  B +a tíw berza que ha producido aebl, 

&z&&r i iellois, sin qoe pat. esko se p& anclair que 
t(3.b akza &A gcapbirr 'tila debida ser madmca.Ée seguida 

m kf idi&ad p&&jisú. Asi, por ejempla, 
arios7 qgs ks precims de b s  ppsoduebs 

haa subído bastaate, 

baja de pe&5"0. W b  b k  ha* 

m d ~b pakh &t de Li üni8d rsiomkia. Por 
rames % O E ~ I ~ ~ W  h p&bt": *~p&k&. 

an mmb p,ld~$&e wt. h dismiauci6a de Izr . 
i ~ n ,  6 de Iá polctica res- 

I 
I 

L- . . 



LA &+asnIDAD T>EL CAMBIO IIPTE+RW&CE5NAL 
m 8 L  R ~ G J ~  D m  P A m - M Q H m k  

8 68.  cómo se p d e  r n n m p )  k estabilidad &l cambio 
con J monda?- LE.^ 1- pa- que tienta nn mis- 
&teoLamonetariu deba= met Alktt delib1emfkwi6a1,eonio 
m hoy el padrbn de oro, h ~iae ióo  de ~alcbr  de las  uni- 
&&S monetarias de ellos Z I ~  estableice s e g b  sea el conteni- 
do rnetitlica de cada wnidd mon,eta&. Eatre dcw p n ~  
en a t a s  condicionas, el cambh interna&-1 se semantiene 
lempre al rededor del tipo par, b aaa manera, por  decirle 
así, automAtica. Sube mas allá de k t o  Emite el p e n z i ~  

I 
en Francia, par ejemplo, pn favor de ta moneda inglesa, em 
el mercado del cambio ia te rnac iod ,  atomees r wmietiza 
& exportar la moneda de oro francesa á IotgFatcrtrra, y v&- 
veraa, se importa A FmEa la momda ingle- cuando el 
cambio se hace favorable á. Ia moneda francesa. De esta 
manera, las ductuacicrees del cambio intersaeioaal, entre 

mRa allá del límite marcado por los gastas da envio de Fa 
moneda mtAlica de un pa%s a l  o*. 

Cuando la exportiicib de 1a moneda met&1irra de un p i b  
ee hace un tan to  duradera y alarmante, se adoptan ciertas 
medidai tendentes P detenerla corriente de exportaci6n. Dr 
~ t a s  medidas, l a  más importamte a el alea del tipo del des. 
cuento, 6 sea el abadel  interés d d  dinero que sirve de atrae- 
*al z t ~ b l  extranjero y que restringe ia &&n de I%ilk. 

de banco. La fuerza de atraccibn a1 o r o  extranjero, 6 

l paises con eirculaci6n del mismo ~mietcrm, oio pueden pasar , 

I 
loque ea10 mismo, l a  fuerza de aetenci6n del o ro  nacional, 
se hace tanto miis intensa santo mayor es l a  escae= de 
moneda que se deja sentir en el país; y de esta  manera re- ' 

sulka que nunca queda iin pais despmvieito absoliltamente 
de ru circulante. 
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Entre dos ptes que @n@n ,Pa,peI-moaeda, a6 

6omal, h a c i a d ~  q w  recfptamente los billetm & ano 
paí- h g a n  C~~ legal en el otro. De esta manar* 

ei billete de an país podrzí pasar al otro servir en a coma 
de g a p ,  ka relaci6n de cambio que adopta= lar 

por ejempta, bastarkqihela Iq inglesay l a d e m a i ~  
dieran c ~ ~ o  legal respectivamente J billete inconvertible 
de cada uno de esbos países en la relación de 20 marcos pot  
c d a  libra esterlifia, para que el papel-moneda alemgn n o  
pudiera sufrir fluctuaciones decambio coi1 relaci6n 6 la mo- 
aedn inglesa. Ampliando este sistema, se tendrfa que Ile- 
gap al p a p l - m o d a  in&rnacional, para que as$ todas 
1x3s p 9 s t s  del mundo eivilhado pudieran gozar de los be- 
SWA%W deda estabilidad del e a m b i ~  internacional dentro 
del +men del ppd-moneda. Si el billete papel-moneda 
de  L"nile, tuviera carso legal en Indaterra, Francia, etc., 
J d $a vez el! billete de esrss países tuviera t amMn curso 
legal en  Chile, las movimientos de exportasi6n 6 impor- 
b c i b n  d?el nr~aerar io reguladan autom&ticamente el cam- 
Go internacional, mantrnióodoFo al rededor de la par. S6- 
lo, p " ~ ,  tln pala-&-meda de curso internacional podda 
permitir redizar la estabiiidad del tipo del cambio in- 
ikefnGona1 dentro &Eel rEglmnde la  irrcoover~ióni absoluta. 

Emttr? d a  p d m  coa papel-moneda de curso meramente 
awional,  e decir, que Eos billetes &Bcl uno no tengan curso 
tgnl @U e1 <stra,rorno sucede en la realidad priictiw, fio h~ 
b s e  alguna de ~tíubilidad automdtka del cambio interna- - 
eioual 
Enkm $alsea, ano de las cuales tenga papl-moned@ 

g el &ro la  m ~ m &  metÉrlka,wmo S= p F  4empl0, el Qr@ 
ncp hay tafnpo~ b- de mtabitidad automática del cam- 
bio in&maciod. El tipo prv &l catllbio marca 
h i t s  d n i G o  L 1s v a l ~ k a c i 6 n  d d  billete con nlacibn 4 
oro, p.iyes el Ullete m ningGn caso podría yakr que 4 
m o n d a  de oro que repr9eota Ylotninah@nt% pues. 

,p sdim, cirtmlarta la moneda mekllica Yg que 
- 

- 



v 
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&rculaci6n no sería prohibida; peso las alzas del p m i o  &) 
oro no tienen tope mtSiximo oIgzlmo. Este es el cam p r l c t b  
de los p a k s  con pprh%aoadli ,  qe se han m m t ~ &  
& a t e  6 los p a b  eon eircraiasi6al metlriea de ara. b phta, 
p hoy especialeimte frente a1 skte31ss do&ottsrh en 
mundo del padrbn de acl?~. E*n rl mercado del cambio ijfuw- 
nai&nal, el precio del om, corno el de Par de&s m w d e  
rías, ha estado mjeta & las aroont%uw f lw tdows;  y, 
lo regular, Ea acsiba del htado @o st ha d$rdo mbir m 
estas eotizaciiones, &o gtw elras han @ida d prasdwto &ZeS 
Iíbre jwqo Is oferta 3~ h desmatlda ccri3 !a is8twaasi esp.  
&al de los factorm 4 que h hecho ~dmemicr m 1- m@- 
tulos II, 111, N p Y de &a Fark IX. 

¿Que seda necesario baew regiahr br mkn*&mes 

b crtrnbio intenimionai? 
As5 como para regular d pea de maa rsueurcadmh h a  

t ada  ofrrcri en venta &a mm d en preeP9 fija y de- 
mandarla tamUh en compra Q rniemo precie, E& I tSImb 

en un país eon papel r~snccto, para mgu9ar el estppbin im&t- 
nacional que no es otra coma que e! plmb del m@, bask8iiiRa 
que se ofreciera siempre eso ea J m compra í nn 

& eanibh GQ. 
De esta manera p d r %  miramtmefog urna cicrrr?daatih m 

nehria de papel m o d o  para toda@ 1a.s funeiioae~ mes- 
r i a  en eel interiar del terlrtor$o m b a  J y m n  urna mlaei6n 
de cambio fijo para loa pagos intwrzaeionah. Es d a d  
qae tcti tal sistema no constituye prcxpiiurnmhe p@@- 
moneda inconvertible corno 16 es p e r d m e m t e  el pa$- 
monda, sino que tta b i l b  conrcrtiU~; pero coa Oa parti 
eillaridad de convertible, ns para !as efietm de Eca ckrr 
kcibn interna, siao pata los ektos. &l ~ f ~ l . b I e  
ci~nal. 

Como,= trata dela convwGbn dd M1cte para laa, solos 
d e t o a  del cambio iatwnacionáli piuédegehaw esta coaver- 
si6n d a d o  letras de cambio s o k  h g f i . i ~ p i e 9 ,  pIasas 
eomuoiales del citsanjero, al qw d-eu>n=tjr wkllW, 
sin necesidad dedarle o m ~ o d d o .  Enel interior del parfe 
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8 0  ~ ~ ~ l ~ r ~ a  l lM el billete la mmeds. division~dr de 
a a a h 6 n  !h i tada ,  ya seieade plata, 8eniquel, decOhe 6 de 
~ U d ~ u l e t  QtW WbstanCi~ el oro s61a 10 neeesita&n 1- 
&)e- Para efectos de p q a r  pasajes de ferrokartiles y 
de atrw PwW an&l~go.ri en los palses de moneda de 
ara por k caah fueran $ pasar. 

siskwa ~ o s ~ s t i í í a ,  pmm, endisponer de un ciereo stock 
de ak@a centro fiaaticiem importante del extranje- 
ro; mme ser haid=, 7 vender ktm de cambio wbre el,& 
tmeque del bSIEete nacional. Se puede pdir, como precio del 
@mh %"ellzei&~ q~zle rnarqtie el tipo par hi cambio, 6 sea,'el 

momiaal &dGPlete, a%sumpeqaeHa prima que puede 
se ebm@ q u i ~ J r n t e  $ lw co&os de la exporta- 
~ a @ d &  wetálka. A&, por ejemplo, ea Chik, 

&&a Ya par &et cambio 18d pí pesa, se p d n a n  aender 
las kWa$ mbre bIudms, die;aacs, 6 1%. El Gobierno p el 
banco gee hiciera mtzw qwr$reiwes rcdbida y guardaría el 
Gke, prai. -usar de esta mawm que lar eontzaccióa 
monetaria rnkm~~  cpm se dejarfa $e&r en el pats, y el alza 
rof"gIgaiemte dd inteP:kr, restszbkiera d quiiibrio p prodli- 
jera la matra eY%fhhe de I k a t  oro paca obtener casi. 

%a de €1 &Mes. Car el ora a& recibido se imemeatarísi el 
fmdo de estas apr~~cioom de C Q R B ~ ~ B .  

Charles Caaaat,  d s i h á ~  ii la p;a$ftis~r rmrwtiría de 
las pabe rm&aaas ,  wtim qat ~ t r i ~ u n . s t a c k  6 reaer- 
rri de oso i g d  aE 30 6 90 pur c k t o  &el monto de la sirca' 
lwibn Be iEaZisi&es y w m e c h  de plata* p r a  mantener por 
egtr d eatmkes d rededar de Sa par. (Tb earrect. 
MetW clfsWonst@rj refQ~""ni iri U t i n  Améík~d) 

&-a funcionar mup regu1armpn~ en 
elo~ea no-ks. la$ sitmriames critkaS del mercado 

, &l wm&, wbm &&o en las .épxas de dcra&nfasrn%- es, sin 
- i duda, tante gigs difiil h mantétiecl@ manto menor el F f., de o m  qw r m g a ~ L % C C l  M P e d i  

dd c a N i o ,  Pero de este defecto a d o k e  tambiEn el shtema 
m m b &  ) l ~ r ~ d o s & !  pdr6ode oro, p w t o  ci*m'n@moL 
mm+s de a. uaa,tp$Ga jsoaetarh dcp4nioo; 





-de ~ ~ ~ ~ ~ 6 =  en Zsi parte de libm,o-BP,m 
wrr i&d m o a e t a k  de ofo IIamtxd:da 11 &mk 
ooi~tmido meMEim de oro: 

8.m mzoaakl kilo grana de m fintine. 
tip@ p n  -rrespondier & la &&Q.n de 119 (3~fh 

mmwdh k d k e  por e 0 4  &a6 que matinu6 -do 1s 
moda  ~f~@k@s2 d b i l b  d e l B ~ a r o ~ u d r o - H l i n ~ ~ r ~ ,  ' 

de Ept k)r de lBO2; de tal manera que iegaInzcn. 
te hablada e3 ~mntiawba siendo de papal-rnaa* 
*rrrertubk* Pero L pwg da ser este d régimen legal, el 

cajas J ea la#aktksr"a Ei fhbkmo d p i t ; n  ea d hancm 
d am qwr se h paga pwll &&e5 de aduana j par-lss Fe- 

8 Garld9a pos cada 
sobreLonr2res para 

3-M 
{Fbime> t- 

*& BfPI @*U* &.i2;$o. ' 
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*gg1,5agr e;no eTrcFe d e m q M a r  h p a n  fwmf.Bn pfibliea & 
m d w ~ r  ]a eBt&ilidad del f5p0 del .caswb.E~ tnt~naatcibn~l 
al  *deaor de lti par aCin mando d o  ~@sigrr 6 cosa de 
&mo$ acrificior, de @dida, que vienen a disnriztuir la ga- 
+mCia total de las dem4s o p a & o m  hnarlw. Esta po- 
Ktiea del badea ha h i d o  pieno eits hasta ha fech.ai;el eam- 
bio %ha matitenido al rededor de lez par. He aqd tía p. 
qu~ñas fluctu$Ciones R veces pwitisas y & q a t j r a s  
qm ha tenido el cambh: 

19.9.00 C0.8 1903 -6.2 1906 $O.W2 
191)1 -0.1 IW4 -0.2 lBB? +@.ñSS 
1902 -0.1 1905 36.006 2 W  -6.16 

Como e ve llar flactitacisncs &el cambio en ia moneda 
ausltrrnca son as& Q mimw aabBwas $. las que t i a m  los 
países con círcülaeiba de ni.mda de om. 

Si se presentaran Gtuacioues de un desequilibrio del raer- 
cado del cambh m a p r  m liztmsidad y m& pnolmgado, 
como ser, par ejempto, ea el eaw 1 CE~nfian~aw, cPhws 
se encrontrañ~ tambih en *itzaaciBa Bifieit para mntewr 
sin grandes p4rdidas el tipo LI cambio, p probabkmmt 
habvía que recurrir al gmprZEstitu extemo 6 Ci la ayuda del 
htztdo para obtener el o w  .a+ esapilB.. ~~g,%gea de cimu- 
-1aei6n mmetica no tarnpca t i h &  -S wrridas. 

I 
oomo lo prueba la 6ltima crtais monetaria de los Estados 
Ubidos en 1907. 

Otro ejemplo que se eiG alrespecta es el de Bula euaw 
d o  el M-inistro de Wkte e propttm 'ne%d.e' 11398 oxanhser 
La btabilidad del cambio ihtemaeigzral a t a n d o  @asfa cl 
p f s  en -1 rSgimen de wpl moneda, A parte de otras m d i -  

eierfo fonda de oro en propar&ogir de cambio so 
4 exwrijao todo el qfie ¡m tia&itar%'d típo &.esa 

adadqpt6 para hacer deapuh lat. convedibn tiel bill 
E1 lhmm d d  '%fsbdo por w Parte h&ñ. tambi6ti el clrm 



cu&bn m Eumpa, twri6 la b h a @ ~  del , bmaao de1 *- 
8 , bir~ M -ti&~ &&iaorabk al B t ~ l l ,  o, l paar de abr la 



,.sjs de' conmrsi6ni rtcsn instiatadn y dc cantas con p m m  
,marsoCi para m a a t ~ f 8 e  em tln* ritbiwi6ai difid, resistió 
io hmpetzid rnn h eñpwtmi6ir Be waa parte k l  om gsrc 
Ipr~harMa ientratdo el a ta  1906 y 1907 cni slí prirfrw tkmapo. 
La taja de rnni6ri.a ~ ~ ~ S Z S ~ ~ X B L ,  ipd kecYEált f%a ya R\aa 

imtitticihn d s  potente $M la B J ~ O ~ T & & I F  6% .m wj,aw orr~ 
con la emkidad t o i d  de bille&es, g p d  3ai ~ P . P . ~ s G %  ma 
faeiiidad, 
Y no s&mm16c &m eaws s ~ o  dem~stratai~w al res- 

pecte, Cn6 también otm de p&s@cmysk dm;eep!LEcJiafa moae- 
tariti eomsiste m mobdai de pbm a~~ifiu&i&eaterditu Iimibda p 
mcneda divisiorraria de 6 niqusl g %lfetm de barno, 
y que ái pesar de no tenee0a.á en eim&Giihln, para 1~ wmi 
monictasioo ituternsr, kíaaen* ein emni$wiqo. el plald* &e @m. 
Es el caso, por ejemgla, del Unaguap. BI oro ea mtw m- 
como en el de las a j a s  de wnwr%r.&ni &me p ~ n ~ i @ a l a m t e  
pra los pagas niternwccianth. del phaddrt &e 
oro en el interior &lo ae ma!mifi@ta s t ~  k estakihdad del 
cambio hteraaciaztetl. &ates eaew gw m a  de papel- 
moaeda, 6 sea qipe m =a de hibktcs imeauwrkib1d pm- 
p i a m t e  tal, como lm de telas ajs de 6 m ~ v g p U b ~  mani- 

mo e5 ef caw de &wttia y EW~R qme h~ eikdo* 
a b d ~  de papel m@& CB e1 ia ley d;~rLi.a m m -  

wrkibk p r  ow el billek pasa 4 m ser ppap&-saom&r @re- 
@mente ta4 pbm k Wtsr e0 rq&sih & ja ím~envec&$~u.. BY 
caso eitado de btialrk es muy t jpk,  pwq& 130 e s t a d o  el 
Banco obfigado. c~nvertir d Mlkk, Oo ~etxrk~e, s i 1  e a -  
hago,  voluetariameate. Esu tods.casa salo hay del 
cambio con wnrer&h del bilkte a m o d a  m&üiea, ya 
sra ~esta-cou=rsih 80kiait;rriq E.0m0 co Awtr i~ t .  p ePmO 
10 . fm! ea Rusia, 6 ya sea oblip1:wi.a gamo la es hoy ea 
Reptibiiea Argentina. 





p 6 . 1 1 ~ 3  =&gt)ar la cantida3 de ~ ~ n r r l m  que mees 
.,,,me~O pgm m mevimient~ clniulatorio? 

se tomar come, punW de partid* 4 itta meresdota[ 
,e cual que tenga &terminada cantidad de m d w  ea 
eF.0111~6n, y 4 Ia cual ccrntidd de m e d a s  se han amel. 
dado las -sidades de la cirrtiikco'bni. Dada eata aroitldd 
de el problema eninisistirta m everigwat. qnwf ser- 
rna deaammt~ 8 dlsmiauicEd>a& ella se p d e  &optar, para 
'ri. el futuro manteniendo e! mismo egatiGbria 6 e a  Irr. 

relaciQn entre la cawaYitSdad de ar~ot~ld@s p 1~ exige- 
cias de la circuEacibn. s t t h l o  qtre pMiqw& m k 
&m &onorniqne +nt+r=fb~ak de BnrmRh [XWS dc me; 

t&re de 1911) estudia5 esta irutcresanEe etoes4568. Ko dek 
tmtar* de p rdwi r  n m e s  i m p h  &mL~rio% e w  las 
nuevas aaoM&s de t r r o d m  af~~&drta al! =meads, &oo 
q,ue eoilrcrrtarse d dar 6 la  mú&a el raD de riel sobre el 
cual se deslice eE rne~imi~sto  &~?st@rio qw provicae &?del 
comercie p de la j~d2i~krh en aW mebaibt6icim. 

Hay m4s bien rin fnter6 aeoa6msiico.mcid eu abwtmr la 
cantidad de manedas que atetesita el m a d o ,  ea d - h i -  
finirla cuanto se pida, siempre que*@ r p & % z ~ e  d ver- 
dadero rnoviinienta eireiilat~zio qm rime de 1- pmiiFwieCoq 
ómercatkrk~ mimas qw SS o f m a  al cwmomio. 

Si la monda es baje el asperto p r i v d ~  de ise ht- 
de cada individwe, un radio oFe adpirir himes, d e  
pccdo;smia~, es un medio &enmfxn;9ar Ia~naii$jas&b&rwpl 

debe panerm solamemte a la dkpesicibni de las qw Ea mesa- 
&WJ en el movimiento circittlatorio de Jos EWI, 6 areui de 



1 nes k cil-eukióa & h e c i  6 de ervicios que mli-r, bm; 
cae Za~mnonéda =dio rEe nalia~rfa~. 

Hap am verdadero ~~~ ecoaómico-social enp* 30. 
fdtr O ua r n e ~ a 4 0  la m o d a  necesaria; p tam&tn en no 
amaatar las ~ ~ . ~ ~ t i d a d m  de moneda circuGaote gino en 19 

meesaria para facilitar las 0per;icioltes del me=- 
do. Este ea el r n o t i v ~  T)O~ el cual se ha encomiado tanta 
A las irnXd.ttwim~~ies Yaaacari*~, ó las Ctaring EOUS~ y R 
ta&a institwián qw? p i t a  el a h o m  de monedas, 6 sea 

. g e  patmita realizar speracíanes por valor de muchos 
gmitfaaes coo p- milielhe9 de mowda. Suprimid los han- 

& am mmado, e i s  & c&mo con la cantidad de 
E L D ~ I C ~ ~ S  CB ñimicuE@iQ se p~dtlrIer realizar ni la mitad 

, &e npmaEi.aws que $g realizan por intermedio de la6 
t3%lfic@s. b¿or hikdcna ~ b € r a @  d etnpheo de la moneda y 

@an ~ o t r  esto un gtani papel econbmico-eocid. 
d p ~ i a m a  vista pdr4  ptwsarse q&o este papel de I s a  

k w w  b d~wrar g t ~ t t d ~ ~ b  'tiene BU imprtancia ó sea su 
mPbrni & m en J Leha de la, varesa 6 dificultad de dqui- 
ski& de los awtak m@bb. El oro -a, muy maao .p coo- 

[ marta skrrrr&ds. Sin e m b a p ,  a o  a ésta la m á n ,  pues 
ern en pafs roa p + l - m . ~ d ,  el Esta80 p& aumentt*. 

. Iia esatatidad de J h i l h s  Pi w~lmatad, y m-a un contra- 
seatido malniar ed papel de lw &ameas ~ O ~ ~ " " ~ O C T % R  el 
WSq) de una s r ~ d i c a ~ r  ptdwcP6m pw& ser aumentada 

volmatad p ~ r  el Esta&. Caasdo m a  mbquina 6 in~ento 
diévarm d empleo dd w b b a  Q del aeáta lubricante, por 
ejemplo, deimm qw m iqreasb eee6lír;bmh p~rqrwo &o- 
rra & I r  w&dad 4 m r w  1E &te, cofa praducci6n c m -  
ta ~ U ~ Q S  y p~nryr: tzckt~ia  es tiniikacida- EL ahorro de 
ttwadns m S h n  los $BSUCO$ no esta ca igual caso, 
gmes czu9m-30 se trata b l  ragimeai dtl papel-moneda, d 
Baxo e r ~ ~ k ~ r  6 .el &ta& pueden im~cmotar B volum~ad 
b emtidadde Wlktm. ~Cm&hes d abjeto del d o m o  de mo- 
&sea sg ~~~ es el ea4 n d a  cmsta aumentar can- 
b I qaka ~n a&idad? La itaportp~:ia del a h o m  de 

tozl. nisil &gimen, p&s8ieluc de que, corno he ob- 



l 
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wmdOj, hay tercZa&m i52.ei& ecm26mia socia! en: na 

aumentar la -$dad & m-*@ de br a m i .  
de b ~ m l a c i & u  en an fgotaento dada. 

8i la rneaeda fuera. un km WXlbfi%i~o corno ellz%kpxks'& 

@m, por +plo. csms el pan 6 Is carne, %do 
I;a p d & ó ~ ~  h actste HWX, toda d&tdstmeih 

dk mt- & pMdUrri6d d a  nzr amnWeimhtm afta. 

mmte bajo el pa~tt~ de de loo Enterees ~ i a -  
les, 6 ea, b j o  el aspecto í?COP 
dRd; hjo este punto de tia, 

. del )man$ gize mk cid@, -fío n@S 
18 que las gedrar se woonairtk 
j iadhr  10s intweat?s prjrados de 1~ E C t ~ a b  ~dtWto tes  
de trigo 6 pan, como lar ~ ~ I J T T ~ ~ W  h m c a m i b  pjnadi-a 
& !os pmp&ariw& earnrojm uiajrs-asyc~rno 1- primeres 
vapores perjudkaron & los astkiguoa ueLm;  pno, & pesar 
& pq&es incp>-nac?nh$Es de ari a&icEet.~a6mke- 
p"~ado, todo invento tendente d dhirrdr leva wstms de 
pmdikcci6a d.e una znerdefir5~r. 6 m, t@a$en%e 4 k m m -  
izar á v.81ntntad su eantidd, no pedir& mtlw de ser somi&e- 
rasa essllo altamente eeoobmieo meid, le qme qdwde 
decir altamonte beeéfleclálwciedd bajo 01 puata de +&a 
mtlórako. 

M h t r m  tanta, el &cabtinahb de Ipa p&zdca & l d a E  
qsze prrni€kra pmduCit eloro ai vdwntdaP, a m o  Brag máqeai- 
nas litq@iieas pueden producir 1 
nedtl, no tendfia otro remltado 
~ W h k  &1 B B  Ea IIíiB S ~ b S h t l C h  

menetarim, coma faemn iaúkiles pe jadieiaks los asipa. 
das franceses y cualqukr otro ppsI en a y a  emisión no .w 1 
hayan puesto esbechos Emita, 1 

i 
Bl interés econ6mico-social exige qw &(o rpe iacre- 

-ten 1- cantidades de mouedas, a lo que treg mece- ' 4  
smio las facilidades de\ rnaaimiento eim1at.orio de los 

praductas. Bajo el punto de vista & los intetestlri 
~ i p ~ u d o s  de una permna, la fncultad de emitir 
w t i b k s  es una precio- iIacdbdt ad como te j 











E 1- e@ á c o * ~  el miaer de qw IC -* =,-u-- : rmn en d -0 & cerrar sus p e s a  & * :nc------.: 
& wkibro, Las billetes en oaja en ~odos 10s $&ahh, # rr~&mm Miaistsn. de %iemia m.; F e  91, 

8 . .  

' A h w ~  f~drdedw para q G r  aie~amte en el SI* ~IB 

Kk $WL su mta mia~pro aso I- e¡ ~mgroae~. 









- '7 . ' -  
-&tan&~ para el cbmwrnlb de slrs =,;- ' 
'Tk amearat af &e .Banb no- in 

M,- 
r-: 

mtrolkd by ~ ~ W & V S  ohtke pabICI foou ihh&Lw 
tpm" Y aor.gregd~: ''f~wm tbe manar?r m ~ e p w i  bb%me . 
dobBd ia -eEroldcd, thc puMk will nevw ,m fw 
l m ~  jtt abw!utiely neq-ary fm ~~~~. &=S . 
b1, Whitmfe Y M. P-W, e s t ~ w i e ~ a  - ~ e ~ ~ ~ ~  

r al dcwnenko tedo d p s a m w .  
que los c~mínal7&l p l*, & 

PcM w a f i c ~  no teniendo CQ visa sn pm$~  j ñ w  spno- 
i n M r  pdblieu. 
La tmjgi4m ipf0rrnant-e de d i d o  d-nír?n* ohsreTYabab- 

p c  del &rnI p r h ,  dejaba gw haV~ade ya de fíincío~lar cesedo la aqnd eonversl6n mecanirno del b i i g  qrie. i 
-ara& qtrc d %Ih &tido no estusie~a en exwam eg 

' Ia eirnu~a&dn. Si el billete estaba ea e-0 ar ke llwa& al* 
bmca para mnjerrh p r  met&tico, y para preeaq~rse 
esto d Banm serfa Bjemap~ muy ebiidadoy de sn misi6qi- 

. C O ~  4 bb1Y,e& incotirrntibtc el banco no t&a sobre ,& ame- 
aam nliguaua por el a m o  de Klletea emitidos. Esta O~&WP 

; pero a ella xesgonc 
, qm al mwd~&u Iw - 

eat g emitir bliktes no r 2 l d  - 
gta su5 pnopi~ lgg- 

el &ter& p&JEo. Yo qaiem llaa11~ ~ A I  ata5 
- 

&S& esta eimmbneia que es esay impartante. &el7 

b p & p e  sus gpa~mciw privadas, existe, &B ~I IP 
i&nm prqac no ~ ~ * * ~ ~ ~  

# r Sgro de tener g$e capva# 

teajendo ea U.istt~ & d@& - 
n& agmJJcps p d ~ ~ ~ s * @ ~ ~ ~ i @ *  

d , , o p r I & ~  raka  &l memar& p a j@íi.*@, ,@-l.- - 
le w, por t$emj.lo, tosdocnmtoitos e&@í@@@ , 

m b l m  a emdhiiaa p d r  m  id*^ c, ,fl . .  - 









m~@ca de lipn S&% en qa&bn ,m 
& g n h w  pee6C3b 1% *fib~&, aieJ 
dga= h p i f k k  fi-~gicia y meo 
sc ~3 aat.atr -8 ~amvw@&ic~ & áka ,  (b@bm 
.sorm eagdri@ idaeirr&ta rt ta & &jl&Fdb. 
;oátrhs. Eh 1BBB !a cantidad .oñird de bflik- dk m 
*ibhw~ * d, Gmda Be cszws 179 &Ue* @b'w* 

aZaei6n tc tJ de m& de QW e~fl@= ' 

a~llrscna!~fib?~ & b i l k b ~  de iRap(~o, @jC sam- 
me @m 1M9 &mat~;laa aTsededot de @d 

m Cle* kgaz ~ 2 -  
di de mius~~lepB&l 
blando m raiuna O&& 

de pag~ pagaks ea la atandar kg&. qiw el Banw giga 
Z psr~illdoa, haddo mxr 
a en casi tdm 1 ~ s  &- 
qwzadearso de ea+ . C a d o  d brlkk q3e 
legal es, b i l b  d0i @!a- 

dos U.~nldaa ea 1862, B 

hglatm.  tów bilbtm Djlameafiias existenW-stl~Ien e m b b  
rt-f rnib  de^%& de pgtB polg"dez8~ iiE 
motledei. kgaI qm IC el 1x99 del papel gloaeda ee e! biUek 
L ea- &a$ m smk de8 Nstado fa & algi%a Bmc6 
kgisda, &kxja.eI P I $ @ ~  jdafm d bilk- de @h~!o p e  
ali aapal%m era uga síiloa d mandato paga 
t men@&a m al &giriberi &S p@$eb 
& a t & b ,  p w  mati~$tb s k d h  m=datQ $e ip%B IPWP 
dera ea la m e d a  L q p O  que eham p p ~ l  -@mda' 

&e lo% ~ d o s  Uo-iidas en 236% al a p ~ ~ e *  
t m  wai vino al p ~ t p o d a ,  habf81, @ofg@ ~ b J ~ ~ *  

&iii&@j de ~4g~m, ~PGB~IW en la ~~~~ &M. 
h p t t B *  Be Ia hy qaei g ~ . ~ ~ ~ ~  ~d 
& esms bi*w qt-da3.- &=!J 





m m il(i&i& Ei%%dao 4% % m mi- 
La d:tDD.s&a me billetes baca~ioa .  

E h  Jme ~mmbo d para Is isrcen- 
MPaihw q d &  .eicwh&, bajo el 

18 



Wit DEL PAPiEb-NQBMI 

CAPITULO a 
& , ~ S ~ F I C I C ~ ~ S  BE LAS OP&gllLEE08ES B$. .C?OMIIEY~&R QW@ 

D&M FII A L  PPkiFR.5 Ye)J&SB$. 

8 62. i@6 !Ieimamm dd pp8-m@wda?-vw de lm 
oolractem histbsácoa, ama ~ r a  lo 8ze .m~ ~Psta, en d sistema 
ro~getano del pape l -mda ,  a aqwSEo de- harE>er s&do .&m- 
p ~ d d c L á d o  esmo iram5gimm ;amrn&~So COIO @M- 
p i e  & prtrhtesk & ó memas pmlommdwsss, inkwdada 
en le eEmiaei6n de k monda nuet&fSea, $31 518 papel 
m o d a  ea la termhci6n de este &gima rnawta rh  y b 
vuelta d la snmdit mMSDsa, da rdat  takdmsmo, b m do 
icwñ~ci&n l i k  4 ikmida .  

Como en d r&gigl&.~& papk.auhda p r o p í a ~ ' s : ~  tal, el 
h&te es i r w ~ ~ ~ ~ i b ! ~  pcw e! qwe !o emitem 9ea- este w h a -  
tm 6 - el Estado, par exte mnotiwá al wigirneat & h ?@J& 

sLPtema de papFmonda caarwtitale, d e a  de gepeS-ttk~m- - 

m park w qtre se trata de? fin del pí~pk-ro~lh%da. 
-ha cassd6.n pone £in a1 sC$men IlmsxjIs de Fa +B. 

~ @ & b i d a d  &l billete. 

que recuerda Ya hisbrk.  
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9 83. &f*pi&a W hteriziuan A dar fin a] papel aiond4ñIr -- ~~~~e~ moaetsrrias de los metah nobles les hati. 

' q=fPadfA a d e  1- zilB.ri remotos &pos, un -1 pcepen- 
. ' t k ~ t ~  

' 

nilomhh~g- 5~s preciasait cualidade+ 
,  km jr @sds  han b h o  mtty aptas pam la fabka. 

- . ld6n de awwdas Y de 0 b ~ ~ t o ~  de adornos. Aeegne9e a es. 
.!w Atma 6 d26~dtad de adquisicih 6 k relggGTrr. ea. 
l e a 6  qu. en- han atado 1 Ia d i s p a n h  del hoaba, 

-c&* ~ h ~ d o - n t e  el gran aaior que: se ks ha 
a*~Wdo.  

frA &l Wampr"tab%dad & qqne ellos haa gopado, $ con - 
spese~eia &e m gma mlor ea poco peso y tolumu, 10s ha 
b T s s  sawkImfe aptos para ser transportados on d 
mm& a k w  pwbb y p w b 1  Bsta cudidsrd ha &do e s p  
&tmoib p w f a  ea el eormami~ de kt antigWad, C U ~ I ~ ~ Q  

d i e s  ~~eamwUcaci6n y dehaaparte esam*muy p b i -  
-tlvw% mmo arn~aaaa de mulas y camellos- 

qm w~aEao, para atrawsar los 

cadid&s gafaieas y @&as los han 
gtms W~YZ Ea iF4briiswaci6m & moneda,. 
e~adshEtttir la m~i~w&o ia&orul de ca- 

a& ha ta~nstittddo 
m atrn twribri~;  ;e~prk&o d 6Xtrm- 

¿W@d0 % lag me- 

de En ciaaEsKiBn f 1 l 0 1 ~ h ~ z i &  

: bwaa & m& p&1@, Ea mslieda 31d&~0d Qt@ f b . e l  C* 
5 6 ara 

a. kgd, romo 1. a par el +WQ el~apl--  
da, &d t& rat*i~nli. S3 2- &PPBOS %@dos bu- 

sqjae h l l t -  sapariaci641. ~eonbmk 

1. uvnis b&dai ahptxrdo B'U manda espckct, J no ha- 
1, -ti& ej p w g  da LW ~ m b i m  inta-ma~i~-- 

1 ,  Pcn> h rrbr&j& paiisjth h i t  sddÍtdffs a c0*4* 
hw t n ~ i . e u ~ ~  & k %&es del kmb$ 





este meta!, Si Imgh- 
k pilaCet ea ve& dei & 
de4 oro %m m hab&q 

a6m tmhm ~QIW 9 pep& 
0a;s d mo. h pb 9~ ameda de plata, 0 

&t #a0 64 abf iah*  
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eaa~jpir  Irs e e b W a d  &i riim& $m , . '. Pm i s -  &I cam& has oPdd 





En la parte JI de crsG est~~eir)($ m) qiianqe$t@ qaíe. degib~ 
del rki- del pa$ebsnooucdr 5. dd Mkk f~&Ymm& 

del cambio iñternacioacrl r & a  el ~kabkabgne&~ & 
papcl-momdri. de arsa insteteraa&as%L %pplpmmPb, as@ 
que sea pmi6od0nw ea el ;tSoreao f a ~ ~ ~ ~ s t k  c2e =a *arela 
de Julio Ver*, qur Ls E E E S ~ ~  6 S&$ pkaWas  pm&?~ &c+) 

mundo ecr>~6mks a & e p ~ m n  ucm ~ p - m d a  de ?EQ~EB 

terra y dhaaia  hskicmm & WDDC pélr i g ~ d  ~a!miaa E&+ . 
d e m P ~  +se$ del =riada ~ i d k a d e .  ltkg& es&a 4 4. 

El regbble&t6mta de1 dginzaci mawhris  w S 0 w a  se ha 

IE). V .  nosmar 6 re@h~escl reatahleGmiesiko del rtgime~ 









,de plata p P = ~ O  &wP&~ al' 
ál,&gma rnme~-ft.gio del p d r 6 ~  de oro, !M 

ló--twi~ en el interior del pafs d ~ m p e ~ a n  no sol* 
m m e d e  p ~ r  la moneda. & ore de libre &a&bli que 

&bWe del &tema &no también por t E  bilk4 balreatio, pqn 
rnmedade plata de ~uaiafii&~. l i w i t d a  y plo~ L moneda 

& w o  aeafiada, sino m combiaaeiba CM hs &egl~= 

ñi~ned~ag de cur.w a-ramnte aaioaal. GPi m ~ ~ d a  de QrO 
&~eqde b e  de1 sistema, prinúcipalmeateparat lw efectos de 
mankener l a  fije= del cambio hternaeicpna1. Par# Eas 
t ~ s ~  de las necesidades izvhmaa de Pa chul&~ircibtu m w t a r i r  

~ I I  pais. tan bueno es el billete aomo el srs p m mu- 
&os cases es preferible el &3kte por SU fgiciP traaqwrt.&Ei.. 
dad, y por la comodidad que presta para prpg~ de ~ a l o r m  
msyores, amí a m o  para pgoa rneaarw son p & r i b  Sas 
manedas divisionarias de plata, rrlqmI 6 c o h .  k t n b  
monedas, la de oro, que sirve de b a  del sistema g las de 
bililetes, @ata 6 cobre, cimalea m somhinmi&n en el iate. 
ríor del país. 

L 
Las optra&ones de c o n ~ m i 6 ~  p d e n  tener también por 

objeto, no el establecimiento de la circaPaci6n material de - 

la m o d a  wtá1ie1, como en el oebgo a n h w ,  SPW Boka- 
mente el asegurar la estabilidad del cambio ietcrnacienal, 
manfeiiendo la misma circwlaci6n rantigea de papel g de- 

I 
mas nionedao met&lieas de w&aci6tz limitada, acsmo sw 
h ~ ~ b e  plgtq, cobr~,  ete. Es el casa aoe ha s u d i d a .  s ~ m  la e las ley* -1 

kblka At- 

sn Ea mo- 
!16 cobrei* - 

circula la ' ' 
iitado sir- 



S ~ & ~ C S  r a r h k  & lo sir@* 
b la asta&1.idad del ea* 

ps -1Wot b Cgm =ag-t 
te m&&., &@ me& dn d m m  ~ ~ ~ a a t  

m k  k p&; drii 4 p d  
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conversih de Italb & 1883 se ]lrra. 

roa a efecto e a n h d ~  d h b m o  eon un stock ae moneds 
metafika qm la eaotidad .d &lbk~ dkl Estado ea 
arcUImibn, y t a k d o  k~ h m o s  un canje metb&=-, mayor 
q* el tercio de emkibn. La opcr.ací6n se real&& ea cae- 
dieta- =gu\alrr% el p6b1'ie~ tenía coahnm en e =  billete y 
a e  f w m f  can+. - La sikmación signió 
sin era~$w~gia, desayreEeBmdaee en forma incoaveiente, la 
balanza ~@mtx&tl sigui6 &sfauorablle, vino la de-rora 
espdjCIáth al A%, etc. Bl stmkde ora disminuyendo y 
m 1890 el p e d o  del oro td~g i% prdache.  En h ~ 6 -  
gtan W8 dloi ertadfo del merimimk, del mstálim p del 
papr €m m m  baló&. 

B Is dkh6 r d d ~ :  e~ elmidad qw no es posibk fijar 
U$@ mgta atP mcmts de4 s t d  de m o d a  aietalica 
que w a  mmm& p ~ r a  manadar 1a roavwsiba dd billete. 
&ta &pende & ~LUS roodieire- en quie se lleva srdelante 

apmdom &Y mmwmilhl. Ea medio de nna situaciba 
&dad eeettómica, WQ balanza ecn- 
msread~ del eaer&o, W t a d  m 

,stspc& m e t l l i ~  .rlg#m, pesto qae el srs veadría dcl ex- 
trap&re tema s d i 6  era Ar8-titua y Brasil; p e r ~  10 nor- 

aenr 6 de deaequili- 
ita que el fmde de 

de bibkb3Yh 
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- a aí vise i@prts& & efegk ansr rirc~n$ta&a . 

i ,'IP~wp2dEda hl Q del cambio y del estado general del 
de k ~~r.ean6a- pana malizar las operacionei de 

a n d 4 e  del biU*. La e l d ó n  del momento oportanu 
es w estw ea= importaate para que el tránsito de ua ré- 

B oh-o se redh sin iocoaveoimtcs ni peligras de 
frmws. Una arirmw56a iatwmacf6aaP peligrosa m, por 
+empk, una g m ~ ~  ótmmam por las desc8n6anw que pue. 
.ok d e s p r d m p ,  1rom0 mteediib en Chile eri 1898. El peligro de 
O&~gwrea watra Ia RepdlMiie&Argezltina llrg6 -6 un mamen- 
te ñgmda; r mrció. qiw mdrla la rup.ttrra de hostilidades 
? q"e ~ o l r ~ a m e s ;  ai *&mea de¶ papl-monoda, y estopre- 

me para Ia e ~ r n d a  qee se di6 & Im hww, ca- 
vn ewltado ta& la raettr al r+gimea del ppl~rnedsi, 
(8 18). Isla gwmírl @e &&m cpae b ritancidn pBric;ca 
ha aid's ;iza pote ate gne ha temido que ser m- 
ktnplnd~ d m p m & m  !a8 opwwiones de convemih. 1 Las. p r t w h c i o a  de la pd(tka interna, mmo ha wcedi- 
do ea t a a k  wa&BU de h historia americana, han sido $. 

1 veas e s d k s  @ . B ~ Q  d a>& graves q u  !m pertwrbaciona 
pt~&&roiter de Ya pIStk& i r n ~ e t n d . ~ n n l .  
La Gt@aci&n &m~:ims tia tambMo an aqects, por 

1u regu1iar, may ca@bk p 4  ha Birilteirvel~ido en esto de 30 ca- 
Tk.a<ri& de tas Crma~te~cias para I k ~ s r  á &cta 1a con- 
rrniea Cl p s p b a d i .  Cuando d WLtr La sido emiti- 
da gwo d &hdo el misma d qae reatiza Ea con~er~iBn, 
la qpmaei&g de la m3ami6m es m sf, w gran parte. neta- 
mwis h w k m .  ~wawiiad caiim n u. ~ F K ' O  M 
.bi púi~W'Kqidv, lgb $e este mn el g6biefr-t~ has si- 
do un fwtag ~lrny ifnpeirtarnh qw hsi te&& gue ser tema- 
de eyr erueeta' BQ ~ s l a m t e  m el de bancóai $.PPkgia-. 
dos tm&&@ en d na d. h- libres. !as ml.rám+, 
di? estos coa Bs dmdda %& y cm el goM-a, son 
t~mbi.tSn un facbi  insportmk, eEame -de obawum en., 
k e&is de *$a8 v e  trajo Ef papf-rnawda hma&o en 

, C l E i k ~ ~ f ~ a ~ ~ ~ s & d ~ ( 4 I r ~ ~ - z t  , '  





tsl Pta@Mh cderabkmente  su riqueza baja 
cZ patato 8e vista ñain6ero con loa cie~~hcrai de aportaci6a 
dd tod-& & el punto de vista de la ríqnem 
mad& *a p ~ r i 9 ,  el p39 ha vivido siempre bajo el im- 

& p c l + - m ~ ~ ~ d a ,  con la mla escepdh del corto 
" T & ~ P  I 3895 ti 18%. 

JRa sido ipinta .ca~.act&stka de tktnpog rtidernos el 
cfes1~niaMe del cmpkammekaria Be 1- billetes ea el interiar 
&e m& e. &a k p t x ~  astigaos &lo se pagaba en oro 
4 H q  b9 p p  m d ínteior dd pab, a6n ea el 

m m e b k  del m, $e n a b a  a gran park en 
&SMee'da k n l e ~  6 cm h moneda divisionaria de plata, ni- 
que1 $ w b s ~  &* d m m l l o  fiel empleo del hdlMe se ha 
obwr~ado m Eamp 7 ; ~  ttam&i&n se ha uerifieado en Amié- 

' rica. &p, e8 Wmguay OPBB t+jgim de oro J n~ hay, ein cm- 
hw, a m i d a  amimal & oro, ni se necesita, pues los 

' 

pagas ea el iutmbi del paísse hwxn muy Fia en la modhi. 
, de plata y pea d bitkk. E$ mo árim primipdmmte para lo9 

CDe k pgm inkwmwisre~h. Esta condición facilita 
-$tema & ka selidsi del r=3gitne~ de1 papel-moneda 

' ' inmtpmGk& y d paw al ntgitneu de la kvemi&m dedel bille- 
*e, .;~wiaea pasa n p d e  h r  sia privar al país de' SUS 

' - d s r  de ppeR, pdGL;ba d aiquei, gi 1- cbiates se ha acos- 
1 de Adrrgtsia ha &do muy de- 

[ O  5%, 81,G). El oro va eoavir- 

I 5 67. Generalidades sobre estas operaciones y casos de 
drecia, Francia 6 Italia. -Hemos dicho que las conversio+ 
nes 6 la par son esas 'qne el billete se con~ierte por 1- 
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7 El papel-moda por euelita &E Estado rkcarusprb 
4 miZloaes de liras p el billete bawario L 732 millones. 
d 
P. 

retiro de los billetes que errrdaul por mepita del Estada, 

un pr(otamo m om. El stock de m o d a .  metf laca e z i r k ~ t e  
en Italia, antes del empdstita w ealeuhlaa ca 619 miiiorucrq, 
de los cuales 209 miUones eran de oro. Agregada esta 
ma al producte del ernp~kti ta m ten&& ue tetal  de mooe- 

' 

da metgfica da 519 + 644=1,163 millona. La operwibo del 
empdatito se realieá satidatcbria~~ente; y ian dveeteto de íB 
de Marzo de 1883, dispuso que P partir M 12 Abril se I 

iniciaba el n m o  &gimen de cori.verrii6ri de1 billete, que po- 
nfa término al eurso fomso. El cambio esrtraba tan cerca 
de la par al redmarse esta operación, y Anaba  tanta con- 
hfiama, que d cambio da régitncn no se hizo sentir: 10s teti.* 
I w ~  de billetes no se apresuraron b. estgir oro, sino que 

(1' . & f i ~ ~ u ~ ~ n  usando, como a a w  el biliete. Po- asas 
a%pn;ée, se volvi6 d la incmver~ba,  csmo lo erplieamo~ 

. - 
L;-- - .  . 



CAPITULO IIL 

LAS O P a A « s N * s  DB POMVEI(PÓR m INDLAT-U (1 

68. Breves entenedentes histdFrcas.-Bn la parte pn- 
mera expuse 1m origemes de6 papel-moneda ingles en 1797. 
h 1802, habiendo cesade la p e r r a ,  se promovib la cuea- 

tiha de la vaelita d dgiuea met&lico, pero Como el cambio 
estaba bajo. es deeir, c m  un premie fuerte ea favor del oro, 
r e.Eii96 yrúe stlp era la cireu~staacia para emprender 1s 

En XBOB NapkBn deelarb el bloqueo de la costa de In- 
ghterm y siguió el astado de guerra. Bl pt-ecio del oro se 

í802 hasta 1818, como puede verse en el 
ciadm de ha parte U, a1 rededor de 4 £ papel por la. onza 
s&&ard de sm, k m ~ d o  1SL par 3 f 15 S 10% d. 
En 1810 el preniis del oro aumerrta. Se nombró entonces 

yoa E-% ~ & w r a  de 1uaComuoer una mmbióu para informar 
s a k  l i s  causas de$ erka del premio del oro; y de aqui salib 
d informe tan comwdo con el  tátnb deri the billlion report". 
Bl '"balilíon eport"' es espeeiafntente famoso porque, co- 

1~ vimos aP trata's de la influencia de Ea cantidad de 
cli Cipo &l ea~lfbio intcrareional, se basa en la 

rza llamada eaantitatiesi, 8egán la cual el niml de los 
ios silbe & p~po~-cisjn de Eos imrematos de la canti- 

de t dcw los precios, ;aria &a en el precio del oro y 
a &1 cambio kteramioaal, tendra que set el efecto 
&*a castidad de me&o circulanteen un pafsque 

una m o n d a  no exportable 6 no emvwtibk B volun- 





' d-smi&mres eaS ParSamiirn, en T&19 se habla. 
- pmdk&s O R ~  weaecrib numyfewnraW& e r b  oraea de ideas 

*be ~ a e  h sísaMad de bilk$ea era  fa renliaa fle la deprecia- 
&& p & SCE P-&~;IC~ ir P M ~ ~ D  Zidt~I e la conveM8n 

&@rte. h uapiaa'ba &l w~mom&ta Rieade tuvo m esto 
grae imaam11, erprab& m mae m;r*rmo año 58lf4 la ky 
b W@WW&O, @ea principales fuefoa hs si- 

L F e $ P  4.k M q d  &e X 8 S .  
f$a m *%smaba Inp: z g&enks d h ~ ñ 9 e i o ~  

mmali4.eri-i~: 
ls ti &$@be X* de 182% el WWQ p a g d  

b e  biflksteg ~ O C  .can ak m la ratbn de 4 f 
1 a por d a  maza,  

;Frf I k d e  h b m  a? de 3$m -0  daba^ de fP21, )a 
, ~ m d ~ ~ w ~ & a . & 3 3 1 9 9 . B d .  . .  
_BaarQe~~a~.~rava~ ua? 01.I1~pjrss 





b a d a  qwe @Xe%cnMa @SI 18% eti, Lmioadircs 19 primera di&a 

, & smewicw & "aona* h?stka recwda que mucha de lo& 
edmaiew agrbhxc Pyrzbha m b t a d a  S- arrendamhtor 
de tkrsas~ ''m qwe d ppe1-aoneda estaba de 
&)a y coa WSZ@@ d &a kjr taznbiin, se habían estableri- 

do ditkulbd m obligarse 

dhai Iine p f d m ~ h s  m cambio de una eanti- 
&e la qwe haMan recibido si este tu- 

y d pPZgc de las atraa 
&m$ e3 isreadatario M, 







tedw 1m $istoriadoresqa~c tratau> b matnPir: "Tia* 
fiad k8 s~me e&mt was a ff-iBar Bct" [B~lLes), 
Copstaten tamG6m 1b biteor*rtdosss m este ptlodo ua 

lanbt, c m o  m d b  de #Mar trrrrraikm SI- d tipo p g  U 
mpabje,pstramafiga la V M ~ ~ ~ B I ~ S  h &P'GIP&cW~~& lam 
poirmitivra. de óro. Bm rnds á ha @h $a 

gnr "'tlió ba~Ih'ez1 nqwt" dedel pd-ai~uii i.sEgMs 18Z@. 





& 18135 (&e% de WaibreE d c o n g m  apt@M ua& leF 
aptotiaando una d i s d n d b n  de lO.OW,W p ~ m  de &- 
lk- del Wmlda rzr lbs &S iigatenitm -97 4.w&@30 de 
perros pror 111.e~ hacia adelante. Corno les balh~es 
mrn*r m emG611 haS& 300 ~tlf.íl@= de ~ O ~ T S ,  q 0 1 g  

kmas dsto, c~aadct compend h ea'ootraaibn de! Wll* 
&tdo ,  co-zb tiambieodiwmeetar el W11et.e banm&oi 
pmo, en mnjninta, la cantidad total de t6ikt.e:~ cimirspniaote 
dlminuyb desde 1865 haSta 1873- 

A fines de 1868 p eis l&ái7 k kja de Iw 
nruneie m n  macho mayor iek;d.tdad p t l  premio dd oiro 
wntioúa disminupmdo. h resb~cla h I r a  el-E prjditt- 
dieadas se ham cada &a rads @h&tipí& m mb.a de esta 
polftica de mcontram56.m rncpnekria. Las dedores &ateo 
aummtar el peso & 'P~ZI c o m p m m k  ea f m a  akmcta* 
y Iot agritwlaorea s u h  con la dimainwi6fu del precio de 
venta de sas prodaetos. 

Ea 18-68 Ea iitaa&lSrm de mnttiacci&a ,nWzli3.  m L a b  
agravado mas y &s. "De tdcw- par@ ded pea*, Bke Ba- 
]$es, 71egabn 231 ~ 8 u g m  qil.jas par ba dqmSi&S% y p r a g  
mibn de losi nepwias, y la mayar par& k lor qrse s&aw 
~ ~ t a b n  m ~ l ~ m 2 ~  que 18 Cama de t 4 0  ;ea ka 
ción mometaria.'" 

En 287Q se azlforkh 6 las balsicoa; weer tlowrnbr su 
emisiba de billetes basta ea E& miticmes a s  (1). Bru 381% 
el mdestar &umeuca A m &ado apdor  lbs precias cm& 

(1) d n  ~ c b b m  ~f t b  (1870). Yr. M w d l ,  wEw 8ireaa- 

dd ME. Me Cdleeh st 4 e  ~ i w  d B g a W t  Onaat'a dmPIru&m- 
tioa, imcd $ Z.JOO,OQQ legal 
WEltl Ptanot* ................... r 

$ 4.W,26&.. .................................................................. 
*%d. w &. Boiawdl 

ya& Ike i 1 4 u t m &  m W-y spa 
mrna bp the W ~ W .  He did m, k&?iog m O ? m . l e p l - b a ~  no- k PF- 
m n t b  bds.pUE&i%. B O ~ Z M - F ~ W M  kisi f the W. S. 





~ n i e  of the Conversion". corre& m~tbod  ~f@oiaetta~~ 
dOfm ío h t ; ~  &qerica. Private cirentbtloaf. 

~ & a  es que EC awewitá de la c ~ l o s t ~ i  pomi.sr gm. 
dmctom, 6 =a del desamo880 mrrnbmim de q w l  
finim m la historia del mundo p@r Iia riepŵ si de XWS fmm;t;<is 
natumbesi &e pro.oda&&n, wwmit6 de toda cara para qw 

potítk del alza del rabr de b krliamlr y de h contrae- 
eiba mog~tatia m proda& @Wws. Bmta 
recordar qw en d eemw 18W ~o~Uai;bbD ieB pf& egtl do 
31.$?4.3,321 baataintes r airnd@ tmmirrh d mm fe~sam 
a 1879.1a pohiaei6n era pa de M.86 

ea 1879 M í a  ya aihsi de 86,ti,QS1$ kit 
harta 1849 d moriDiiefct6 dk ci%portaei6it r? km 

de& m. 
$ 71. Las bpwacibnes de coawm~'6ra&& I@Ek-La ley 

de 11 de Eroero de 281% d gw d p & r  dd 1." & 
Enero de 1879, se mmvertirfzt mdla de bi FkzlB~s 

og [kpl ~ ~ d w  nrttes t h n  

b de xwru. rork y 
en sarnasi ao Inf&@r d 5 dolbm" 0). 

todo de &ep*aitín indwtriat j ea al & 00e~Ogs-x @m&- 
miea La agricaltarri lesitaha muy argada & d ; d a s ;  y las 
quiebras de establknrziicrutw m ~ a d k  & i m 8 ~ ~ i a 0 e ~  4e 
1- afi- a m k ~ b s ' e s  a k a ~ s a b ~  bE SllimM? rnayom lk 
$00 ctiillones de dollars. Feii-k loa r B w  qrue tGpkmn 
fkerm F ~ V W  p"ba la rgrkalitsmr par 1m gran& 
~rcadimientos dn la @ti&Qa, b bia1risw dd mmemie 
hteraaoiomal maree un excem de hi e x p o r t k m x s  sobe  
' l4S iUVC?lh~i<uuea muy mpeRor 11 & 287@. 



. r, 3113 - 

LSS2,W WQ y ;ñ 
.CPM dadmbn ape- 
dd Bstado qrrc a Egr 

&me* la, palttj,~~ de can-- 



-- m - 

170. m3ba.m &E ddf5pm 
90 scpkmmte q d ~  .rZaemk&eii b~ U 1 h  kuaassrL 

.eehfios, rba qge tambi&m q d r 7 ~ r w  bi&&w 

& Jc lB19 ki &-Iaicl&io, mmda& dt b wh U a s ~ s  
era mixta, piam sor r n p ~ f ~ t u f a 3  & & mi$=& 
1- b i l k t c ~  &S & t & ~  &~&t~h@hI 

ma,el p d d w  & mot-a 

Jk esta 8imm Ia 
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m08eda del Gc&ierno m y a  eireriTación ai C X : . U ' ~ ~ $ Z  ,p+ itit~fim 
.al iglpefio viene dede la mstauwción, en 2868. Ba kf 
%e exgu-to las AiGcultñdt?~ c m  que el auero O<jh.e~aa 
esta que Elrebar para impilanitar el n m o  gistema menata- 
&o or~t:& va pafs que acaban de salir del regim+ feu- 
;d.al .ea qwe habfa vivido. 
La ciscufac46m general &1 ppeI-moheda jírpon& b d ' e  

KiV&l e clomponh de seis C I ~ S ~ I  de billetes, ipero todas dlru, 
.eran 5001ete* dd Gatada. Estos billetes paden clasificarse ,-i 
-m dw. telases: aqwellos que se midan para saldar &hita 
temgaaarks rYe la Hrteirei.errda PBhlim, los &des no eanski- . = -  

8 . .l 
tusan aunn icacramenta éI firme de 19 eirculacibn, y aquella6 + a  
gtms bitkm dwkiFiafl~8a á permanem en la eirculadón - 
.mla&ituymda tuia d a d a  p tmanmte  d d  Gobierno. 

El ;misgema monetario mtf lico al mal eorrespund@ este 
.papel moneda haMa sido en tin pri~~cipio el bimet8lico de 
~ r n  plata. P m  ea d hecho parece que casi siempre domi- 

1, 

a& el p&dr$iapi de !a pplnta. En 1fM9 he deemtatfo el padrón -. 
da @gta. '.Bii 187 il e4 pndrBn de la pkt-  fa€ sin embargo, f-r 

+mgadn para dejar el de oro, 10 cual s61o sitri6 paro la 
.earp~rtaeii8n de Yar ~miwdas de ptata que qudahsn en el 
pdo y pasa dejar br d&u~!acii&a con el &!o papel-inconrea- 
-tibk. La kgldaeie26~ m'rnertsria del perfado siguiente mani- 
i&sta saa f$rpctaaei6lr ó faFalter de @-.%a pare adoptaba ya un 
&&m:& ya otra. hasm el año 1&8d. en el cual se hiro la 
-marrs&.lj, en Ea rnni~da de pjata" > 1 ) .  

La amiitad rnoneta~ia de plata era e1 Jren da 26.95 gris- 

nao%. de k~ de 9/10 y cujw rabsr par era de 5.39 fraueoe, 
adoptando entre 11s $oía y e1 oro la relaciBn de í:15%. 

He: aqui algotnas wfcadtstias del papei moneda japanE8; 
-& 

.pi-e 1 ~ 5 ;  @ m  m YWtOrh primitivu mny Ciwo~a%id& 
18 mina, d we d d  b i l ' t r~  con el wdctm de p p e l t l ~ ~ n r r d ~  6- 

&& prindpia del siglo IX i(chh$5 Pc~mrkJo%e& @l & 
cima ama. P&&ma F. 

,'<l) DF. ~ J ~ & P  

. - 
'. h.& 

. - 8 -  











Wntece primeratuente W@ las hdct@~i&s &? m@vW&, 
rre mmmbyn cni siltuaeihni ra@ickioa, p q m e  t i d  cww de h 
producciih, come ser lea sweYÍFos p dsuww, lna i m t i ~ ~ s e a  de 
Im h i l a s  etx. ao bajan pnrp@&aazalmeru;tr; jt- v a  3n tm- 
ta el p d w t n  wto dimima-m t;tm*a 6 s  caante mayer 
sea la Bgja del prwia de meiga de tos prodmkw- 
Pn las Eskades Unidas; de hmC&a, esa aglctrmer&&a de 

pkbtw de tan ricas eondkio~a ai1atar&sI 6 ~ & d ~ i ; 0  dede 
1865 hasta 1879 se @m el moaimknto a & e m h l k  de4 . 
cambio ilzteraacjoiid, E pwdeee tamKi& ama siaaa.ei5.n de 
malestar, de palieeicibn de lbs ~h~g&t~s, &e mtri&$a &el 
=Mi&, de cnntracei6n moeetaria c k d  &S agC;E~ttdm se 



&t bitkk im=stra eriis L 1896 csr&p0nd5&~ cimmo 
*aarab&h 1~ -0% saa e>-a parte de la ~ponna%)E-, 
$d a1 v ñ l ~ z  de b ni~8edil que prdqjo Ir o- 
&& Q twmt?rsi6~. h detal& relitivoar & mtoe 
$@ trae par wepa~ad~ m k~ plrrafm correspmdienfes. 

&&S diiesultader dwaza tatnbih d la Hacienda Pa. 
q= sd+e IS ldl inficwnicia del estado edtko & 

b id-k. %@08i e2 del n - t d  de 1- preciosdel pedo. 
. & aw&sri@rr b % d i d a  qm e$ fitmlo ha tenido que alzar 

ta.anui&b #m saegdt~cwr 1 k rm&a&cs piiU~kos y ai1 ej6rcito 

gnsá- E ~ E P ~ Q ~  wra Ir HociienBa PI$btKea si no e dimi -  
a * W  m@@waMik @~;+#b,. kckt~do cf rnrr~r  valor 
WI &l W k  @&a map.(~1 ihiaciwa para 
h mitYmidF3~ 'de k -#Gaecs de $~vnsel%ih. 1 Pl<r . ~ l r u  rru* d i k ~ I d e s  y poder p a r  de los be- 
&&- & h h W & t W  del ~ f s m k  Sntmmaeional par m- 
db & h M&w-~&@ M&, ciertabi pW han d d a  6 ai 1 d&-delr"~. adoptanda muevo tipo & 
e s ~ m h ,  Q. XRIL w d a  ~ t L l h ,  cuya adopcibn 

~ I B ~ W F  OI) trmtmnniu i&e earabko intemmeio- 
L @S b h  ldm m@~nr~~FcPbs&I niveindio 

meada amezica~.~, b a  wonhrado en 
C m Bai. ~%DB~&I p-w& de wWs pffisticís pa~a volver 

PPa k c ~ n G & f s ,  ?SS erl f~iw de lah 
ir w16.Isk +rgmtitírt y del Brasil; 
;ooe d ~ a p k  &e fiakí. ;tendo u@@ re- 

&99, entre el ol.o y a l ' ~ @ ,  
eh & O?@.$OiO par POa para mabkiaor la mtabjli- 

tan&$&, l o  $da, el m6kdo 
~daptar Cbik pa';". salir de 

mworertabilidsrd. 
Ckrtm pafms qw al do@ar CI i f @ i m  dd papel-ai6s6- 

da W P ~  & -w bómnrc~lh ( ~ o a  y p1atn). al 
vskrw at&evaEIEcsab 8E &giram metUm d m p b  &= brg- 

1 asa, & ~b CO~TWS~, IE~LSI adOpmdo el:rb&$=n 



zado. &e$ cetaag no se ha podido c o ~ r v a r  ia misaR 
rnofi&a de oro del K m t h l i ~ %  
la bja del valor de k plata a t a  m o d a  de ot.o ~c~%tpltad~ 
den&&o alba & valor, y Be- ha ~ ~ p ~ e S t ñ ,  la &dapiC>n dp 
saó tipo >o mo~e& de @m qloe P ? ( ~ I u ~ v B ~ &  

coa 21 udor  .en oao de Is m o d a  de pi'ata. E% el cam iie 
las r&amas maneta* de Chik c w d o  h eoevewión de 
1895. Volver al apitigao pm ara .tpw laiititda m ei 
i h t m a  kmt&lieo no ~ d d a ,  p q a e  e) . c z , * Q ~ ~  interna- 
&and ha$éa eshdo mnrgr depwiendo d~.;.a@& h f g ~  wam; 
7 p r q w  el pesa &e pirata de 26 ,-m@$ giat ante# eorzes- 
ponala al peso om de 48 p+mr, ahora 28% no  valla 
rY; sigllima 25 pkwi :  &a p-, ~ w w ~ . ~ L P O ~  eFFfPr ug. NWO 

ppw 01-0. Este es tamb&n. eni cierta ttmwrr, e8 -m idc hs 
operacbnes de eoavaai6rii S% Rush. h A 
anwrimrnentt el skteirrara b la plata d casli sc 

sin cor~spon&es & wr~leda meilhiics ahgu 
rolwib iI Ya camnumsitin -o mfi uaa maneda 
cuyo tipo se 6jjb de acwtuia caa las OL?E~~;~PWF~Q*I~C del 
cambio intctmsfonal en $#times a8m. WEmw h p d s  
en dctalk mboa rasos d de Rm&i y kmtrk. 

O 75. Las eaiaveísiomr d ma tiflap6 4e eem&& áiñhiar A 
h par comrrSEdera&s bajo e i p m t e  C vista .de la ja$areia. 
-Mktraa m q n r  ha sida 6.1 t k m p  qm ha prmérinwicFo 
el cBmb0 a un nivel bajo, 4% sea &tras, m& ha daarad@ 
d alza del premio de! oro y mientra* mayda ha d o  taim 

bgti el nivel de &pi alzad& premia &EPI oro, mayar B~asido, 
Is vez, la in8mmeiaqjigfeida m ha gmlerali'~19ni&a del atra del 
aiwel de 18g prwim, como ya lo r ima .  f) 48 B 49). POF 
eonoiguieote, rniesitmis mAs tiempo ha d a r d o  ata sitia- 
cihn de depreeiaajbn del B i k t e ,  mayor ba sido la rw- d~ 
10s intereg~s privados qs3e L a  ido Eigado 6 estg estado 
de cosas. 

Cuando la dcpreeiación del bilkte $a 4de FO psafunaa 
6 ha durado pocos aiioa, una vnelb al tiw ppar h perjdi- 



d 

~ C O O  individuas 6 ra ha sacllficads una f w j ( i n  - 
rc.akrnoñuk per2~&a ~ ~ ~ 6 a e k e p r i r a d o a .  Pero - 
nsgbta al tiw WT. dmpudr de largos aaos de dnracibn 

signifia la ~neraliz~cil in de los prjui-- 
r el trastarao los  recios s. . . 

: niP ~ r n @  eacftta, manda ea trata de pehdos 
brgw & d e a ~ ,  que iris p c m n a ~  cuyas intereses se 

pwia$ead& me la dmcia&ba de la monda, que-- 
1 1 ~  BL krr t  S* de .ai@j;jtnrtkia be la baja, al 
gd~i@~ s w ~ m t e d  al=, al ~nezementarse el valor 
8F Dil, m@@@&. 4k tafab timp, rio recupleram 10 
qlps oa- &?R&C*W~. fcrpg i t r @ d m  que rieron dbainuído 

ydmr de dib, ama b dzp=ia&o~ km 40 ea su 
mapr wirh ~ g *  M* Lt mrnsn&a depreciada, de tal . 

qw h rawwa vabk&Ba &e la u a s d i  no les res- 
tpiY&ss em ~~niSgw~I$Viw%a pwqaee~aaudo elh se ve&. 

ir ~akri~am&ma, de ;Eri. mweda no son . 

tearia, Ir mayar parte de 1.o~ 

Irt mot3ieda despreciadsuda, de =al 

hamm la*- p w  dslrSes asta ganaaeiet. Uwhm de 

Ok& 16 iawGFierrk a! alto p m b  de 
l a  t h p a &  l~&+d&ts. h b milurda; en cambio 
mc~~bmde i ~ l s  g~ f i m a  acreedores, d recibir el p g s  - 

m&k m Jtw prwicw üe la €poca 
&D*h& a, 6 se ~anulrkkon entonces 
tk deadam y, por mm@&mge, Icjw de WtiMarae mn la 
m m a  J e t a &  &e b anoda,  aa enet~sntran con 
wjwdkadm &~mallrete, 
h ~ l b ~ y y y p ~  y a~ s l a p k d ~ ~ s  qqnue wmmtran prrjaai- - 

, -&M WP &piikei.1~pm* m wo-mran ,derecho p i t i v o - -  



rsr, con la *a;l&&6a de 1k 
pcrdid~ m n  la desvalorira- 

el alsa dd valor de la rnoaeda, no indemnizan !as 
de 00s que antes se prrjisrdkatoa. Ademaq como el 

tal debido d la depe&a&bn de la mcwda: L4) q~w antes 
pct&hon perdido q d r .  P todrs.6 ata ganaaf.ia me& 
.eon~;ertirsa es pCr&iaa pstet~rinr si, r@me 6 vares amatge, 
Im efectos de cr&s quc pmdw la idmst f ig l  la w~@i~&a. 
sibu & k m o d a ,  tras, cralao mfiwtlerueias, bajas poste. 
ríores de las walrtriols jr disnlnariba; h demande dc h a -  - para k industria. 

Por e s a s  rBa0mes &m el proieesor G. .sC:hmt@h: '*Si Pa 
depreciaeiba del papel-maneda ha &do f i ~ k  y de Iirgri 
.dut;slri.&a, al volverse $ la rirrreirliaiei6ip mat&tiea B al crufijrjear 
.el Billete deprmiadbi por etm ( e o  ea Rwbl no debr& 
traterrpe de rolver sal astigua vabf m m a i a & ~ I  de In moaeda 
depreciada. Esto padueirfa nna ~~~ rs-relimi6m de ies 
precias, y pdueifcf. r o m  eS ttlza &l papel, graa&s n ~ ~ a -  
des a$ personas qlrc =a t e d r f a ~  derecha r&vao pata c&.B; 
aJ sisa &Icrmbi~ no aprowwhsrba 1 im @me a@€&@ &s&~sE~  
perdido CQB la baja" (1). 

S1 p r o f t  Lais d i  kmbi110 ih tesph: "Si e# r&gi* 
mm del pawU nio~1da b r  daatida p~6 t k m p  y d baja 
del @m&o ha % d a d o  beddda & Wmib m e h a d o s ,  como 
10 g 15%, la c@ave&árr delre85 Ba- p t  d aoOsr mmi- 

primitivo, pues Pos deud~res no s&+rfamr ningftn gra- 
-a bpl~rtante y les p d m  igternm del pa& as swfsi- 
*ii aftetariba senail~le". 

!'Si por d oontrario, la bis d d  cambio interuacio~id 
ha d~sado Iargo &nipos tai ti-, br p-im se kan 

- 

.@,b p h d p  d'G. %~UtiQue tmdmt~ Pais 190s. Td. 111. $& 
ial%@di . . 



- Sis - . 
amoidaJo 6 diminueibn &el valor la fnenk; p. 
serfa ~~~ jn$~fa carga para 70s dtndoresp w a g  hmwef&fa 
g a n s r ~ i ~  p r t ~  10s acreedores si h conver&& e &&rEl 

m ef ctn t i p o  vabr 110minaP' ( 1). 
RaFsteI G. ~ V Y  l lwa  tambiga á unti eonch&in pare- 

cida (4). 
las ramm de j ~ s t k í a  tro pugnan con 

d p t ~ ~ ~ f t i ~ t o  k ~ri.vff$iones hechas adoptafido Q@ 

$*va t* ae tnoada. mdaiica que esté m&+ 6 &no% en 
nlraei6n ~ e o n  las mtizackeei reab del cambio interna&. 

menda la baja del cambio ha durado un tiempo tuaO 
J d nivel de las p&as se ha  amoldado 6 ella. Es la  desva.- 
kr$aaeiSn &l bill&, p d a c i d a  mn el aíza del premio del 
ora, la que riefue á herir intereses p estas heridas no iw 

n m d i a n  ya ga,e;on wifer nuevamente 6 la  valorización. f O T8. L a s  ' -  convedoaes d tan tipo de cambio 4nGrior & 

a p r  y sS mmplfmktsb & h a  promesas de reenibola 
$echa$ plpr el G o b k m . - h m ~  sabemos, el papel moneda 
ha remestido, por Po regalar, uru cierto cavacter de pagar€ 
6a)*0mmade m m b h  que hace el Gobierno de convertirlo 
h rrrotuedr met&lica qwe mpr-ta. El papel-moneda 

h h i r t 6 r k n m t e  hablando, el canictcr de una SU- 

kqga46m ternp~al de la rnolteda metálica Se h a  conGde- 
rada que Sa k p&Miea está comprometida en esta promesa 
& faduaom m b o l m  del papel y, per lo tanto, que la hou- 
r a b  de Iw p d i r n i e n t o s  b l  Estado exige1 cumplimiento 
de &&a. 
pwp ~ o n r b ~  - d a r  que eE caf ider  de pagare, que ha 

.nawelto el bitiete i ~ n v e r t i b l e ,  h a  teaido SUS cara@*erfsti- 
fansja~fdicm @pmi&s, NO ha  sido eomo una deuda cual- 
q h  del e ~ b d o ,  de es* cayo e~mplimlento ha podido 
gez exigido ante los ttihnales de JuPtkia, que u*a 
,-a mlay ~ e a l ,  p i t o  que se generabia con una Y 

ayhentri ea 
a, auj 
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d e t e r  d rewto: Sj  a ~ d d  q* b j n  d mito ?dJe v b  

La Inglate~ra, p m L  adn Ius Estad- Unido% ha&a teti- 
do que hacer sufrir al pglg t c d 8 4  has &tw r a + t r l t i u s s  de 
la vatorizacbbn del bitlete, .senida dspui6 de Ir>s p & d ~  
(E8 baja &l eatzrbio lateraaciowl, gor  hacer beuir & la pa- 
labra eanwada, par ezlnvpiir con la promesa d d  C*o- 

Pero la natwralesa de Sas cosas ea ei an8dar rfe Ia bkbzia l 

fu6 manífestarrdo el obro eargckr &l bi/Sete i ~ ~ r r t t i b l e ,  ' 
d car6cter de mameda legal, 6 .sea de medio de cambio y de , 

1 





3s g5a- y S &%m 
es& Leyn r-aik *@@a- 

tinipar& bcinw3n m wvkio. 
r kiq&eFt&n b g w  ve Im d m ~  i 
;&lo ed& Uwgasla c&@ qwe d vabar & p m  
2% @amm y @*Ve d M m a  & G m *  fg~3ga @a la 

misma &he OSE '~.a10r wpwim & 2% #qw m @ a d I e  

ea caso multmrio b di5 @ m tm reah9m JVB& 
p m t e  4,'" 

esta d~p&Qe !m E U W ~ O ~ S  &l B+&suds 
rían tambient del @riwjl&a8 gwe sc Ue% mrrr~tsu. m W@$~CB 

en el e q m i r d a t i l  dr Oiai maneda de & 5% gamicas, si* 
es& era lEtdlp3r qUVg lgd- 

Botw prt;lculiElres, qrae ~ m t  sw wni'tratm E b b  wrido. 
&la m&.dad s?itmwtui~ legal &l pese pswl -a& diz C ~ F .  

m fo-wiwi, nci g@~&baa de i~m1 ~i*~iditba~ p m  wsx 
e h  81 pesa> era wb sk 
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sn t-ko m & o  dd C E X ~ ~ O  d d  1879. Eeaqd fm eit~fhps 

& la B o k  de Vi- 03 

1679 117.514 N&?@ 3%.@% 
IW Ilf.89 1a.61 
1881 117.W 1Em3 124.22 
1882 119.80 Ik%39 2&@.65 
TSS ran.- 116~5 
18% l%l.BET P M t  11B.m 
2885 22492 ... ..-. ....,_.. 

W t#rmi~o d o  de t d s  

es k i t ,  UOP wcwda de oro demasiada ptsada\, M m p  es- 
timaba pc&ibYe hah~u  %emado d ft&F311w =& & mm- 
L o  desde 1884 hwka 1891, mm Po mI d cipo de raisobb 
adoptado t irrY3t-h &o & S.22.M; d s a  qw k m m d a  de 
oro babPZa tamiid~ w m  27% me~ab L %g&w ei 
-o dd GQ-IO, e- el cambia ib ir vista &m ~ d n ~  
de 120.W7, h a- maneda de @m & b i s  egicaiaah 
2.100271 f~atms; el d i e  M e  $&g4, 
e m ~ o  lo deseaba M m p ,  b @-a d a  &e 
rafdríar 2,064 f~lfmw, &&a agmgipk d m-o 
hQengez qlue si por bt re* de 9 ~ b d e a r  nigm ei tipo 
a t a n o  (eim Absum9an-g dar E~ia~&m1"&3 b u k a  d o  
convcaiente raiirse de esm eifm, hokisr &o prc1eribk 
adoptar el vaEor de 2 fra- 5 eht:imw para Int wev= 
mmda dte are. La relici6a de mcai~lf$a ek&b por e# 00- 
bierno para la eo3imslóYz. del &&te crrt, pea,. parta %a- - 

(1) El ambio M mp"p.wO p d w d m  aar papa3 de 1W 
de la antigua m z d . ~  de oro. 



gm, iwmmieate p m  lo elevada, 6 sea por que significaba 
una tabrtzaeitn excesiva de la moneda (1). @om'o paetie 

ea d cuadro ~ I E E  dame5 del p m i o  del oro, este ha- 
Ma diamioilaaa bastante d d e  lM9, y el dpo monetario 
p v c s + o  por Gobierno, que Meager reputaba muy ek- 
v&a m, sim ernbaqgo, mi8s bajo que el que habla eorresi 
wndido ri del cambio L lo% altimos aaos. 

Otra& por h i i n a r ~ ~ ~ ,  m n s i d m b a a  que 21 tipo elegido 
por el Gzhkssto .sor ~ u p  bajo y qae deMa adoptwse una 
monda de mayor ueibr ea oro. Otros se manifertarm par. 
tklarimui ik a d e p m  el tipo del cambio que hubiem ea el 
t r r m m t a  de reaGs&rsig Ica eonmai6ei (Tages -S) (2).  
Qtm d p i s e  de no existir pro~arnente en Austria, 
GSM a int&ika d \a awai mnespolzdiera el papel-mo- 
zuda, mmo lo lk enpdieado (5 489.). k f a n  que debla adop- 
rzt;e?ac ia qniaaknb % 2.m f~aneoe. valor primiti- 
ro m o ~ @  qk%z &e @@ab asigaadlo el h i n  de plata. Estos 
eran bs qw sz fmidikm m k beoda dd cumplimiento de 
lims p r ~ m s w 9  cke-bioJm al wcd estaría ligado el honor de 
ba Mmaw&. 

r o b a  h a  operaciones de converslBn en 
h # i i  se pc6?5eat8 l a  mima &iiQa. Derspds de las diaea- 
5i~vae9 de estilo el Gobierne adopto el tipo de 66% koperlts 
oro pos wa billete. Este tipo, segiin el Ministro Witte, 
teda Ila s i p k t c  jtcatifiraCr68: f a  w moíti6caba el estado 
& W ~ S  ezithe&tel P estaba erza~mariía con 54s fuerzas eeo- 
nbmknrs &B pmdo p 3 ebt&kía una relocibn e6m1ida 
en@ ter nwu@. yf 2a antiigac* moneda (esto correspondfa O 
~Wbkcs f  Ia ~lUcr6a t1.e 1 rciklo oro por 1% ruMm papel). 

mismo Mi~ktm Witte deda al respeto: "No es 
AA de& m waa pmisriún nratedtka y abooEuta qioe 
d p  de W%, y nw el 1 65 6 el de 68, -resente el P ~ L F ~  , 
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S-; P ~ O  impasibh, porque en esta mak*a los 
rcs~a~ e s t b  cotitradicciáa unos con otros. ~1 inter 
10s c ~ ~ ~ ~ ~ ~ Q ~  es o p w t o  al de los productores, el 

otfo gremio y así." 
"No p@dia tomar Wmo base del tipo de convers&n 

t .émh0 m@db de cotizaciones burdtiles d ~ r a n h  un 
l a r p  pacodo, tamo C hizo en Rusia, porque habiendo sido 
muy altas 1- cotiaaeiones (fuertes premios del oro) daran- 
t e  d @ d o  de tkp mas rinculado Á la sitcacián ac- 
.tual, m i t a  un tipo muy elevado (un premio del oro muy 
aftsp qw vend~fi ia herir grruides intereses creados poste- 
rint"g~ente.l' 

'"A &ti & carz?ear mayores pertrirbaeioaes y de con- 
tasaphr las mas k@ti,jmo.s p valiosas intereses, se ha busca- 
do m tip do tmr-vweSn, que se acerque % los precios qw 
han mroido &a bar d las obligaciones vigentes..." 

Esta ky fa& mny d h t i d a  en la opiari6n. habiendo mu- 
ch- qw L exitj,aron. El Dr. Terry que fué Ministro p pro- 

m eaia Facirltad de lkechq, se manifestaba 
pertidariv & qw d @biemo mrnpliiera SUS promesas de 
rrrm~ebtw, 6 rsr que volvj9i.p d peso oro. Pero p m o  com- 
presdgei. muy el Dr. Temy 104; graves trastornos que 

=arrear esta ptítka; pmpania qiIe desde luego se 
para b Caja de Gosrt?rP6a el tipo de 200 "pero 

ti~:acibs r a p a  ia fin de qize el Pader Ejecutivo, 
puda baicrs ese t i p  & d i d a  que la pritn~i6n de la plam 

F del p i s  Eo permita (I).'' 
La awdad m QIW el tipa eslegido por el Gobierno no des- 

camba eo una ha@ indisatible, siino que era una ti.ansac- 
c i h  prafnrwa pur Ea og&tiSn del Gobierno un tanta Pru- 
denea g. anaojadbmeab, pues ai 9i+ieta t:o~u1tatha. la 
neceojdd $e re&úutl&ar mejor el tipo de la n w a  moneda 

sus~relacioms con lsts memdas =tren* 

9 rirnl.$& q ~ e  en estos caooci toda wlmi6n 

-+- .* .. . ",, . > - - - m. - -> 1 !#.> , 





d b d 0  n~~~~ de kgaz aigEin dfa & Isr 4bpciba de] 
pddn ~~~~~o del Oro, q~ce imperaba entonces en ~ g ~ ~ .  

ps, el CkhkW r'tlso ba& dirigido ( ~ i  polftir conrer. 
11ib d@I kbl@*e p r  oro. gl minktro Vdnegr&kY 
(P8;8%'-92) wifbta mntinuar la polítka de sus predee- 
ry~grm m el senti*l~ de prqarar 4 crcmiiio p- laca- 
en omp. oa tdtx&ttdo la eirculaei6n del billete sin6 que 
aamah& d f ~ d s  dle eotrversiba gn oro. h a  nuevm jn- 

la Gcirwlaeiáa & billetes que neeesihra el 
idan mistpvaiadas de ua dewito eqriivaknts en 

ora. 1RS7 L W U W ~ O  m0 esta politiea d Edinístro a m t .  
dt% QIEW &Ma adoptarse grP nlacitrn de l y -dio mbJo pr. 
pel PEW) f r~~ ;FEC O ~ Q  6 wei que 11 peiítiea del Eobierw 
de& pmdia~k 3% &alri.kidad d 'rededor & este 

a&a can las cotizasioiles reales 
y par k tanto no produciría uú 

trav&amo ea ~ F E B  ra.1~0 w&a si se alzara el - 
pmwrada,  1 toda costa, m9nte- 

mMo 6im jmr 1 y di mblm papel. En 
l@S, m +ta de h gm~i baja precie cla la  p de 
&CQ& .cm sm prniítks m &VCK del oto, prohibió extricta- 
-$e asl, &h mwh 6 maneda% de plata y pmhibib 
tai~~&&a imp-j&FI de lks mada.s de plata extraaje. 
ras, q d ~ d o  el p g x k m e t d a  rn Buiia en situaci6a 
p a d a  h qt)b: t m ~ a  aak i-4 m d i h  el p a p l - m o d a  
de liimario~a; m - M í a  p r  la ky P s i m p -  a~oneda 
~ a e t ~ ~ h  &mIitl&a8 pws ~rr kp no saaehnaba a b  dG- 

. - 



z ~ d o  mtmae&rió. E! te &e &U&es mbm Izr suma 
de m-ilbalues L R., LMau. a&b~n?jb am &eaiapre ga- 
riintíde, TJor E@ m c m *  par i g d  m b ~  ets 6 sea, p r  
cdaairUo bilikk emitida, IS caja m oson'deb~rb a@mn;tor 
Qsrmbí'tn ern um rzxbfo. Bap&o i% b s  gri 
de billetes, cl e w j c  ep: ora úBsg&~ ig-1 par IIQ mmaa 4 
3W millona, 

:;Sr I b a  &A qaivelir & 1 p@=&@ 2p Bst~spdr oro 
-2.p B. oro - 2,627 9 i w  t f . E B  W $ m  



d e  la phta drcbinsrita a1 rol de monda dtvisidsisda. 
determk6 YW mOOrQ de moneda de pkata ac-da no 
d e b k  pasar de una Wtaa ea ruB2oe igual al trip\e de la 
pb)zici&m 8dd impet-ia; p se fijó en 25 rnblas el rn&rzimuai&& 
psder IIbsabrba de la% monedrzs de placa 

El Gabkrna miso ng ~61o w ~ t i s b r n  con rolver 9, la con- 
&& de! blalh, g dar & ~ot~abiWlfad al cimKo mptetna- 

G ~ a l i ,  si00 elrfit PmELtb Y eaawgairlo que urealaeen las. 
m-deis rEe seo, pl.8 b cual hubo de vememe Ia eo%twmmm 

ma arraigada de empkar er&miratntste el billete que 
wfúa .d psrcbko TWO. Pera este1 &re atrao medidas, e o m ~  
m el eobso de ckgtas derechas eea arq, fue dispnZEndose k 
oI*iruw&bar grpr.Lldnali p ~slwlidaa del bilkte dse corte @que- 

& &ida + pa&~ iba acastu,umbr&ndoee íial uso. 
m. 

m cmdm &l rncmimknta & la circulaci6ru de 
laiiletes gr @m: 



- Sal - 

tajl.to, no tiene tela nrnc'tktd mtCn,&k~ 1- &;lrrm 

1ti.mer 
ES& cmdm tntwztra qw á pesar de !P da~Gi~dh & 

.eUaj, de oro Bel Ramo, la e ~ n m l i 4 m  &eE krP̂kk a m w  
compktamente e s e p r d n  pnor IL l ~ l~ i6um mtm 1& me- 
tálica y el m a t o  & la e i m d e h o  de &¡kbcra; y 
por el iltcmmt@ paaiatjllo # b d  de @m mmarms de 
pnr~w.laties en la O m O k 6 ~ .  
b ticme voluntad del &~&IYO *SO &e- ~ ~ # i i # a r n  d 

regimem dd pil8rbst de m%, gwu&%eir c m  qae B~I PQo 
tomando sus difematas niidda8 tefl.diimtw =te &m, bam 
a~a;urado 121 ma!imei&n $B 1DWa a p d 6 ~  Fmg~e@~Q&t+ . 
tai C O ~ O  &&a, en mtxy h~ w~rdGams dr 17 
sia prdnCir ~ R W ~ T B . O %  ea el d m r d ? o  e~0a4rnke &f E&- 
#o. La id1í~wisi & mn&s e ~ a ~ b ~  B6I&&rm & HaeBm- 
da que persipkiron Ila misma pot5kiea pm & 
cerca de 2a aam, se €m pdida ddtr mm'tis q' ler  ea nm 
biepn~ a ~ f n t i $ a a .  m- el r w ~ ,  qee ea hai par* 
l~~rncnt%rkw e a n a & ~ m  @-O el rsmtmb ea h a  ciiawk 
na .BC commbida ~I.gj,a;oit.ri raid& de m m b b  . e e ~  &n Lqp 
espacio de t i a@.  

Adeoatb, d Im+a hr pws8ta0 td0 este 
un @da de un gmm dearmtl~ y p ~ e g r e s ~ ~  

en ef vasta tewitaGo del Iawo y la w c P & a  & 1% h- 
dustriar nacfom! hsi desdm~1ibdo Ile pdwi&a idmid. 
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p d u f w w n  ftimtm kpreciaciones del billete. He aqd 
~ u e d r e  del ~ v ~ ~ k n ~  del precio del oro p de ]a 
& biikte5 m eeirctifacialp &de  lm& 

--- 

.................. 

ñmir .................. 
PSOS. ................ 
&m.%. .............. 

Lb 1,%@0 Betima prpd 
&&&de blvga&a 6 a ta  graa d.rpzeri&da del billete - 

c m  mlaeibn Ea a iods i  mtllkr, el Gobkxno acdrdó por . 
b t a  de 20 & Ptebzero de 1811, reemplazar d billete cir- 
cwkwte p r  &re &IIete (E,4nlijwng~io&i~), sobre la base 
de 5 Aorim & $o$ a~tigwos bilietei por 1 florín d@ 10s nue- 
POS. & anxetoa biikte;st se les deelaraba garrntidos por 
el minp. de IW ki eckg$sttcos. Pué, pues, c0n.3e.r- 
GQn de hifieter i~b~ammtibks por otros billete8 inconuertí- 
bb, e iebk k k o  en Fzar~ck en tkmpo de 10s ami- 



bOfi&anga EEC>. se zesta'b3eciByrl naen, biIlete sit3mi.O tara&& 
&ptee&iidoae. Be aqaf d owadro 13-4 marawkiewtú, M c m -  
)&o p b eimIa46n * Mictea;: 

P&o EW ppBL-& Q i d *  
de ZQD W a s á  @ata ím & T W  M- 

1812 ............ 137 212.1 
1813 ............ 183 2W.B 
1814 ............ 2% rdS7.G 
1815 ............ 351 B l Q l  
xei a .,,.....-. 328 ~3s.~ 

, En 1816 m furr66 ed Batueo N R ) & L I ~ ~ ~  de Ai~&&a y ñr pro- 
cutrb, por d i r >  de Q, ir mtimndo de b cl~Aaeiboi Iou &?fe- 

El banco ofreció al pfibi emprrtir el WbLb dbodole 
por cada 14& tlorigas wlcamente 4 3  ea biht 



gmde se pudo volver a% la eanvemián dd billete, ,pwa 

cas qae sgal1wn1es velado. 
Cband~ t ~ s  trata de raSir del papel-raoneda. lo prE&era 

qbye se hiwr ftw5 adatp@r la rsmleción deesbblwr el pa&$n 
& ara. sistema W O ~ ~ ~ L S ~ O  que venía im~peniénrlos~en Ea- 
ropa e m  fwma irtpsiatible desde 18'11 especialmente. 

3%lL, maadu el Grrbierno pl-eparslba la awIIta al 

de0 cm& &pft&dfu d ril(tr da ella ea el ca 
m&!. D.>rstio$ al respecto ka idea (k tomar 

- 
T , ~ , v h i .  th qazl~ciun~ de11i d w e  iii hateta-Va% 

' 



-&y@$$$ ($nrehhnit& am.~:d.), 6 e .did en al ~ l s e ~ t  

= , %@k mp&p&4a k le abre ait%ffiaci&~i. Be ia pkah* 
- " m ~ d  fncdliea t% I r  eud  s o w m d - e @  d hik& ' 

-zRCb)1v@f$jdhYe. l$esp& de h a  dkusici-wcu iiuraita.aUm a 
m tomo de'd~ts divemas Sea* esnitkhr aU respget~, 

aproLbZ, 1s Eei & de A p t a  de 1~93, 326, qm 
corno uddaP1 manetsria So rwom de @oro, m *e del: 
angig~o #&fa. meabiu kq, t~f i  &*Sr, 'psaba' 4 n a k  
des eqronar: 





cimdo USO de bm Lirdañ qrw tmia al rrrapcba L% ky 
de 9 de Julia 6 1 W W.* IBC. ~tlpmrw & ~elicaz m d~Uike- 

+dalos por las airaras modas ,  lrraxrr~sai. 4% la am,II;B;& 1 
dimtnnaate gxlr e l  &v$hesm M m83ewo m 
de 1 contna. &edfrlazU, wr ctrniignirm%e, tm m;;alzB~ rmx m& 
rar de 189 raitl*wm do dnaiaam m b1lBl8mem I&ñ%d*~; y p- 
ZE~. estos el hhimnn mtmg6 al hwrr km ItW mi1k1mm 1 
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bihlict~, q d a d ~ ,  por eonsígttienk, a & 11 m& 
Il~a*e%J ~a~~~ Weiw compkar los 312 mil\omaac 

e3 f h f h s a o  ~ ~ o l v i d  eornpletqr el retiro & e e ~ a  , $12 ~~~~~ ~ ~ r i m  de bilktes del Estado, para lo cua. 
~ b q a J  b"aflm igaii sama en rmtrnit$adn, y el $anca 
pou&~b al Isaubafi~w @Q canje de Icts Lijactes del 
33 rnil~8.n~ de @caGm 8 %a 64 m i i l e ~ a  de lasi nuevas 
G ~ J " . ( ~ J ~ & s  m mmnedl & piak dr $ onroaas. p miuonei 
de @ t r t i @ a  Cm &hkbrs k banco de 10 ecironpls. 

Csms r eli km guardaba d rlro pli pa ja  y mm@a. 
, el lfri%& kwnwrtib!e diet Estado p o ~ ~ b i Y l e á s b a ~ ~ -  

ria* enalraiibibk-@ g. p r  rntrne1-a de plata. La opemei&n ae 
mntinw~~ba m -einm3ieiow de regulasid& y r o k d ' a  I í i  si- 
~ws4hni dd d k k w t t  cerdtit@ pasira qtre no sc produjera 
sji~r;g;(D-m d w i e a r k a  6 dsam>~&.tcixa. 

BfÉlliapl nl ~ i % p m b  il e%re~Ine641  de 'b3lhtea del EsEstad;s 
gw i&m&o rcGg FM t%dluw~ cbir betriws halata otra chse 
de DagOlk~~ Iatdm ma cierta gertrntr'a hipntecaria, lltb. 
ma;Pllm &jliremki~lg~ f e-8 mo*oto era de t 00 rnillurnes. 

mita amarti&& 9 sz: w B j ~ t l X  el sal& reswte toa. as 

n d &lkI ir~canuertiibk del 

k$llr& del b m . ~  prinlegiade /di@ 

bmx amkm bi$1Jmre el maz~pdio de1 d e m h ~  de emitir 

S apr&wo BOe 6an~el;BiiS:n pm- 
e3 @+YFim;o, B bwco cazhr, 

- par h ~se+a mmda de -4s PP de 
4 pn& & lm, rl hga W ~ ~ s n b i o  imntinoó ~ n i e p b w  

C . S :: 
m P-q tt%n que los p p i m  b % ~ -  P$ 
k depXitaL .1<. ftshd* .d 'I' 

gwga qw dies k ~m~~>zsi@narm las  letra^ 

p r a  km pp  & &@&S & d e s  el atm**m : 

. - 
.Ain 



-ipawilhtba con la@ flsrtaa~iama p d b d h w  del raimbín 5a- 
'""acrniral(1). vista de e*.FBC), d Q ~ * W E S ~ ~  &%<di& wtm- 

' &nicamaute earu d Bitm Awstra R&#pngw-r@, para - d'@na.ittar en el tcaa f l r a d ~  atu urny hamr,prsr;r Otr&rm&jn, ' J 

3- pagas tmi e l  ixlrtraljera. h s d e  dJ63~~á0 j@@l eb & b h w r ,  

FF & no teocr p s  la l~y- Ea nMiilgxibcn'ck? mnseip.btir & la 
*eta sus billeks pw m m ,  kv ha* ~trlsaubdiiQmt(tci m 
$e pr6)paesto Sa p#cka t k  tuiantsmr Es mhGb~ierP &! tL 
p "1 rambla internacfanat, tsk WBI EQ ie*~pV%d 44 SBL , 
&ta pnlltkrt ha sido srgmida coo t& &tn, a a@* qw 

@I bf im ha a p r d n  m~ esta trma. no pw w 6 6 k  B1 [a- 
ese píiaado, Ano @geah!s cl iekrCRs q~tSbllko & !h c&a. 
bilidad &i tipa de# camtsicr i~termc9skmal. &t &i (11d6da &. 
3910% ZI 29Q6 2- B L U C M ~ O ~  na8zimmdd =m&a m48 b s  

En resmwn, 1í1 lq de 1832 ; 1 ~ b  h nztcvi smmidra m&&- 
, ,IM a@ @ni tn 11 oeai a m d  eer C O U F W ~ ~ ~ ~  FI ~ t h ~ ;  ct 

E&aidn tet4r6 ws biUetres & la &mlaa;bvr; p el ma 

















bda &r&, pata l a  que la ~lliekareu, m 
. && =tajia de la e~tabkc ida  par la ley &o # u v & & ~  

ai, ~rabrn de 2% d por m@. 
*'@e. 3% $31 ppel m o d a  pagada par el Estado, 4 

CB&QPmadacJ can lvi dos as tku lm a a t e t i o m t  ser% 
r en la forma ordirririe. '1 C 

* * A f i ~ .  &* M e  e4 l9 de de 1597. el gapl-moaedo, 
de tener ~ ~ c z o ~ o " .  

-1 
& &poir& en o*ra at$&z~loi la krmacldn dk sn íoad.+:, 

1 
'do eonversián, y la ~bligaribn de h n e m  de ir Wnahitn~' ..; 

tag&ib iza fonda en orf; q r i ~ r t e a t k  a1 m% de q , - . y  
poder emisor que ha& $ido Eimi~So 1 fa sanw total d r ,  

millones de p o s ,  distñibuyhdwse esta eastihird eam re .' 4 
IacMa al capital pagado de PW biams esistentes. Qsedab2 : 

en esta 3ley de 1$$3C3, sin rnoBi+cidn .el p w  s m  deE6. : 
24 d., ammo tleidad manita6a. ! 

Mienkras taato ef cambio bajabr ndLs y nifirr, si@ qaae a .'I 
natase te menor in8llencia b estas h y e s  ea BP1, So emel prme-.i 
ba la profunda dmnfianza qme kabta en Ia protmsa del '1 
1Gobie1.n~. Bn otraseirc*~~ins~ncias ltna as5 habdar. tenida 21 
i ~ m d i a t o  efecto en el wniPnirt: rntonexs zss tuvo aiimgano 'l' 

cono p d e  ve$se en la depIQciatci6a dd Itriftete. i 
%as eate a r d o  de k p  gae se Ra&a.n hey para &&a* 17' a~.sem&ana, cambiando i solumbd del Coagmm d ti 

1 de la ameda, awmeatabe Ira dewtifiatmm y prOi$lk-i~ 
re~d'adero deacan&;to. En 18% Hegaba, ef cambio La 
el miivel nunca prodneido hasta eimtwea, & 11 $ p r  

MSent~aw f a a t o  k ley qm dlsponfsi que el bitkte sería, 

hemos IR ptdttndn deseoefianza que te& d gl 
hiik~ en e l c w q b 6 ~ i m b  derrrta Eep. En catei -menta 

fl% p&lpc&a que 1- banws no padtfan llevar adelsini 
' .@i &a, de lsoa %Nletes por. las ~irevrio monedas met&Li~al 
&kl*@ oiando ¡u dwdu &I p6blim p r i  mn di. 





mrilas reglamrttari~is, A un cierta n$Etaera de ~~piadoaw 
,diputadc>s de laei tx i&i~  sapaestar i b a s  3 partidoai politkns. 

egta rgwniBn se teem>n46 b dificalaad de Aar cumpfi- 
miento a las leyea vigentes. Cf iriaiipir&nd@~ en el 6n de k a m  
viable la poavrrsi8a rnetAllic& slalr4~rcrsím l~a u  gr~pectrnr de 
ky m gt cual ~ F O ~ I I  N 5er(3C@j61~1 deM f iaag~npesa eU t i p  dr 16d 
y 18d, para la nww mame iit. FuC Q*ta una mdrdcra 

4 

ersinsacci%a entse 1itsp;rítadarltm de los 14 S jseas c)wrrpigns. 
. Come ienlcltarfo de estas ge&ornm y del krabajn del Con. 

@etuga1~6 el p r o p t o  <Ir )eg, erx CI CQSU RP f i j~bSI  111 lata eS 2 
tipo Be la nueva rnond& r ~ ~ p e r  artftuil- pciiuc-i[rales wm: i 

XRT~GOLO puru~&?~.-Dr&e el 1Q de f ~ m i u  de 18% rl Es- . 

tedn pagad sus Billetes a! b3s qw 10 w$;ieitee~ cmm las mame- .1 

el 31 de Dic..Iemhre de 181T e3 psipl9~130- 

nedn del &;st*do ser& pagado sn prmuta&&ii ea las 06- 





Lb6 d 1,@ de jislrja & l8%, &fa pm C O L I E B ~ I S ~ ~  \ 
- $ @p.$ de bilktca. La atmdcret de komfiaam m~c- 1 

Cwippabai un punto; sg d a ,  sd, ql;~e tl @.M ~ot@mzzt- 
rh, en, efwtn, el a j e  WPBO lo di-ofa E$ he+ p r o  k e d a  

rnuoh~ que la coawmsiba n.o dtaiar srmGo asm mawbra~ &as 

en las g r i m s  r a p m  I Jmin. J qw (r dIP4Eb, @mi.& cq 
aria ~fib~.i~a aisis naotce&ax%a tal d k de 218?B7 t d s h  qtua 
aolaer d eom f < 3 i ~ a .  

mmvai monde$ & & t ' i  

nte no habktl pidido r&&t wn d15 i% k 
& p i t a m t e s ,  ea vea de iitC;mmt 0dm P-5 



8 --*m , 
fraspu6a de aseguradi la establlidcd &e l t t  %+y,*- -: 

mntinub el retiro de las emisienes de h5llelie~. 
' . , ,  bcnntided de PMlktes eircritantes en el momento d~ 

4 , p a r  la ewuerrrl6a era: 

.......... ......... 

I 
Totab : .... $ 59.4Q3,300.00 

Los recamas son que c m t ó  el Gobierno ha~te  Mayo (de 
1897 fueron: 

i; 
p Barmi de pkta ezisterztc?~ en 1892 ......... $ 4319,226*X-1.5 

25wj* de 1~ d ~ ~ b a s  de impwrtasiórr des- 
de LQde EWQQ de 128S4 8..*dcJulie 
de1896 .............................................. 20.304.954QO 

Parta pagada del minate de salitrer as.... 14.&%,5&,% 
Qbligacione~ & atitmzrats deae~ntadm ... 14.423.567.&8 
Veata de ripies mkibrrros ......................... 40,000.00r 
Parte pagmda p r  balktes no ressatadoe . 696.Ét%3bá6 
Prodtlictt* Hqoiido M g~npagQtito da do8 

milloaes S.. .......................................... 24.333,3U.33 - 
TotaZEI .......................................... $ .19.001,S85.6E6 

I 

BitZetm   al es ............................. 4 
Ya\@ del f e ~ ~ t ~ o  ....................-......- 
j3i l le~ bammriús ..................... .-E 

.... id** .+.v..... *..i."+~+s.**I % 





f&mbo si no N a&,pUn w w  - 
q: 

p1:m nmews qtnlea ,& 
para m u c h  eGtmn m, 

~tw~rlms J41 o~la. El Mi- 
en 1897. "FuiSaii s$lee-. 

q h  P& F P ~ .  (lw C Q S ~ ~ ~ U Q  despak de inídnda Irr 
qetrvrdBa p ~ q w  mme&\~b$ ddabarr kl6nita de L oFg- 

ci6.sal que, siir attbqp, b p d U e  haecaunr con Czirta~- paca= 
ya eu~&rci;;nre ~ o o ; r n & b e e  awprwdei'" El coimbio in- 
waado~~h l  duiraaG wmo am &a era a1FedÉaer & 274$ 
12% 6 X'fWd, &P3b &zkitd &e &8*M mk6 d cambio d 
27 % ~p ~awplrri~r ya a3 p&st k wlida dal a r ~ .  La% 
czpr&rrcS-sm C rm nc3wd ama-ndda fwmn: en 1W 
p r x ~ a & 6  -$ l.'lm+W, ea li"lai r mprt& 8650.U y 

a&. Bl A,&+ 
haai sido lodb. 

que ha g d s  grw wUiw. B e  las cotikoohs. 
qwe ~arsiWmiin L p h i a  de Dao bmm de hwea insdte- 

I@M6: &B m E=&, y BLQB lb tmh~, e1 ~ J W  &i inm& dd a' 
artu m a  m@& ,&h ~ D B C S W W ~  W C ~ J U ~ ~ O :  





La corrida fub un movimiento de pánico laetil$.a& m 
a ~ p i a  la Rt-pdblica; en Valparaiso y .mes c&da- 

des, sitnaciha baocaria no había sido rnodif cada eñcdoa 
día%. 

C o ~ f X ~ d ~  1- b a r t ~ ~  de la capifai m situacidn de 
o d e r  atender ~ g o  de SUB drp&tifos, J amena.cando e = .  

antterim ti 1- bancos para eerraf sus pwrtas. A cotltinaa. 
ciórn se dicta una moratoria general p r  treintadks doran- 
h cayo plam el Clingress rrsnlvrsfa las medidas del casa, 
bptr&s de ~ i s a  dismusi6n el Congrew dtride una emsióe 
de R>iS.let* fiacahes de aatw falsaso de $00.000000. 
', Xo Labia e a a o  elotopoe uaaexgortación de Is moneda 
atnetalica, puw et aso retirado de lw bancos era guardado 
en crijs pos tos depositantes y nó exportado. La exporta- 

íssa ........................... S 1.13a.s 
........................... 18s '$ 6630,tW 

1$@7 ........................ " 212,504 
....................... 18B$s$.., "9.902 

-4, .- - - 7- 
. 1 _ 1  r,;;;,dJ! .'t;d;. - 2 ;  

. 
-,,, l.'?--**pJ.- 8 -  -3; 1 .  





"he .  l9 Queda autorizado el B a m  de la Ftovinda 
para entregar S6 pesas papel p r  an peb  fuerte (de Líj en- 
a s  de ero) 6% t i o b  d que lo solicite. 

"Art. Zq @ d a  igaalmmste íratarimdo pata dar las 
@aratidades de ~ t A k o  así recibidas rn cambio de papel- 
-onda. al dkhs tipo de 25 pesos por nn pese fiefke. 

"8rt.  JQ En cl cam de que el papel-moneda se dep~aeiai~a 
m& aZEd del tipo, y cuando haya tlevwelta el rneCRIk~ reci. 
bjdo eii caazbiw de U% suma mandado emitir pos ea- ley, 
el 'Bam contikuad dando rnat8ko en cambio de papt1- 
moneda d ~ n i m o  tiw hasta d Imite & su eapi@I me- 

, Proviia&a y d.el Fisco podrán batkf~~ef ~~d~ indi~~. 
itirrtame ea ppal.montde B en metz%ike y al tipo de 2s 
g w s  p v  uno. 

' z~ t -e .  59 g~ Baeo de la Pmdhda p d d  emikird papb1' 
Ia e&&6n &E Ua lpresetllrei19." 

de C O ~ & ~  pfint%píÓ 6 f~ f lhnar  @oii flap 
hito. B., 4 piw dt m iastali~ónb p~n,d%cm P"* 

@}, a a m  da, Mi.pe m0 srrs Este +&t. ( A  mm' - * 
'rn~&< tbi hvll&> 
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m dk Tmrp (11, entraren a sm ca$a 3.480.. 

61Ecgd en la oficina de eanilbhs Ai 15.4 
~ t o  Ggnifiralwi qm se haMra antltM~ 
,fletw contra dg~l6dt.o dk a#. 

A l  rnininci t irwp qwe ernitga tr &o@ & WW- d 

los del Basm dr: lr PvovFda. 
&te regimen de ~ottyr&&n dri& &m& 181G iwma ea 

.qae se mlri6 nueaamenir+ I Ia i w w m v e ~ & ~ .  BI bi~iiruai. 
1 

m h t o  de la oficina & catl~Um M kaMa Jk~adi~11 fi e& 
1 

.con tnt*, diika prr !lo gae f I* nri i ldu(del  na. ! 
%o intemacicctal. "ElprbDa tmcPtIerl~oar~a e-at adrt @a 1 
do mi%: do 4e diEir.wlt~des qiuc mhliipwm Ue los r i r  &1 1 
-67 al 73, e&] medio de las dih3t& lututwrabs & urna gnig- I 
rra larga y =lrpírin.ta aomo La dd Parasaray, y k m t r a  1 
interna no menw ~~rllplkda, m w a  Om mala de b t r ~  Eto.s 

-S& que p r  ello, &I embargo. r altrasva rU ambile &z e@ 
,papel-moneda, lo qrue reprmntarba msa fucerss, iaamlrisa qlse 

.ewpeiab da k maacra mls  e63eare en Bm 'dd stasat-wElo I 

I de eus industrias nwsieprtes"'. (a Puóeca). B"jn TW r rolvi6 1 
nuevamente al regimen mpt&Ikn, que dur6 dna &m. 

4 89. Breyes anteiPatPntm hist&~km de? ppf media 
&sde18&.-En 1885 se dwrcrer Is i m d e w ~ 6 n ,  Iio 

.mal se imhia el altimo pedode I d  gawl-m&~a iúimnwr- 
tkble de la RepBblica A r N n a  qae -ha ca 1s Cija de 

mnver+8n de iQo9. 

<í)+~nek&mas ~ m s M a .  



F d W m  

. . 
Ea z89tl v& ta m v ~ l ~ n  -qwe atara& aFi Cohierna ex& 
bt*; B C ~ P  ae&io da ba gran ~ p i p i s  wmbrnica y 6naueka 

.qme se gdpita km forma gran, ST a ~ l t l a ~ t m  h~rni-Pioues 
de biletes I ~ t a v e ~ t i b l e s ~  caa ama rmi&&o de 70 millones . d e  pesas ierp $fJ&&$ c& &ao~yr$a mif tda  pr  el G o b i o .  
b cxintiddtd de billetes .seimlan& en 1899 era de 2$5 

J1W,OIiPO p w s .  pemk  dd aro a h a 6  Z0?% al 
S -6aaIitar d nfia*. 

Bn 5 W  r d d 6  Oa Flaanplda ky de eonvefoidn. ( h ~  de 7 
.de a ~ k )  objeta era aeiwaiEcr $! Is, con~-i6n y amar- 
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p ~ t  dhmta y coa treg mees  de an~p&&, la hLa ,  
db g tor.ma m qaa se han% efectiva 653 &p&& de$ ar- 
tfeulo anterior. 

Am.  34 EI Faacr Ejemtivo ~ r m d e &  6 famar ORB r e  
wrva met4lica que ilam+ra *'fcrndo @nvcdbnW deti- 
aatda exclaaiii.uimenke d servir l a  g&san%ta L C W V ~ B *  

de la l a ~ ~ d a  de papel, 
les nrtf~*0llcli8 4'3, 5* y Q w d 

del billete. 
ART. 7Q MAdientr=~ r dFeas J d ~ ~ t a  $W sc t b h  

d ari%eulu 2 0 ,  Pujisndo la f~CGhs y nida en qae debe ha 
1a coneersik &de JPL mormieda &e ~m~.UugaD~ la a j a  de 
tersiBn emitir& y crstsegar3 i.s gmkn fo ~h~Rji~jlb~ Wktrat m 
aede de curso kpal par w s d a  de aro &&&, w gw- 
grrreibn de ar WQ, mmda de kgal prr ewamtii, y 
matm mtaoos  de p s u  de s m  sellado g eputp%g~1r& *a 
que r w $ k  por esse media* d q m i m  Br;l csnllcjike, t m  C Í Z . C ~ ~ ~  de 
moaeh dr wpS al misma d p  ÉBr eatmbta"'. ...... .-.,., ,..,. , .... 
....... ' ...... *...*.=..._1_ .... -.,..- .-..<.a .... I..L..--..*#e.,."ars ..... --. ...... 

billete al ti* de Q ~ ~ F u  de 0,44 ) ~v 

papel moneda. %te mmbk c o m p d g r s  d a*% iieBwidi~1i de 
+o de 227 $ papel p r  2t.W $ am- 8&0 Mierrr~inilib ya 
un tope mdxiinti A Ea ~eiPiahaaai6e &I papel e@ S@ mlEaida 
eon e! 0r0 pw ~ ~ I I . L P E ~ ~ ~  permitSa la e~~lki&m da -21- 
$ep&&~e de ear o este prttpsai6a. 

La k g ~  drkrrninab que rraliorria &S& béfpa lac-rer. 

fond~a de cenuerclP& sreficiWntm pam iairiar mts 
- riiin; pero por el artlrtlto 79 B W ~ ~ F ~ Z B L ~  

tba  billetes cbntra d ~arreap&d&& 
dadnaba el o= así recibido d canje d 
,pfew&%ra. 
h esha condiciones fa Jhnaeda csja de wa.r*~roida, ne, 

GQ-Q~D can m&s fondu$ de mnwrsihru qqw !os f 3 1 b m 0  

Q W * ~ &  I h e ; r ~ . ~ ! h  eh páblim, so ,podta: ejerecr aaa Pnflmnfh 





3@02 ee arregJa definitivamente el eonflkto interna- 
. -al con la Repdblica'de Chik y el desarrello econ6rnieo 

que no tenía otra  resiste- en aiu camino de'colosal pr- 
gmso que las que provocaba Ea situación de desconfianza 
por los temores de p e r r a ,  libre ya  de estas influencias, d. 
q u ? ~  un &pido crecimiento, que se traduce por aumenb 
de la emisióc de la Caja de Conaersión. 

En 31 de Diciembre de 1903 Ia &rc;uLción 
alcanza 4 ................................................. $ 380,179.0W 

............................ En igual fecha de 1905 " 490,437.0W 
I' 1' '1 ........................ 1906 á... " 526,747.W 

Estu significaba que se k a b f y  emitido por lea Cajia de 
Conversión hasta el 31 &e Dick~nbre de 1906 Ii suma de 
$273:479,00 (l), contra un dapdsito de oro sellado 1 
$102.731,~~0, b sea en la pporcibn de 1 peso billete p r  
0.44 p r  oro. 

El resto y saldo de la cDrcula&bo lo cornponfan los Elle- 
tes que antes eran irueonaertib3es, que habían pasado $ que. 
dar bajo la respoaipabilidd de la NaciAn y [que en '19016 
akanzahan en níiaerag redondos P 293,263.0.06) pesas oro. 
?ara esta circulacibn de biibetes se consultaba Ea fi>rmaei(in 
del llamadq fendo de conpemióa m a d o  por la ley de 1890 
y 1899, el cziril fondo alcaineah en 3908 P 21,500.0u0 
pesos oro de a8 peniques. 

El 6xito de esta instituci(ia, como medio de tanseguir La 
estabilidad del cambio interna+ond are debib, pues, prinei- 
palmante al colosal desarrollo de la riqne~s y exprtaci6n 

Emíaidn mnyoa. . . . . . . . .  $ 238.471,494.00 
. . . . . . . . . . . .  Nipeal. e 8,078.90 
. . . . . . . . . .  Cobra.. e 0.47 --- 

$ 833.479,673.57 

. . 
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de la Bepfibliea Argentina. Si la Caja de ConveieiGn no ecj 
ihiubka creado y si se hubiera tendido fi la  polftim de wsle- 
-rizatcibn del billete, el premio del orn habría Wdi& a dis-, 
minulr rfipida y fficilrnente desde los arreglos con Chile de 

A1 pre-sente Ya. citcnilaci6n de2 bilkte argentino puede 
amaiderarse pr diidamente garrutida en su rrlacilón con 
J om: es an papb-moaedap ean cambio internacional esta- 
bh. k medida que aumxtan las tenervas tnet4licas de oro 
del fedo de conser&&a tendera d coauertirse el billete m- 
gentino en ana e s ~ &  de setk contra dep6sito de oro, 6 
Sr a un siste3sa moectrne de QM en e l  cual, en wz de 
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m p de los brTTetm de T~.J d i v ~ " w a  brrncoa &e em%&n. &m 
1&53 se confmttd mmaiDate Ila emlsjdn tatali c& bihte-, 
m 1~ del Banrn do Br@aF'f, qme no ora el misma Bmm &e 
1ga sh16 ana a m a  institddn meada m m  es& rcstrnk,  

dose a todm fm baiieurs d de 



Miimtrírs tanto 
la e~prtwi6a del 
ni.&aiman en 1890. 

el precio del cafd, principal produeo de 
XIfasil s u b  enormemente, lilrgrrndo 6 m 

131 cambio k n t ~ h l e  tanto wntinuaba su deseenso. En 
1896 tomeurab toui 19 pienigws para cerrar el mismo aRo 
a mi. 

SI &o 1892 se pceseetnBxa eoa PIUJ mal ispcst6: 1s =ti- 
-pie coraz-sparn&intc al prisdo da tan  exagerada iodaciós 

pmm=teik i,-mtth. FA cambio seguir derrcendkado 
g e . ~ p r & k m  nthw r k  18% fi Ibd. bsémiaioneai de 
W i i k ~  ~ t ~ m ~ k ~  adebb. hkbiilo & a t a s  dos  faetaíles, 
baja M y eiytmn& & las i%mi&~tae9, el Prac ik la 
cin* na r gw~thena& coc .l"as~~~teres mbs agudas abn. Este 
mismo @@a Y= se 'tr& ~ w w ~ t t c s  lai emiJi6~ de 
6 3 P j i 0 6 ; ~  & bzyilmea ea el f2a- de 1~~6dPca de B r d ,  figi- 
anea qqnile: dad  h i k  IB98- 

"hi lt3;M ga BW E, ar%duaat& mo~bkriueate ia brcuFaci6a 
& ~Mfkrm &l T w w ,  &waat~s;B~ la emg6n teta1 de b- 

siende así q*e esta 
a&B8 m&on*a cinco . 
h aaI d d c t r  de 1W; J 

media, h Eas G~ha* 

t$l~&$&a 9 J 10 pe- 



La &tpacibn f iaaaek eostirn~z&ba &&ha, hs 
de bilk.txs del Temr~ s+ kmMai ewmb$s e& 

1897 b 57Z iaillbn A 638 I8i~lwes. "'M estado dd wgeaQYb 
de Rlo era, d k  Calo@ra% bd&p~&. h &M @a 
compkta. h a  quiebras m 
tre den#om p aemldorco a@ 

manera que eai 18s S 

9 % 062Ia8116 kDay  
&e 19 ~ Q S  [l). h t a  

del e a m b ,  Ebl h m m & a  f ml, h pJWh & b 
$ocios 7 el p4niCO & m b h  tll k o l b  p%mn 

8 % Pcrkde & l m  has 



El gran d ~ n r r o l l o  del credito y de U aspMa$ia h+b$ 
hecho qoie se i n c m m t a r a n  rnorrnemon te las pEantstciones 
de cag, las cuales mmo s u d e  con las de viñedo8 de 1- m- 
nas templadas, demoran hasta 4 6 6 añes en alemnzar an. 
prduec16n normal. Ya en 1897 la prod&6n de =a€& 
comenzaba L imrementar en fue* proparcian p d preclo 
k%jah ,  pae~ d Brasil contribuye coo una .par& muy prin- 
cipal prodi~cei6a universal del cafk (11. 

El -+do 3ec i6 t l  hacia la p m s p d a d  que se iniaa 
desde el afío 1W@, ara, p m ,  pertá~rbado por lo que m- 
pecta i% Ea agrimtturr del cafe princlpl produeto brasilero. 
EU pr&o del c*@ bajaba ea Iose mercad- europeos l e !  
cswnbio iateroa&lzerl suMr en 1- mereadw brasikroái. 

a~drzda una fwk baja sn el precio en reis [moneda 
bssisiler%) dd c a l  y &inl@baa mucho la sihiuci8ai de los 
pmdnuetorm. 
Bn 1908 d mo~ímknt6 de apiaidn de Im pmductorca 

de eafg 1kg6 i% td pmta que lsrs esades  Eederah interesa- 
&- r pkp~ ami6n y firmarcm el Ilimsrdo C o n ~ e n h  





L - 
- a & & ,  

Doapin6.en mayotla Ilda terccra corriente, la a= ilm & 
aban  eomo tipo paca la caiñ de coiiversi6a un t&&- 

n o  medio de3 cambio en los tiltimos años, que no stgn&- 
crrba una rebaja del tipta real del camhio en 1906 sin6 m$$ ' bien la adopción del nivel adqititrdi>. Pero a4n dentro Be 

_ 4 r 2 ~  de esta corriente habla. corno sucedi6 en Austria 
.otras partes,cierta divergencia: utios como el prcifesoc Viei- 
ra Soutn estimaban que dehia adoptarse el tipo de 16d que 
correispacidía más 6 inesios la media de los tiltimc>s 20 me- 

ra kanilsién la media de los Gltiinos 30 años, cdma 

adoptó. d tipo (te 1M, en vez de el de LM, Este d i p  
de 1á.d resultaba cret Iít d i r  de un pereríodo de 25 aaoe, 
(1881-Y%>). 
La ley c p e  crea l a  mja de conversibn lleve la fecha de 

6 de Dkkislbre de &@O$. Laa d i s p k i o m  princip+bs soIt 
k s  siguiratec: 
La Caja? k foI'Jv~~6~6ff es una institucian destinada i8: 

6 6  rerebergi~edasde oswo deczirm legal e qué consthm d o  

art. S8desta lci l  e n t r e g a d o  em tr-, bilhetrs a o  portador, 
representativas de valor igual aa das moedas de re- 

i oebihs,  fiscado este valer em 15 ditiheiros e s t e r l i w  p@r 

. . 
n 1  &ansi>.s, liras, ds~l&s y lhas es ter'linas- . 
y Los billetes emi- por la Caja ~~P C M '  



kgal, 6 sea, tienmi '*e@to l ikatsrio para t e b s  ea @@o.- 
e pagameahb$ em gerab", (6 %.@ de& aet. l.efil). 

L'Cmor& m m k d e s  de e a k  de m a m  parda m 
%-S emtttidots 4 taza Gr&s aesh ki dvtdagirem a 
~aIm de W.W.m ea-p te mqgj. 
rno &e v ine  & l b  i ~ .  pzdmdm eaeai~b~ p r  uci d e  
Congrerrro NacYsolarR,.orsr e k d a  a tz~á de q~ &m& oo 
art. l.*'* [ar+ 3,3 Fkg@m m& &&da ;ii+ PGUFádlkak d 
mum &e Ea;-%&.rr de b f h  Ea CSJJR, y Xam- k qaw 
es diga0 de mof w, &brrrr&a qw el "Cmgw &th +m 
d krw* eh@r  1& tasa de 5Óda Sk 

p d f 8 9  $una red~uxi~&aa del Wthps), da* mlkeMi& 
aecicEestetSmciate se mabk d G p  &e 146 & & 

Por el art. W Ea rle ky e *r*EatB.SY Q F ~ E  w cclt~kkw 

&a m le fordaar;jSa de w i  f d m  & wrmif i~  Ykgar 
en el futura & peder gamnfida;ar & R ~ ~ P P ~ ; R &  k ww- 
d6tr tata1 &e Ea cpai;$bn k WMm -tcsh 



riat d 154 al p k m e  aa 
h &teaei&rm ~ ~ ~ t i e u $ ; b g  

ibi@t*c m at&aa 8. by de 1899 gwc qire8a;ba *ig* 
&a y %fin h alal se iba e ~ s t j t a p n d a  paiadmmb e# 
& d o  & @;atan* y r b a r  se iba incinerando papk 





1 f iad e+v Y im. 1. c i m a  estaba m ~ t a b f ~ n d ~  

4 
p r  mmlrict@ 3' P&*S t& la eoneirocja de deber 6 la 
caja e*ui.~cr&n el gran ~ s i c i o  Be haber evitado cn 1908 
ama %uc.tuac+.iha del oanibis intet~a~i~~~l. h& ,,J 
eatabkimEaurto d.t m~ eajr e! cambio ha wrman&dO alre- 

S5d sís ~ ~ 8 s  dlmtaiatiaaes que las mwy ligeras que 
a- Paabb E% la cizlallscibn mct&l&. En 1907 

m& Wba r h d ~  b %asa de4' cambio (á 

Cama ya f ~ B P D S  mmihtadlo, esta p,o- 



- 380 - 

cb, pmea i"a farorecen 1 I.a&xnm que amitea w pidm- 
rm n>li la d ~ d r s s i a e h  

6 97. La awMa&S@ & 

.d mt.d mntaaetariap m& & aqmlka pIam d 
se le atrae abaarEoa&s& hs @Cm@ plazas 
E%ta mpaeie de fliiidm {&idi$f csjjla Ea Yls 
moneda mtllim, es nu tdidaS m b c m  

corrstitwye t?ln '~erd;adm w & n k m o  ds & W a d  chel 
tema monetario. 
En el rktcsia dd ppi-moneda @a c a .  h caawemi&~, 

=@a las t i p  cEe ?a Eep6Mia ibspstiaa del B d ,  Pai 
-cantidad de billetes 4-e ta ei&ei&a, Ato w e  sw aameab- 1 ds p r  eli ctepbsib L ora j a61o dhmirnaupe p c  d cap@@ del 
bilkte p r  E$to cquimhe 6 Q ~~& duidex q~te 
pwe la m o d a  de oro qm pasta cEe tta p&s & otra a x i m  
taído la cntatidd de deomedm h twli m d o  a. dismim- 
y d o  h &e otro. 
W 6 n  de bfuefea de borneas exitpte, y per lo t"*,, 



_.- . m 

el s k h a  tmxwtsrka carccc & esta cdassl trrn imp-h - 
~I+E e&p%$&d. 

Cuamdo por r w  de la demanda tte oso de atros mem. 
dos h p o l . S m % % ,  el ora .sp+ d engottarse, la eanticid 

'-:y 
; 

de &iletee qvg di4ipme d Biairnbwye, s2i1 gW el 
rwio v e d a  ser lhsrdo wsi eE 'yjniiete de bamca. h%, par 
ejmptu, tuanda m soW11mo 1g gran crisis aORet8- 

& &e E~hdeai iI;F&dm k Nmk Amkka, el memdo de 
hRepI&blh ArgeaEiaa qw ec acltoslikrabm la m& isranqui - 

p~ioal~T;$.-a;U r vi&, siii3 ctghqga, obligado d sufrir una 
&&a mahr da p r  el ~ r o  que se 
&ir& de L rxprtaci6n- Hr 
waf d ma eop~wado ea psas 
& kc. 

l SaLdo e11 1s caja 
Oro salido 

de oanversidri 

Enero .............. 5.25.640 
Febrero ........... 5.033.555 
Marzo ............ 6.0107.891 
Abril ................ 2.779.9108 

1 Mayo .............. 3.388.586 
1 Junio ............... 1.580.635 
1 Julio ................ 69.613 

Agosto ............ 1 574.749 ' Septiemb re..... 971.280 
Octubre ........... 1.Q80.164 

....... Noviembre 577.159 
Diciembre ........ 3.M6.436 

1 

I Desde el mes de Maro 9. Noviembre el oro disminuyó de 
123.685.000 4 102.830.00.0 6 sea más de 20 millones de 
pesos oro lo eual corresponde di de 45 millones de pe- 
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qw esp0ng.s ii ~~~~lrtr't~tlabib*; $e@ 
L h~*L~iW&rn mbs li rife- e;Be$+& ; 

*a b P P L F ~  3g (I$ 2G) qw siWR'I&+ :- 
de k m m t - 5 i ~ s  3 acrtm0~1e*e~'a~l. %a eq,f la& - 

0 m w y  por t s g h  k l m o  ma en a 6 
ddb kmel m a t h  repita t s m p a . ~  e I& 

(8 Br wbn ho ea- 4tk ~ekrntpj;~, IBST, y 
P& m aslis isza 
6 1 1 6 ~  &&S M b h  Xke b t ~  FpawEe [a)- 

-& la @SIW~I w&, d ~ k & i a ~  d origen kl ppebq~eoe- 

&S&. "HA 1 .ea k m -  f'tao, kc &*meer- 
m qwu! b UIkh mr&t +P de g ~ ?  A gd r k  

&&aíe, ~rsskd is ~ ( Y C X  for~+~ psdabp~t M p. 10W anvir 

GV 35$ dvalrtrir awtm ~~ de %aOrec Q~iwlqyc 

&w rnwaoam.t, &&w mbfi@ d* m ~ ) w s * m i ~ .  

m .  spsiSnie meliLril 

q&66 aaptimklb $ 
ra me- &a &wt3~ ~ c s i p % -  t mt,m&r~d 
&m;iq;i&-9ue gai kukhigi: b3eR Bpí fEOrt~a~o'"&. BZC*IC 

















F I m .  . I .I 
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=@tidad rrrtorizndat Tn>r d Z n n g ~ o  para la emiSf43 

SlkrP5% fd $ %!m que la -bidn fm@, 

-si* ~ ~ ~ l - $ ~ ,  ?@aya. ademth da .ecstm h i l k ~ s  
a@a*imd*a Wf b a m ~ ,  b t l h   otros bildctes a&oyi-. 

P r  'm m a ~ b  ~ M T I  subir aJgvggg 
2SNI m3b- mas, ~ t a  .sta hnto 

f KR<)~&. 
S lk&. @m &Ippiebtt~oda $(rg &r$ ea l ~ L ( 7 ~ -  Corno 

b rima iid vpILni~diri Lb P&Q rárirc en P8tJ QDB Ir in- 
.ebnwradiBm p Bnarsrs. b Ilns &likfte~DoawaG~. & 
1m3 ~1 l@&ieme t d  i m e w p  $ m m t n  & h mki6a 

*@f*ti;hk QW &$ e@ p-tí láB.W+W ( O W ~ Q  &dZ& 
&golreo &e J@T'%j. 

~rñdEa da bit8ietPs de Izr C~mwilmp I 
.lea * e:rp& & 1ia ejiddut 4w U C * ~  
wiiaamtmi~w k i earn , erda  de A F ~ J I G E I ~ ~  se IOeaUm 
.cdcPnmi$o rcm &a Phs&pe Hekv. ~pmtsbt-e bkw c~nrddo 
gmg igwM ~a$btsla aqd ea Chik. &@e m r O i 6 m  era s&le dc 
.$ l.@8aBm Wypsiik~e parumkBr ~m8htfstb iwl 
easatidd 'qw ~ d d d & b  af ~~xWD. L Brt mw@Ia. % te- 
akedo e$ &iaJ:wnmm ww %a& emkimwar d m a  & r ; ~  abm~ 

, Mblicw d Oa Cmpm2jf B ,  Bsa a x ~ ~ z &  para C ~ I I ~  su tmi?E4e6a 
-m iigustd fama bsm i5-S89YY8 tk p u s -  
a=. @ mEP@W k*$&%I CR & d a ~ i & ~  &%, @m$, & m Wd~0.39315t0 

& soba e r  Wktes. 
cowo se m f d & r á  &a m w d @  =tal& a b mal *o- 

y & $ a  gl &a;ikte pxwzra em ed BOJ de p11ta Yle * @m@ 
3 ~ ~ E I . J P Q  & ky* mmbh iashtwmab~al 1877 23 
~ e i q w s  ~r cada ~ e f  6 '4 p i q e  

B~ 18.19 mkrta,o Iw gw~ra m a  Chile CQJPOI t~rultaalw 
$mm@ k m t m s  para d Pera y eEryoa ~ f w a f ~  .$ebtaa -- 

d m m m g  ~ $ & E S  ~f (LB&, f m a l a ~  f m D ~  * 
n s e p s * ~ a g a e 2 6 ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ h ~ ~ ~ * * ~  

+qnm fa m t h d  ch I h v e  iwp by me e ~ ~ f d ~ ~  

ñ4ixld bwe b s  &- 1 -:ved ik; br?t di-- 
* -.* 

EB~B$ md &e&.. 

- 8  , - I  - . ,  . -  
.- 1- 2- L.;, := . . -. - 7 -  
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. A .  &ameraque eii  circn?rtci&ndesde ua principio fu6 d i 6 c ~ l t o s a ~  

kl extremo qm en Bisitinhs oeagionerr ae hube de apelar al  
5 empteo de la! lmaaa phblka para obligar á 309 wmrrcira- 

M, y cle una maneea espcia l  A tw vcndduvi.ei dc cr~eesti- 
Mes,& q m . r i M e c a t ~  por su valor aorrcinal las bilktes i-8 
m pago de ausi m d e r i a r  p vtaere~. esto es, oa 13i r e l a ~ i h  
wtabEeci.da en ta5 oficinas 6mks dc TE por 2.'' 

E2 nuevo &biernio peruaao, rnificYb lai ci~a!JacUn mhre 
la hgr de retiras las bilkm iwas eanje&ndhles por hitistear 
sokr ea M E ~ ~ U  de 8 par l.-&*( m uriiá& la ciruru!laci&n ay*= - 
dando come, dniea m o d a  ed aatigao b i k t c  sal, 

Dwmmte la +oca de 1 i  wwparrci6o de Limaupt lw twmess 
memigas, se irrrprtb m ~ ~ h z a  haa~oaeda de gtaka pam ht~nrer 
loa pagw, pues e r a  rota la msruda que exigbi $f pm8reo- 
cia el $ h i t o  mqpaaantie. % reásb~ih kñ rasa de maimdn de 
Lima y se plata de kaprndtrcu'i6a miarionsil. k s  binib- 
tes so& quedaron eircnlsscriko% á rír, rzw sq mtriegids- 
rnicwtrrps duró 1st mpa&;&P> de Lima p e  el m m i g e .  

En &tnbEY de f W3 se ~ekbrlj el trabsdo d s p i  que p m  
fin Ea guerra. Se dispm, c e m  e4 &R de regdarur*ir ti Eir- 
eulaci&e, Ir retirando billetes 6 CdwrBnd030s. 

Lkspués de la p a  d hbierno tmt6 de  regwiñrizar la si-- 
taadón del 6lbete cireaínnk, y procedid 6 1% BnLlio~aiutiQci. 
paulatina. De esta mñiner* M retirazgtv de la cireulaei0w 
cerca dc 27 railloaes ea btlSeh soles y l . W , O C 3 Q )  ns 4ilk- 
teii ~~* 

Pero la circttl*ci&n del billete se berln eadr dfa =&S di& 
cil. Continuamente se prduc5an clrestioncs p r  e1 w e h a a ~  
deJ p661ico (EM se negaba B refibirlo en p g r ~ ,  especidma- 
'k &i los biletes de eerte menas que se eocontmbrn en un 

I .-- estada de destrwi6n verdaderamente Iamerutab e. Un dl?; 
o Se estos bifktes qm hacían eirrtsg 

uctm, se consuclCc6 e1 &fi;i~terio de Ha- 
; y e1 Idinlstro & 18 de Noviemby de 
'el plblico era la única &tori&ad en 

s de ofiemkw" y eom~kfi i  dieirn 
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QWC: "* ~pconticlbda? t lar  aemridadm poltkas de 
ekparitsrnrenw, aé árbtertpn dr p n e r  en pde. ira d;sw.$j-- 
&ha at$irifiia pa h=r abligrtoria y +~rwlsrr  rtr r m ~ p i 6 e  

Kfb@te g-fi;, admi~iao~ meenso est& qsc semejanre g r p  
@di@*@ íaa t k  É u r r a ~ a 9 n b  .-lgaai, kgkE ni jwriao'*. 

C 4 m  ?eai 19arrapwd'hzb4 w*mtf2 d~oftirs~r¿$a g* 
hbstbra spdit e a&itas'm $1 golpe 4tf grwk de1 agoni-- 

p ~ i - ~ a a d a  &A Petd. L&i&ade el maAearr de egm6- 

, d u#k& ie lGó6 gp%e@~i. 
#%m $CNLPW mOvkp.mam taanccr d del bilkte sr. tmararon 

e k t a a  -&S, mmai E$r ata pare .&e ciertos 
imp.iM rai W h w  ert la $4 2% mies klkteci 

, tks ata @& wI/B&xd&. 
E4 kecbu ~ r í r l  e9 qw d e  sqw12ru &La kl Lemtm & 

+# pw ea s m  kPlrisnea 
& ~rna 6Pawta&Qa & & 

jmr VI &lbte &J & 0 ~  &@& gt m @ m  & p@blkca. N>W 
-o* de &*~bk'~'i&pr, got b m e s  del th- 

biCrart0 QW &mgah inia~r& de 1% aalsl4P.- 

m mebwbdaieri 'h pIjp $r 4 s t e  boa@& 

1% & W b * I  









40. M ~ a h  ia akm faatw, 157.-9 &l. &mida d seiabh 
a de ia par 6 *a omBo ii pmia dd o n  M h~% 1u ' @n-s mn, por Ec WF, d~ mu~ho ,m@ym iritmd~a, 
1W.-g 42. CIsos m gas $ gapl.nwdr no ha m d h  la fw 
BIIL Be m p k ~ d  6 pro- de %o sa P ~ S  mlxlsda 
l l l l ~ q  H. (4.m a) casa &a 1wtds; s) C b a  da M 6  E) GU 
as la hpdblro~ Arptinp. 
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CAPITULO VI 

@actos de Zas $hctuacwnes del cambio htetnacional en el nivel 
de los pl-ecios 

S, 46. El oambio y los precios de pvoductos al por mayor, pig. 194. 
a )  Mercnderías de importación; b) Mercaderías de exportación; 
c) Mercaderías de producción y cotisumo nacional.- 47. El cam- 
bio y los precios de mercnderias al por menor, pdg. 200.-S, 48. 
Lns fluctu~dones del cambio y los salarios, pdg. 202. a; Las alzas 
del premio del oro los salarios; b) Las bajas del premio del oro 
y los salarios.-# 49. La generalización del a k a  del nivel de los 

CAPITULO Y11 

Olvos efectos económicos de las fiuclilaciones del cambio 

- , S, 60. Desapariuón de la moneda met4lica, pig. 212.-S, 51. El inte- 
d s  del dinero en al &gimen del papel-moneda, pdg. 213.-S, 52. 
efectos que se pmoducen en los contratos de crddíto con las ba ja  
del cambio, pág, 217.-4 53. Efectos especinles de la  baja del 
csmbio en l a  industria y producción nacional, pdg. 220.=S, 54. 
B ~ & B  eapecialles del alza del cambio, pág. 223.-S, 65. Efectos 
d 4  mioñqiento an ennj~into de las fluctuaciones de alzas y bajae 
del mmhib inteoiiaeional, pdg. 228.- 5 56. EEoctos de in0ación 
fmdugidps en los pevfodos db inwementos de las emisiones y alza 

9. d @Éesiio del 0x0, pdg. 234.-S, 57. Efectos de restricción produ. 
. ~idosh.enAm ~ f o d o s  de alza del eambio vnlorización de la/ mone. 

¿a m q a &  EOII los de la inña<ión, P&. 288, 
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CBFrnBIiB 11 

eAE3ml@ fP 

QPIrntB 1V 

fi@wucivlcsr, k ctmmw& e% 69.1 BWadoe 

; ?O. Breww netw&e&an hisbrfiim, p*. NI.-# 71. &m qwmb,- 
m as agnvd dsade I S T ~ ,  &. m 

W t V F U ~ O  v 

0 2 t a , - w s  k l ? . W v ~ o r i t  %Fa d J* 

12. Bravw outmdm6m hi-cas, $g. W&-0 Opeacrhm 
de aonv~~sith &el hilbta, &. 8Pl. 

BBWFiWSo* PI 

QWab&ima.&~e. tipo.& oaRPbi~ -o del de Ea p w  ' 
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