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INTRODUCCION

En el presente trabajo no persigo propdsito alguno de
politica monetaria. No trato de combatir, ni tampozo de
enzalzar al régimen del papel-moneda; trato finicamente de
limitarme 4 la exposicion, clasificacion y estudio de los fe-
nomenos caracteristicos de este sistema monetario, procu—
rando indagar sus causas y manifestar sus efectos, porque
esta es, 4 mi juicio, la verdadera norma 4 que debe cefiirse
un estudio cientifico propiamente tal. Al referirme 4 la ac-
cion del Estado, 4 la politica econ6mica, procuro abstener-
me en lo posible de consejos 6 recetas, y procuro también
ser muy parco en las alabanzas y reproches.

Si logro mi propésito, proporcionaréen estaspiginas un
material de conocimientos que serdn fitiles no solamente
al investigador de la ciencia monetaria, sino también al
hombre practico gue interviene en las reformas de la politi-
ca econ6mica y busea laluz imparcial de la ciencia econ6mi-
co-social para mejor perseguir la satisfaceion de sus idea-
les. .

Pensé primeramente encabezar este libro con una parte
dedicada al estudio de la moneda en general, de su origen
histérico, de la naturaleza de su valor, de sus fenGmenos,
ete., pero decidi después dedicarlo exclusivamente al papel
moneda, materia cuya importancia es de suyo suficiente
para merecer una obra especial, ¥ con tanta mayor razén,
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cuanto que no se ha escrito (que yo conozea) ninguna de-
dicada exclusiva y sistematicamente 4 esta materia,

La historia del papel-moneda en el Brasil, en la Repibli-
ca Argentina, en Chile, en el Perii,en Colombia y otros pai-
ses americanos, fuente preciosadeinduccion v deestudio, no
ha sido lo bastante conocida en el mundo ecientifico euro-
peo. La Patologia del papel-moneda encuentra en la his-
toria americana del Norte y del Sur, un museo bastante
interesante que he tratado de aprovechar en cuanto me ha
sido posible conseguir fuentes de informaci6n.

Quiero hacer también aqui una observacién respecto 4
la Terminologia que empleo sohre el papel-moneda. Llamo
bajas del cambio internacional 4 las depreciaciones del pa-
pel:moneda con relacién 4 la moneda metélica de curso in-
ternacional (antes el oro y la plata, hoy en especial el oro),
v alzas el fenémeno inverso. Hago esta explicacion para
evitar confusiones, pues en algunos paises se ha llamado,
por la inversa alzas 4 las que aqui llamamos bajas. Por lo
general empleo el término de alza 6 baja del premio del oro
que evita esta confusion.

GUILLERMO SUBERCASEAUX,
FProf. de Economia Politica de la
Universidad de Chile,



PARTE 1

ORIGENES DEL PAPEL MONEDA

CAPITULO I
GENERALIDADES SOBRE LuS ORIGENES DEL PAPEL-MONEDA

§ 1. La moneda es en sus origenes un producto de genera-
cifin espontdnea de la vida econ6mica. Al nacer es como
una de tantas mercaderias que va, poco4 poco, prestigiin-
dose en sus funciones de medio de cambio, de pago y de
avaluacion. En esta primera etapa en que la moneda se
confunde con las demas mercaderias por aquello de ser co-
mo ellas un bien destinado al consumo 6 goce, si los pue-
blos hubieran vivido en absoluto aislamiento, en cada uno
de ellos se habria instituido en el rango monetario una
mercaderia especial, y 4 menudo distinta dela de los demés
pueblos, segin las circunstancias de la vida econGmica v
social de cada uno. Asi vemos de como en ciertas regiones
frias de América del Norte, las pieles sirvieron de moneda.
En otras de las organizaciones primitivas de la misma
América, la moneda fué constitnida por unas especies de
conchuelas llamadas wampum, que A la vez servian como
ohjetos de adorno, como hoy las perlas, pues se las ensar-
taba cuidadosamente en forma de cinturones y collares. En
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algunas partes como en la colonia de I\'I.ass:a L']Iu‘Bst ts se I.ns
emple6 como monedas hasta el siglo X\rI‘I‘{I 1 En la India,
en Siam, en las costas del este v oestede Africa, seemplearon
también en usos monetarios unas conchuelas llamadas
cauris (2). En el antiguo Méjico se usaron como monedas
cineo cluse de mercaderias (3). En los pueblos primitivos
de la América del Sur se desarrollaron menos las practicas
monetarias, tal vez debido al cardeter comunista de la or-
ganizacion del principal de sus pueblos, el del Cuzeo. Ci-
tanse, sin embargo, algunas mercaderias como la sal, la

coea, ete., que servian en el comercio para usos monetarios.
En pueblos de la histaria antigna europea, sirvieron losani-
males de moneda, como que la palabra latina pecunia vie-
ne de pecus, (ganado). En Asia y Europa losmetales nobles
se distinguen desde muy remotos tiempos enlos usos mone-
tarios v sus privilegiadas cualidades fisicas y quimicas,
unidas 4 su rareza 0 dificoltad de adguisicidn, los hacen
especialmente aptos para servir de moneda,

El Estado toma, después, 4 la moneda por su cuenta,
establece el sistema monetario v ddndole el curso lesal
la convierte en una institucién juridica. Si todos los Es-

" tados' del mundo se hubieran mantenido en completo ais-
lamiento econ6mico los unos de los otros, sin comercio
internacional alguno, sinnecesidades de pagos de un pais al
otro,cada Estado halvia constituido v mantenido su siste-
ma monetario especial € iudependiente del de los otros Es-
tados asi como ha sucedido con el idioma.

Dentro de la absoluta independencia econémica de los
pueblos los unos con los otros, el finico interés que podria
tener un Estado en modificar su sistema monetario de

(1) Laughlin.—The principles of money. -
13(;23 W. Ridgeway—The origin of metallic currency. Camhridge

(%) Una especie de cacao, unos pedacitos de tela de algodin, oro
en granos, unos pedazos de cobre cortados ey figara de T i unos tro-
zos de estafio. (Franeisco Saverio Clavigero, Historia antizgna de
Méjico, David Kinley Money). A
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IZICLN:"rl'h“i con ¢l de los otros, seria el de perfeccionar sus
instituciones; pero no existiendo relaciones comerciales en—
tre puehlo y pueblo no existiria va la cuestion del cambio
internacional, ni habria, por lo tanto, necesidad de con-
cordar el sistenia monetario con el de los otros para evitar
las fluctnaciones de este cambio internacional,

Pern en la realidad histérica los puehlos no han vivido
en semejante aislamiento. Las necesidades del comercio no
se han circunscrito 4 los limites del territorio de cada uno.
Por el contrario, parece que el comercio entre pueblo y pue-
Llo, entre tribu y tribu, fué anterior en su origen histérico
al comercio meramente nacional (1); v en todo caso es un
liecho gue el comercio y las necesidades de los pagos inter-
nacionales han constituido un factor importantisimo de la
vida econdmica de los diversos pueblos, sobre todo, en los
tiempos modernos.

Pues bien, las exigencias de las relaciones de pago entre
pueblo v pueblo, 6 sea las exigencias del comercia v de los
pagos internacionales han constituido 4 la vez una fuerza
tendente 4 la adopeiGn de una moneda de carso internacio-
nal. Debido & esta fuerza de las necesidades de los pagos
internacionales ha venido el triunfo primero del oro y de la
plata como sustancia monetaria preferida, y al presente el
predominio especial del oro (véase § 63). Ninguna mercade-
ria ha reunido mas preciosas cualidades que los metales
nobles paraservir los usos monetarios y muy especial para
satisfacer las necesidades de los pagos internacionales. En
los tiempos primitivos, con los escasos medios de comuni-
cacién v de transporte, los metales nobles se prestaban ad-
mirahlemente para ser transportados de pueblo & pueblo; y
hov al preseate, el oro havenido 4 constituir la verdadera
moneda internacional.

Tenemos, pues, la influencia de dos drdenes de factores,
& sea de dos tendencias: una local 6 nacional, segiin el cual
el sistema monetario de cada Estado ha podido constita-

(1) Vietor Matajd-Handel. {I'Inudwiirlur_bm:ll von Conrad.)
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irse independientemente del sistema monetario de losdemds
Estados, y la otra internacional, segfin lacualla moneda ha
debido tener también curso internacional para que pueda
ademés servir de medio de pago en el extranjero.

Sucede con la moneda algo parecido 4 lo que pasa con
los ferrocarriles; si los trenes de un pais no han de tener
sino el trafico local del territorio nacional, la trocha que se
adopte para la via puede tener cualesquier ancho; pero con
trafico internacional la igualdad de trocha en varios Esta-
dos permite la mejor circulacion de los trenes evitando los
trashordos.

Atendiendo al aspecto meramente local 6 nacional, la
moneda que ha gozado del cardcter de curso legal que le ha
dado el Estado, afin cuando haya sido una moneda cuyo
valor no provenga de las cualidades que ella tenga para
satisfacer ciertas necesidades del consumo 6 sea afin cuan-
do no valga como mercaderia, como ha sucedido con el
papel-moneda, ha podido, en casos normales, desempenar
4 satisfaccion sus funciones monetarias en el territorio
nacional. Atendiendo, en cambio, al segundo aspecto 6 sea
al internacional, se ha impuesto la necesidad de adoptar
una moneda que sirva de medio de pago en los pafses con
los cuales se comercia, y de aqui el triunfo de los metales
uobles el oro y la plata; y hoy en especial el oro,

El metal noble como sustancia monetaria ha tenido la
gran cualidad de prestarse para constituir, por una parte,
un sistema monetario nacional y especial de cada Estado,
Asi la Inglaterra tiene sus monedas acufiadas propias, con
el sellodel Estado, y conel cardcter de curso legal, v también
las tiene la Francia y la Alemania. Hasta los nombres-de
las monedas son distintos en cada Estado. Por otra parte,
como sucede hoy en tan alto grado con el oro, el metal no-
ble como sustancia monetaria se presta 4 la vez para cons-
tituir la moneda de curso internacional, merced 4 la libre
acufiacion, pues la libra esterlina inglesa, pasando el canal
de la Mancha se convierte en el franco francés, y entrando
en seguida 4 Alemania, se transforma en el marco aleman.
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De esta curiosa manera se armonizan admirablemente en el
metal noble la cualidad de poder constituir la moneda in-
ternacional, manteniéndose 4 la vez las caracteristicas
nacionales 6 locales del sistema monetario de cada pafs: es
internacional, sin dejar por esto de ser nacional.

Pero ha sucedido que afn después de haberse impuesto
los metales nobles como el sistema monetario de un pais,
en ciertas oeasiones se ha adoptado, mds 6 menos tempo-
ralmente un sistema monetario meramente nacional de
monedas cayo valor sélo ha provenido del cardcter de cur-
so legal que le ha dado el Estado 6 sea un sistema analogo
aldel papel-moneda de curso forzoso. Este papel-moneda ha
podido servir para desempenar las funciones monetarias
dentro del territorio nacional, pero ha sido impotente para
satisfacer las necesidades de los pagos internacionales, de
aqui una gran causal de la inferioridad que ha manifestado
como sistema monetario, He aqui algunos ejemplos de la
antigiiedad: Los griegos se sirvieron para los usos moneta-
riosinternos, en varias ocasiones, de monedas de plomo y
cobre en vez de las de plata. Estasmonedasno servian para
los pagos al extranjero. Cuando los Klasomenos tenian que
pagar & sus soldados mercenarios y no poseian la moneda
de plata llamada talento, fabricaban talentos de hierro &
los cuales daban el cardcter de moneda en el interior del
pais y reservaban la monedade plata para los pagds al ex-
tranjero; por este motivo se ha dicho que el hierro fuéel
papel-moneda de los griegos (1), En tiempos de los roma-
nos los emperadores solian reemplazar las monedas de pla-
ta, con otras monedas fabricadas de cobre con un bafio
exterior de plata, estas monedas tenian curso legal en el
Imperio(2). Se empleé también en ciertas ocasiones en algu-

(1) G. Cohn-System der Finanzwissenschatt.—Awgust Bickh. Die
Staatshaushaltung der Athener.—d. del Mar. Les systémes mone-
taires.

(2) Mominsen et Mayquart.—Manuel des antiquités romaines, Pa-
ris 1588,
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nas partes de Europaen la Edad Media las monedas de
cuern que representaban 4 las metélicas v que envolvian
una promesa de futuro reembolso (1),

Estos casos se presentan como paréntesis intercalados
en la historia antigaa d= la circulacién de la moneda me-
télica de oroy plata, como ha sucedido en los tiempos
modernos con el papel-moneda propiamente tal.

Como en aguellos tiempos no existia el hillete, en forma
de hoja de papel que lleva grabada ciertas inseripeio-
nes como se le ha empleado después, ¢l que hoy llamamos
papel moneda no podia existir; pero la moneda de hierro,
6 de cobre 6 de cuero, fabricada por la autoridad cuyo
valor monetario era superior al valor que como materia
tenia cada moneda, como en los easos gque he citado, cons-
tituia en realidad un sistema andlogo al del papel moneda
de los tiempos modernos y contemporaneos.

El presente estudio se refiere al papel-moneda propia-
mentede los tiempos modernos, 6 sea al billeteinconvertible
¥ de eqrso forzoso de la BEuropa v de América. En el origen
histérico de este papel moneda propiamente tal no hay que
remontarse més alla de la Edad Media porque sus fuentes
originarias no arrancan de més arriba.

Los casos (ue se citan de |a antigiiedad, como ejemplos
de papel-moneda no han tenido en realidad influencia en el
origen de los sistemas de papel-moneda propiamente tal que
se desarrollaron después en Europa y América v que han
durado hasta la época presente en algunos pafses. Asi como
€l empleo de hilletes de banco gue segfin se cree existi6 en la
antigua Babilonia, nada tuvo que hacer en el origen del bi-
lete de banco que circula al presente, el cual s6lo arranca
desde la Edad Media, asi los casos citados del papel-moneda
de la antigiiedad v de la China, nada han tenido que hacer
con el papel moveda propiamente tal que conocemos des—
pués en Europa y América. Son instituciones que han nacido
-en ciertos pueblos por la influencia combinada de diversos

(1) Lewxis, Papiergeld (Handworterbueh v. Conrad).
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factores r.nl:on()mico-sncinles, instituciones que después han
desaparecido y que muchos siglys después han reaparecido
nuevamente en otros pueblos, no por el recuerdo histérico
6 tradicional de las pasadas instituciones, si no porque la
influencia de eiertos factores econ6mico-sociales vuelve 4
dar origen 4 la misma instituci6n,

No busquemos, pues, ¢l origen del papelanoneda moder-
no y contemporineo en los casos historicos de sistemas
monetarios mas 6 menos andlogos de los tiempos antiguosi
las fuentes originarias no vienen de més alld de la Edad
Media earopea.

La Edad Media no constituy6 un medio favorable 4 la
institucion del papel-moneda. Encambio en ella se generd el
empleo del billete bancario que es la forma en que se intro-
duce el uso del hillete en la circulacién monetaria, y consti-
tuye, por tanto, un primer paso dado hacia ¢l papel-mone-
da inconvertible gue viene después.

in esta primera parte de mi trabajo, estudio los origenes
del papel-moneda 6 sea los diversos factores que lo han
producido. Trato de exponer las causales historicas que
explican la institucidn de este régimen monetario nacional
v local que se ha itercalado como una especie de paréntesis
en ¢l régimen de la moneda metilica que, merced & las necesi
dades de los pagos internacionales, ha sido el dominante
en ¢l mundo civilizado.

Las causales que han dado nacimiento al papel-noneda
han sido varias; suinstitucitn ha sido el producto de diver-
sos factores que han actuado los unos en ciertos casos y
los otros en otros, y porlo regular en combinacién los unos
con los otros. Tratdandose de la discusion habida al respec-
to de sf la institucion de la moneda metélica acunada se
debe al Estado, 6 4 los Sacerdotes de la antigiiedad 6 4 la
iniciativa privada de los comerciantes, dice el Doctor Frie-
denshurg como conclusién de su estudio sobre los origenes
dela moneda metélica acuiiada que ‘el descubrimiento dela
moneda acufiada tal cual el se ha verificado en los diversos
pueblos, ha sido un producto de diversos factores, y, segin
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todas las probabilidades, no se ha producido igualmente
en todas partes sino que aquien tal forma v alld en tal otra
forma, sirviendo 4 las necesidades y propésitos que se han
perseguido.” (1) Refiriéndome yo al papel-moucda. puedo
también observar que no ha sido una la causal historica
general para todos los casos del papel-moneda, sino que
ellos han sido también el producto de diversos factores. La
costumbre de emplear el papel en usos monetarios in-
troducida por el billete de banco, el “Sefioriaje” 6 de-
recho de acufiar la moneda por el Estado, la autoridad de
este para dar curso legal 4 una moneda dentro del territo-
rio nacional, los apuros financieros de los Gobiernos 6 de
las instituciones bancarias, la falta de otro medio mejor de
circulacién monetaria, el ejemplo de otros paises ete,, ete,
han sido factores de influencia en el origen del papel mo-
neda.

Estos diferentes factores se han entrecruzado 6 combina-
do los unos con los otros en su influencia, en unos casos
en cierta forma y en los otros en otra; 4 veces han actna-
do unos, 4 veces otros y 4 menudo una combinacion de ca-
si todos ellos.

Como método espositivo trataré de estos factores, con—
siderdndolos en sus tipos principales por separado y esta
constituird la materia de la primera parte de este trabajo.

(1) Die Miinze in der Kulturgeschichte.—Berlin 1909.



CAPITULO II
EL PAPEL-MONEDA COMO DERIVADDO DEL BILLETE DE BANCO

§ 2. El billete de banco es la forma en que se introduce
el papel 4 la eirculacién monetaria.—El billete, consistente
en una hoja que lleva escrita un valor monetario, parece
haber sido empleado desde muy antiguos tiempos, en cier-
tos puntos que recuerda la historia. Dicese que en Babilo-
nia, seis siglos antes de [. C. los bancos emplearon billetes
gue representaban la moneda metélica en uso(1). En China
parece que existid un verdadero régimen de papel-moneda
desde el siglo IX hasta el siglo XV después de J. C. Pero es
un hecho que el empleo monetario del billete de papel mo-
derno, no ha tenido relaci6n en sus origenes con aguellos
casos de la antigiiedad. La introduceién del billete de pa-
pel en las funciones monetarias se verifica con el billete de
banco de la Edad-Media. “El verdadero origen del hillete de
banco moderno, hay gue buscarlo en los bancos de depo-
sito que se establecieron desde el siglo XII v XV en [talia v
otros paises. En aquellos tiempos existia una gran diversi-
dad de clases de moneda, como consecuencia de la multipli-
cacion dela soberania territorial y del otorgamiento del de-
recho de fabricacion de la moneda 4 una multitud de auto-
ridades. Las alteraciones y falsificaciones de las monedas
producian grandes y perjudiciales variaciones dela cantidad
de metal fino que contenian; y el cercenamiento inteneio-
nal del metal 6 bien la pérdida de él por el uso hacian que
4 menudo las monedas valieran menos que su valor nomi-
nal, Cuando un comerciante recibia monedas se veia obli-
gado 4 pesarlas y ensayar su ley de fino,con lo cual se daba
gran trabajo y perdia mucho tiempo. Se introdujo enton-
ces la costumbre de depositar el dinero en un banco, el

(1) E. Revillon.—Les obligations en droit Egyptien comparé
aux antres droits de |" antiqueté. Paris, 1886.



cual lo examinaba suficientemente y daba al depositante un
certificado (6 papel escrito), en elcual el banquero prometia
entregar al depositante 6 4 su apoderado, y después tanTA
bién al portador de él (a chi portera il presente), la canti-
dad demonedas depositada. Deaqui vinoel billete de banco.”
(A. Weber. Die (zeldqualitiit der Banknote).

Este billete de banco convertible 4 la vista y al portador
significaba la introduceién del papel en las funciones mone-
tarias que hasta entonces se reservaban en Europa tan ex-
clusivamente 4 las monedas metdlicas.

La adopcitn del billete de banco, si bien en la realidad
econOmica significaba participar con el papel las tunciones
monetarias de los metales, en cambio, por su cardcter de
subrogado de crédito de las monedas metélicas en las cua-
les debia ser convertido, significaba no abandonar la base
metélica que continuaba siendo la substancia monetaria en
las civilizaciones europeas.

En todo caso, aun cuando el billete de hanco entraba
bajo la forma de un mero pagaré 6 subrogado de crédito
de la moneda metdlica, significaba la introduccion de la
costumbredel billete en las funciones monetarias, y con esto
preparaba el camino que condujo después al papel moneda,
Eraeste como un primer escalén para llegar después a
la circulacitn monetaria constituida exclusivamente de bi-
lletes inconvertibles. Por una parte acostumbraba al pa-
blico al uso monetario del billete lo que era un paso de
mucha importancia para la posterior implantacion del
papel-moneda. Una civilizaci6n que jaméshubiera conocido
el empleo monetario del billete y que atribuia el supremo
valor y rango monetario 4 una sustancia especial como
han sido los metales nobles, habria constituido un medio
mucho menos apropiado para la circulacién del billete in-
convertible (1),

(1) «Nicht wenig trugen die Banknoten dazubei, die Bevokerung an
papierene Umlaufsmittel zu gowohnen und dadurch dem Staats pa-
piergelde den Boden vorzubereiten. s (Lexis).
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Por otra parte, el funcionamiento del billete de banco
en los usos monetarios venfa 4 manifestar la posibili-
dad de la existencia de un sistema monetario consistente
fmcamente en billetes inconvertibles, Sin haberse cono-
cido el empleo del billete de baneo, (el cual, 4 pesar de
no ser en su aspecto juridico mAs que una mera pro-
mesa de pago 6 sea ur sobrogado de la moneda meté-
lica como lo es el cheque, servia en el hecho econ6mico fun-
ciones monetarias), no se habria tal vez ideado después en
muchos Estados, como expediente financiero la emisién de
billetes en forma de pagarées 4 plazo 6 sea de billetes in-
convertibles 4 la vista, v sirviendo 4 la vez las funciones
monetarias como es el papel moneda.

En este sentido, v refiriéndonos 4 la civilizacion moderna
curopea, podemos decir que el billete de banco ha sido un
primer paso para la circulacién del papel-moneda.

§ 8. El hillete de banco se transtorma en papei-monef}ﬂ
4 consecuencia de situaciones eriticas de los bancos enso-
res.—Alli donde se ha desarrollado el crédito, y en especial
el crédito bancario, han solido producirse situaciones criti-
ticus, acompafniadas por lo regular de panico 6 por lo me-
nos de desconfianza, que se traducen en cobro de deudas,
en retiro de los depGsitos bancarios y encanje de los hilletes
por metélico. Ha solido acontecer en estas situaciones que
se presenta el dilema: 6 eaen las instituciones bancarias en
bancarrota 6 se autoriza la circulacién de billetes incon-
vertibles,

Casi todos los casos de un papel-moneda nacido en for-
ma de billetes de banco declarados inconvertibles y de curso
forzoso en un momento dado, se han producido en circuns-
tancias en que las instituciones bancarias emisoras no han
podido atender con las monedas metélicas que han tenido
en caja el canje de los billetes que se le presentaban. Ha su-
cedido 4 veces que en el pafs habia cierto stock monetario-
metdlico importante en poder de los particulares, pero que
4 consecuenciade la acentuacién de la desconfianza sehacia
insostenihle la situacién bancaria.
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La declaracién de inconversién y curso forzoso del hillete
bancario en estas circunstancias, no solamente libraba al
banco de la ohligacion de convertir en metélico sus billetes,
sino que también calmaba al depositante y evitaba la co-
rrida. En momentos de desconfianza, especialmente con
ocasion de una guerra, los depositantes, temerosos de la
solvencia de las instituciones bancarias 6 por el temor al
papel-moneda han solido apresurarse a retirar sus dep6si-
tos produciendo una situacién bien dificil 4 los bancos. Con
Ja declaracion del curso legal dado al billete inconvertible,
desaparece, por lo regular, esta complicacion de la vida
bancaria.

El péblico que ha estado acostumbrado al uso moneta-
rio del hillete, cuando ha prestado cierto grado de crédiio
4 la instituei6n emisora, ha continuado casi siempre usan-
do sin inconveniente al billete inconvertible, al cunal se le
daba el cardcter de una promesa de pago en moneda meta-
lica, no ya 4 la vista como en el caso del billete convertible
sino & plazo corto, largo 6 indefinido.

El calificativo de /nconvertible con que se distinguen los
billetes del papel-moneda de los billetes de banco, manifies-
ta la caracteristica en la evolucidn del billete de banco al
papel-moneda, Muchos han sido los casos, en los cuales
el papel-moneda no ha sido mas gue el billete de banco,
que por circunstancias criticas especiales, pierde su cuali-
dad de ser convertible 4 la vista y se le deja en circulacién
bajo la promesa de ser convertible 4 plazo; Y por el mo-
mento gqueda inconvertible,

§ 4. En la mayor parte de estos casos los préstamos
que los bancos han hecho al Gobierno han contribuido po-
derosamente 4 hacer insostenible la situacién de ellos y 4
facilitar el camino del billete inconvertible—En efetto.. es
bien raro encontrar en la historia del papel-moneda uncaso
como el de Chile en 1898 en el cual la crisis 6 amenaza de
bancarrota bancaria que da origen al papel-moneda no
haya tenido como uno de sus factores principales 4 los
. préstamos que los bancos han hecho 4 los Gobiernos,
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En las situaciones criticas de las finanzas de un Estado,
cuando los recursos de los empréstitos ptiblicos se dificul-
tan y hasta se imposibilitan, el Gobierno ha recurrido 4 los
bancos en demanda de dinero, contratando empréstitos por
gruesas sumas.

Estos préstamos inmovilizan los fondos bancarios pro-
duciendo asi una situacitn eritica para el Banco. Este fac-
tor ha sido tanto mas influyente en la crisis bancaria caan-
to mayores han sido las sumas qus se han inmovilizado en
manos del Gobierno,

Agréguese 4 esto, lo que también ha sucedido en varias
ocasiones, (ue el Gobierno falto de dinero y en previsidn de
que ¢l oro de las cajas bancarias desaparezea con la corri-
da de que son victimas los bancos, se ha apoderado del oro
para atender 4 sus pagos al extranjero y deja al hillete in-
convertible como medio circulante legal, Todas estas re.
laciones entre ¢l Gobierno v los bancos se han facilitado
mucho en los paises donde hay un Banco del Estadoé pri-
vilegiado,

8

§ &, Franecia—La primera vez que se establece en gran

escala el papel-moneda fué en Francia, con ¢l famoso siste-
ma Law, Se trat6 primeramente de la circulacion de los hi-
lletes de un Banca privilegiado creado en 1716, billetes que
como los usados hasta entonces en Inglaterra, Escocia,
efe., eran convertibles 4 la vista y al portador por moneda
metilica, En alas del erédito que inspiraba el Banco v las
empresas i ¢l ligadas v con todo el apoyo prestado por el
Gobierno, la emision de hilletes hecha en bhuena parte con
fines meramente financieros, adquirid un gran desarrollo.
Dado ¢l prestigio con que Law rodeaba estas empresasy la
confianza que ellas inspiraban, no era de estrafiar que se
realizara entonces una cireulacion ficil de estos hilletes,
que, como hemaos dicho, eran convertibles,

A fines de 1719, después de un periodo de inflacién v es-
peculaciin ocasionado especialmente por las operaciones
de las empresas ligadas al baneo emisor, la crisis se preci-
pita en forma alarmante; la confianza en el banguero v sus

PAPEL MONEDA 2
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empresas se pierde; comienzan & aumentar las demandas
de canje de los billetes por moneda metdlica, y en 1720 se
declara el curso forzoso de dichos billetes. Antes de un ano
los billetes declarados inconvertibles habfan caido en la
mds completa desvalorizacién (1),

Como vemos, se trata aqui de un caso de fracaso de un
sistema del papel moneda, que se presenta como descen:
diente inmediato v directo del billete de Banco.

En 1348, estallé la revolucion en momentos en que la
situaci6n econGmica no eru fuvorable; desde 1846 se deja-
ba sentir un estado de erisis. La complicacidn de los suce-
sos politicos agravéla situacion, Los depositantes se agol-
pan sobre el banco exigiendo el pago de depdsitos y canje
de billetes. El banco pidid al Gobierno que se le eximiese de
la obligacién de convertir sus billetes por moneda metélica
lo que obtuvo por decreto de 15 de marzo de 1848, estable
ciéndose asi el papel-moneda inconvertible. Se produjo si-
bitamente una prima del oro que llega hasta T0%, v en
Agosto del mismo ano, 1848, baja esta prima 4 8%, En

1850 se restablece la conversitn (2).

La inconversion de 1870 de los billetes del Banco de
Francia, tuvo por causa la guerracon la Prusia, '‘ce n'était
pas dans le dessein d'emprunter 4 la Banque quel'on avait
Tecouru A cettemesure, c'etait pour la préserver de 'influen-
ce des paniques qui auralent pu se produire et faire 4 son
encaisse des bréches trop considerables”. (P. Leroy Beau-
lieu). Después, en el curso de la guerra, el Gobierno recurria
al Banco el que le facilitd fuertes sumas 4 préstamos.

El premio méximo de la moneda metélica se produce en
1871 y alcanza por breves dias 4 2%4%, no siendo por lo
regular superior 4 1149/, La circalacién & la par y la con-
versifn se restablece por si sola, después de la guerra,

5 6. Inglaterra—En Febrero del afio 1797 ¢l Banco de

(1} Courcelle Senewil, Linw, (Nouvean Dictionnaire),

Leais. Papiergeld. (Handworterbuch).

(2) Aug. Arnauné. La monndie, T credit, ete. Paris 1912,
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Inglaterra suspendid sus pagos. El pais se encontraba em-
pefiado en la guerra contra Francia, la cual costaba al Go-
bierno injentes sumas que era necesario remesar al conti-
nente, ¥y que se sacaban en gran parte e las cajas del
Banco. Se habia corride la noticia de una invasi6n fran-
cesa en Inglaterra y esto causé una alarma que se tradujo
por una gran demanda de moneda metélica,

“Todas las clases sociales fueron victimas del péanico:
comerciantes, artesanos v especialmente las mujeres y los
agricultores, todos exigian guineas con el objeto principal
de ocultarlas' (1), Desencadenada esta tempestad la situa-
cion se hizo sumamente critica para el Banco de Inglaterra
v demds instituciones bancarias; la reserva metdlica dismi-
nuy6 muy rapidamente y la exigencia de conversion de los
billetes aumentaba cada dia més. (En un mes disminuyd
la emisién de hilletes del sGlo Banco de Inglaterra de
£ 10,550,830 4 £ 8.640,000). Cuando la sitnacitin se hace
insostenible, el Banco acude al Gobierno, cuyvo Ministro era
Pitt, en demanda de auxilio. El Gobierno resolvid entonces
prohibir al Baneo que entregara su oro al pitblico mientras
el Congreso resolviera la cuestién, El dia 27 de Febrero
suspendit el Banco sus pagos y 4

a1 vez hacia saber al pi-
blico ¢jue no debia dudarse un solo momento de la buena
situacion de solvencia de snus negocios. El mismo dia, tuvo
lugar una reunidn de hombres de negocios de primera im-
portancia y de banqueros, en la cual se toma la resolucidn
de aceptar en pago de toda deuda al billete del Banco de
Inglaterra, lo que fué un acontecimiento muy importante
para facilitar el curso del billete inconvertible,

Despuésde larga discusitn en el Parlamento, el 3 de Mar-
zo past la ley llamada generalmente Bank Restrietion Act
que prohibia al Banco continuar sus pagos en metdlico re-
servando este fondo para el ejército y la armada. Esta ley
no daba albillete del Bancode Inglaterra el cardcter de cur-

(1) dndrindés. History of the Bank of England, translated. Lou-
don 1909,
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so legal 6 forzoso (legal tender) propiamente tal, puesno
obligaba al acreedor 4 recibirlo en pago, sino que autori-
zaba las transacciones hechas con el billete inconvertible;
daba solamente al billete poder liberatorio para los pagos
de contribuciones y todos los demds pagos hechos en ofici-
nas piiblicas. La inconversian se decretaha hasta el 24 de
Junio siguiente 6 sea por el plazo de poco més de tres me—
ses. i

Es pues este, como tantos otros, un caso tipico de un pa-
pel-moneda descendiente directo del billete de Banco, 4 con-
secuencia de una critica situacidn del Banco emisor, ocasio-
nada esta situacién por un panico de la guerra y por los
excesivos préstamos del Banco al Gohierno.

A pesar de no haberse decretado el curso legal (Jegal ten—
der) el billete e Banco fué recibido con confianza ¥ cireuld
en sus funciones monetarias, S6lo en 1811 se le di6 por la
ley el cardcter de curso legal & consecuencia de un litigio
promovida por repudiacian del billete en un pago.

El plazo para el restablecimiento de la conversion del
billete por metélico fué prorrogdndose v ¢l papel-maoneda
continud como régimen monetario hasta 1821,

§ 7. Italin. —Los primeros anos del reino de Italia fueron
dificiles bajo €l punto de vista financiero; v estas dificulta-
des llegaran A un estremo cuando en 1866 ¢l nuevo reino
italiano se preparaba para entrar en guerra con el Austria_
Agotados los demds reeursos, el Gobierno decidi6 recurrir aj
erédito de los bancos de emisidn. En aquella época el dere-
cho de emitir hilletes pertenecia 4 tres bancos: el Banco Na-
cional de Italia (antiguo Banco Nacional de los Estados
Sardos), el Banco Nacional de Toscana, v el Banco Toscano
de crédito. Estos tres bancos tenian en circulacion en 1866,
142 millones en hilletes, debiendo tener por lo menos una
garantia metélica de un tercio de la emisi6n., Otros dos
Bancos del Sur, el Banco de Néapoles y el de Sicilia, hacian
cireular de ‘“‘sortes de cheques, dits fedi di credito, dont le
montant €tait variable a volonté, que l'on remettait aux
dé posants en échange du nu méraire, et qui, acceptés en



—

paiement par les caises de I' Etat, remplacaient la monnaie.
Les banques avaient alors 1'une 84, 'autre 24 millones de
fedi en circulation”, (1)

El 1.7 de marzo de 1866 se decretd el curso forzoso de los
billetes del Banco Nacional de Italia en todo el reino y de
los billetes de los otros bancos en sus respectivas provin-
cias. Seles autorizaba también 4 los demés bancos para ha-
cer figurar en sus cajas 4 los billetes del Banco Nacional de
Italia. En compensacitn, ¢l Banco avanzaba al gobierno la
suma de 250 millones de liras al 1%2 % de interés.

Estas medidas provocaron panico yel premio de la mone-
da metdlica subi6 rapidamente hasta més de 207 . La cor-
ta duracion de la guerra, y las ventajas que de ella obtenia
Italia hicieron disminuir la depreciacion del billete incon-
vertible.

Como se vé el origen del papel moneda en Ttalia estaba
muy ligado al factor financiero. El Banco y su cireulacién
de biletes servia de medio para procurar recursos al Gobier-
no en aquella dificil situacion,

En 1881 se acordd por ley la abolicién de curso forzoso y
en 18583, en virtnd del decreto de 1.7 de marzo se inicid la
conversion del hillete,

Poco dura ¢l régimen de la conversiGn del billete, Desde
1884 se acentiin unmovimiento de exportacion de oro. Mas
adelante (§ 66.) doy un coadro que manifiesta la marcha
de las emisiones de billetes y del stock metilico desde 1883
hasta 1891, anoen el cual el premio deloro pasa ya de 2%/,
v el Gobierno se encuentra en el caso de tener que volver al
régimen de la inconversion, exonerando 4 los bauncos de la
obligacién deconvertir sus hilletes y dejando también como
inconvertibles los billetes del Estado que tambicn circula-
ban. La mala situacién financiera complicé gravemente el
problema y contribuyé & producir la erfsis. Al producirse
estos acontecimientos gque debfan provocar la crisis que da-

(1) £. Focher.~La circulation fiduciaire et les crises du change
en [talie et en Espagne.
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ba origen 4 la vuelta del curso forzoso, el pﬁblico._v en espe-
cial los extranjeros que tenfan relacionesde negocios en Ita-
Jia comienzan 4 perder la confianza en la situacién mone-
taria, y esta desconfianza complica la situacién y precipita
la vuelta al curso forzoso (1).

§ 8. Portugal.—En 1846 se decreta el curso forzoso de los
billetes del Banco de Lisboa en el Portugal. Segiin se deja
constancia en la solicitud del Banco pidiendo el decreto de
curso {orzoso, el Banco se encontré en esa fécha en una si-
tuacion muy dificil 4 consecuencia de lasexigencias de pago
de sus billetes. La emisi6n de billetes habia aumentado gra-
dualmente hasta llegar 4 7,301 (contos de reis) en 1845; en
1846 se canjearon 3,461 contos de reis quedando por con-
signiente la circulacion efectiva de billetes reducida 4 casi
la mitad. Se presentaba, como en tantos otros casos, el
eterno dilema de la ruina del banco con todas sus conse—
cuencias 6 la autorizacitn del papel-moneda de curso for-
ZOS0,

**A causa principal da crise de 1846 proven da liberdade
bancaria, que se traduzido, n'um sistema de phantasma-
gorias, n'uma excesiva applicagio de capitaes moveis ao
commereio bancario, on agiotagem, da qual resulta de um
lado o delirio do jogo, do outro a errada applicaciio dos
depositos e atd a eriminosa delapidacio dos valores.”
(J. P. d'Oliveira Martins),

Pero en este caso del Portugal, como en otros también,
vemos que el Banco cuva eritiea situacién impulsaba 4 la
declaracién del curso forzoso, habia prestado importantes
sumas al Gobierno, y que esto contribuia 4 las dificultades
de la situacin. El Banco al solicitar el curso forzoso de sus
billetes por las dificultades en que se encontraba, dejaba
constancia de tener “creditos sobre o thesouro em somma
superior 4 da emissdo' (2) Se ve pues que en este caso ae-

(1) Pantaleoni—M. Fanno. La Moneta. Roma. 1908,

(2) 4 Circulagao fiduciaria—], P. d'Oliveira Martius. Lis-
boa. 1809,
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tuaba también como causante del papel-moneda la causal
financiera de las necesidades del Gobierno.

§ 9. Brasil.—En el Brasil, todavia enla époea colonial,
al iniciarse el siglo X1X se cre6 el Banco do Brasil, institu-
cion que tenia entre otras operacicnes, la de emision de
billetes convertibles 4 la vista y al portador por la moneda
metdlica existente de oro y plata.

“Lacreacion de un hanco de depésitos y de emisién debia
ser ftil al Brasil en los momentos en que la apertura de sus
puertas tornaba los negocios mas numerosos y més activos,
v en gue los productos de la agricultura venian 4 propor-
cionar cargamento 4 los navios de todas las banderas que
comenzaban A entrar 4 los puertos.”

“Habhia necesidad de una cantidad mds fuerte de mone-
das v por esto los billetes del nuevo banco tuvieron facil en-
trada é hicieron su camino en la cireulacion, viniendo & lle-
nar un vacio en el comerein del pais, v eireulando 4 la par
de las monedas de plata. Y lo gue es importante de notar
es que el banco llegd 4 incrementar su cireulacién de billetes
en un valor diez veces mayor que su capital sin que este he-
cho provoease reclamaciones del piblico™ (1).

El derecho de emisi6n del banco no tenia limites: segiin
los términos de la ley, la emision de billetes se haria “con
las precauciones necesarias 4 fin de que jamés sus Jetras y
billetes quedaran sin pagarse 4 su presentacion, siendo el
bhillete de corte menor de 30 pesos.”

El Banco del Brasil no solo tenia por ohjeto dar facilida:
des al comercio é industria, sino también, y principalmente
procurar fondos al Gobierno (2). “Durante os ultimosannos
da residencia da c6rte portugueza no Brazil fes este esta-
blecimento consideraveis avanges ao (Governo portuguez,
que notavelmente o embargaram na marcha de suas ope-
raguos, ao ponto de fazer-se precisa A suspensiio do paga-

(1) Sousa Franco—0s Bancos do Brazil. Rio de Janeiro. 1848g
(2) Amaro Cavaleanti—0 meis circulante nacional. Rio de Ja-
neiro, 1893.



mento de suas notas, a qual comegon a ter effeito no anno
de 1821" (1).

¥l Banco do Brazil, 4 consecuencia de los excesos de emi-
sitin que exigfan los gastos del Gobierno, del mal manejo de
sus fondos v de la situacién eriticainterna del pais, (2) lleg6
4 encontrarse en situacién bien dificil. Comenzaron ias exi-
gencias de canje de billetes contra metalico y el 28 de Julio
de 1821 el reembolso en especie estaba practicamente sus:
pendido v sustituido por la proporcifn siguiente: 75 por
ciento se pagaba en billetes de corte pequeno, 15 por ciento

en moneda de plata y 10 por ciento en vellon' (3).

Asi se estableci6 el régimen del papel-moneda del Brasil,
como por una derivacidn del billete del Banco privilegiado
del Brasil, v habiendo influido grandemente como causal
de la mala situacion del Banco, los préstamos cuantiosos

que se hacfa hacer el Gobierno para sus gastos. Enel monto
de las emisiones la cansal financiera influfa principalmente.

Como el territorio del Brasil era muy extenso, y no exis-
tianen aquellaépoca los medios de comunicacion y de trans-
pt]rt{_‘s I'I'](Idel'n('ls, If_l. \‘irl’lll{ll’i!’)n l]'][JIIL'L:lI'iLi t‘.‘it(l]]n’.l |"1I_\' Il:'
jos de ser uniforme. El billete circulaba principalmente en
Rio de Janeiro, en otras regiones circulaba la moneda de
vellén v en ciertas otras partes aun se mantenia la plata
y el oro en circulacién.

La circalacion de la moneda de cobre se extendi6 tanto,
cuando fué desapareciendola plata yel oro, gueen 1829 era
la moneda de cabre la preferida, pues el billete era recibido
en general con desconfianza. En 1829 se llegaba 4 pagar
una fuerte prima en favor de la moneda de cobre. **Cuando
el éxodo de los metales preciosos termind, los habitantes
del interior, animados de una invencible desconfianza por

(1) Sausa Franco.—Idem.
(2) El Brasil habia sido convertido en Reino, unido al del Por-
tugal, en 1815,

(8) I. £. Calogeras.—La politique nronetaire du Brésil. Rio de
Janeiro. 1910,
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el papel-moneda, atesoraban las monedas de cobre cuyo
valor intrinseco estimaban igual al valor nominal inscrito
en las piezas monetarias” (Calogeras).

El gobierno aprovechaba de esta situacion con la fabri-
caciGn de moneda de cobre, Habia ademds emisiones clan-
destinas y falsificaciones de contrabando de la moneda de
cobre.

En materia de sistema monetario nominal metdlico, el
Brasil hatendido siempre al oro.—Primitivamente el cam-
bio 4 k1 par en oro correspondia 4 67% peniques, En 1833,
en pleno régimen de papel-moneda mezclado con la moneda
de cobre, yestando el cambio 4 33 y medio penigues, se mo-
dificé el tipo par fijindolo en 43 2[10 de peniques. (Ley
de §de Octubre de 1838). Desde 1835 se extiende por el
pais la cireulacian del billete, uniforméndose asi el sistema
monetario. Posteriormente, en 1847 se fij6 en 27 peniques
el tipo par de la moneda de oro.

In las estadisticas de la parte segunda de este volumen
puede verse el curso del zambio y el monto de las emisiones,
de este régimen de papel-moneda inconvertible que ha ter-
minado con la Caja de Conversion que veremos al final.

§ 10, Repiiblica Argentina.—En 1822 se cred el Banco
llamado de Descuentos (ue tuvo la facultad de emitic bille-
tes canjeables por la moneda metdlica que eatonces ciren:
laba, En 1826, al tratarse de la liguidacion del Banco de
Deseuentos v de la creacion en su lugar del Banco Nacional,
que nacia sobre la frajil hase de un banco euyo estado de
negocios eramalo, sohreviene una de esas situaciones apre-
miantemente criticas en que se hacfa imposible continnar
el canje de billetes.

“El erédito de este Banco, decia el diputado doctor Agiie-
ro, no puede durar mucho; 4 caso no pueda durar muchos
dias. La escasez de numerario que, tiempo hace, se siente en
el pafs haria muy embarazosa la expedicién de sus opera-
ciones. Con motivo de la guerra, va haciéndose y cada dia
se har4 la moneda mas escasa, y aunque en realidad no
fuese asi, los hombres en circunstancias como las presentes



aprecian mds las onzas de 0ro y !ﬂ plata que _I-ﬂs cédulas ‘d“-“
Banco'' (1). Agregaba en su discurso el diputado senor:
Agliero, que era necesario prevenir la catdstrofe y proponia
una resolucién por la cual el Congreso declarase garanti-
dos por la Nacién los hilletes del Banco. Y deberia tomarse
una resolucién en la misma noche en que se discutia ell
asunto en el Congreso, porque de otro modo caeria el
Banco al abrir nuevamente sus puertas. Sin duda que des-
pués de promovida esta cuestién en el parlamento, el cré
dito del Banco se hacia atin més insostenible de lo que es-
taha, El Ministro de Hacienda reconoce en la misma sesion
del Congreso la gravedad de la situacion; y con todo apuro
se despacha la autorizacion legislativa de 8 de Enero de
1826, que declaraba ‘‘garantidos por el Congreso general
los hilletes del Banco de Descuentos de la Provincia de
Buenos Aires', que quedaban en calidad de inconvertibles.
Se estableci6 en seguida el Baneco Nacional ereado sobre la
base del de Descuentos que de tan critica manera habia ter-
minado v aunque se pensd hacer que sus billetes fueran
convertibles en moneda metélica, “desde gue el Banco Na-
cional no era sino la continuacién del de Descuentos de
Buenos Aires, desde que su capital no se aumentaba sino
con nuevos créditos en la misma condicién, no era posible
fque cesase inmediatamente, por aquella simple transforma-
citn, la crisis que di6 mérito al decreto de inconversion'.
Siguieron, pues, los billetes del Banco Nacional en calidad
de inconvertibles (A. de Vedia).

Asi se inici6 el curso forzoso en la Repfiblica Argentina
que continud hasta 1867, época en que se fund6 la llamada
Oficina de Cambio que veremos en la parte IIT (§ 88),

En 1876 se inicia el segundo periodo del papel-moneda
argentino en medio de otra crisis que comprometi6 la situa-
ci6n del Banco oficial de entonces, llamado Banco de la
Provincia. Se declara la inconversion ¥ curso forzoso de los
billetes del Banco y dura esta inconversi6n hasta 1883.

(1) A. &= Vedia, El Banco Nacional, cap. XVII,
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En 1885 se vuelve por la tercera y filtima vez al papel
inconvertible en la Repfiblica Argentina en medio de una
situaci6n critica, producida 4 raiz de uno de esos grandes
periodos de especulacién v de abuso del erédito, tanto de
parte del Gobierno, lo que habia comprometido el orden
financiero, cuanto de parte de los particulares, “Gohierno
y particulares olvidando las indicaciones de la més trivial
previsifn, entregdronse de lleno al progreso que se nos ofre-
cia, dice Terry, pretendiendo en su loeo desvario 6 delirio de
grandeza conquistar en un dia lo que es obra de afios y de
siglos”. El Banco Nacional gque era “‘nn Banco semi del
Estado en la ley pero exclusivamente del Estado en el he-
cho' (1) como también el de la Provineia habian sido
vietimas de unacorrida. Después de haber el Banco Nacional
pagado fuertes sumas se encontr en el dilema de siempre:
cerrar sus puertas declardndose en quiebra i obtener el
derecho de pagar con hilletes inconvertibles, El Gobierno
declard la inconversitn de los billetes de Banco y asf se ini-
cia esta tercera y filtima vuelta al papel-moneda inconver-
tible que ha terminado hace poco con la Caja de Conver-
sion de que hablaremos en la parte final (2).

§ 11. Perii.—La ley de Bancos vigente a li sazon autori-
zaba 4 todos los bancos la emision de billetes con la condi-
cion de conservar en moneda metdlica la tercera parte de
la emisi6n; y después se exigi6 también garantizar el saldo

(1) Zvrry, La crisis (1885-18092) Buenos Aires, 1898,
(2) La ecivenlaeidn de  billetes declarados inconvertibles era & prin-
cipios de 1885 la siguiente:

Banco Naeional...-cviciiiiiiii: 28 000,000 pesos
» Provincinde B, A.ovooeees 27436,000 »
»  Provineial de Santa Bé... 2.200,000 =
»  Mufioz Rodriguez. ......... 400,000 =
»  Provineial de Cdrdoba ..., 800,000 »
» " » Balthe e . 125,000 =

58.961,000 pesos
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de la emisi6n con bonos del Tesoro. La moneda metélica
que circulaba era la de plata (el sol de pla.t;f de 25 gramos
y 9/10 de fino). En 1875 el monto de los billetes en circu-
jacion era aproximadamentede 10,000,000 de soles 6 pesos
peruanos, y lacirenlacion se habia hecho hasta entonces con
regularidad canjeando los bancos sus billetes 4 la presen.
tacion.

“En dicho afio (1875) la cuantiosa renta hscal prove
niente de la venta del guano era absorbida del todo por el
pago de los intereses de la fuerte denda externa contraida
P[’)L‘US AfN0Ss antes en F:“r“pﬂ I}.'lr-‘,l, la L'UI)St'I'LlL‘L'IIl?)[l (']E rl.‘frl'l’
carriles. 'La consecuencia fué que sobrevino una grave eri-
sis financiera y monetaria (ue afligié bastante al pais caur
sando pérdidas de consideracion, Privado el Tesoro de su
renta principal, con la que atendia, por lo menos el 75 por
ciento de las obligaciones fiscales, v 4 su vez se proveia el
comercio de los giros (letras de cambio) que propurcionaba
la exportacion del guano, que constituia el principal valor
de retorno del cual se valia el comercio extranjero para
pagar sus mercaderias gque importaba, apelé al recurso
obligado de hacer sus remesas en dinero efectivo, Las casas
importadoras ya no giraban cheques contra los bancos en
pago del importe de las letras de cambio sobre Londres,
que compraban & los consignatarios de grano, cuando no
directamente al Fisco; sino que lo hacian las mas veces con
el ohjeto de retirar de los bancos su importe en moneda
sonante (soles de plata) para en seguida encajonarlos v re-
mitirlos 4 Europa’,

“De esta manera se estrajo paulatina pero constante-
mente de la reservade los bancos y de la cirenlacion activa,
la moneda metalica, Los principales bancos deemisidn, vién-
dose en la imposibilidad de cumplir con la obligacién de
canjear 4 la vista sus billetes por moneda metélica acudie-
ron al Gobierno en solicitud de una moratoria (31 de agos:
to de 1875) (1)."

Atejandro zariand. Lu Moneda en el Perii. Lima, 1908,
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El monto de la emisién bancaria en aquella fecha era de
$7.756,308 vla cajametélica estaba reducida a 1,733,378
pesos.

“Como el Estado era deudor de los bancos mas 6 menos
por igual cantidad de la que ellos adeudaban al piblico,
viéndose imposibilitados de solventar su deuda, estim6
conveniente otorgarles la moratoria que solicitaban’. Se
autorizé temporalmente 4 los bancos emisores para sus-
pender la conversifn de sus billetes por 4 meses.

En el dilema de siempre, puesto ¢l Gobierno entre la
fuiehra bancaria con todas sus complicaciones v la incon-
versifin del billete optd por €ésta.

El plazo de los 4 meses resultd una ilusitn v el papel-mo-
neda del Perdi continué hasta el desastre que sobrevina en
su valor después de la guerra del Pacifico, del enal hablaré
en la qltima parte de este trabajo.

Este origen del papel-monelda peruano tiene su cierta
analogia con el de Chile en 1878 de que Lablo en seguida.

§12. Chile.—La primera circulacion del billete inconver-
tible en Chile tuvo lugar en el afin 1565, durante la guerra
con Espann. Se facultd al Banco de Chile parano convertir
sus hilletes. Pasarla la guerra la conversion continuf como
antes sin dificultad alguna,

El régimen monetario de Chile era el himetalismo. La
unidad monetaria el pese oro de 1,525 gramos y el peso
plata de 25 gramos y 9/10 de lev de fino. Esto correspon.
dia a una relacion de valor entre ambos metales de 1/16.

En 1878, 4 consecuencia de la baja del valor de la plata
el oro habia emigrado ¥ solo quedaba la moneda de plata
en eirenlacion.

En materia de emis
i1, no habiaun banco privilegiado sino que ana ley general
de bancos de emisi6n 4 la cual podia acogerse cualquier
haneo, En la Repfiblica Argentina yen el Brasil predomind,
en cambhio, el sistema del Banco privilegiado. Segin la ley
de bancos de Chile, ley sumamente liberal inspirada por
Courcelle Senenil, entonces profesor de nuestra Universidad II

i6n bancaria, en Chile como en el Pe-



v consultor del Ministeria de Hacienda, el derecho de emi-
si6n lo tenfa todo hance establecido conforme 4 la ley, sin
més restriceion que la de tener como limite médximum para
el monto de la emisién el 150 por ciento del capital pagado
de cada Banco.

En 1878 una erisis muy aguda venia 4 comprometer la
sitnacion cconémica. El interés del dinero habia subido
mucho, los valores de las peopiedades y los valores mobi—
liarios habianbajado en gran escala (1), La situacién finan-
ciera del Gobierno, como la del Perd en 1875, era mala; v
en la [alta de recursos fiscales el Gobierno se veia obligado
4 recurrir también 4 los bancos. :

El ecuadro siguiente ¢s el balance de los bancos en 1877 y
1878:

| CAPITAL EFECTIVO ADEUDADG AL POBLICO | CATA

Foohn del |
Balauiot |———————————————— — —
$otal e los | Fonas Billetes c?rl.‘b“n[;:
AH00s 2 Bl | - 2 2l )

Pagado RRETR Total \Deponitos {eulnaion Total |£|III:“||_~
| I i :

T I |

41 de dichr. I | |

{ |

5.

de 1877 |10, 143,188 1. 500,800 20 , 6 '\',EJ'.J;‘\“JI HNLTES T00| 60 256,950 4 630,302
| [ | | |
|I1‘ 45,2 :il 1.':?!,'_’lli|“.‘f] 610,834 147 178,540 H.IH!I_IH!}II-U.': ?&i,l.’lﬂif{_#?lll'.!l

A0 de junio

de 1878

En medio de esta critica situacion, el Gohierno solicito de
los Banco un empréstito v se contratd uno por $2.525.000.
En compensacion, los hancosobtuvieron el privilegio de ad-
mision de sus billetes en arcas fiscales, hasta por una suma

(1) Log bonos de 1a Caja de Crédito Hipotecavio, principal institu-
cidn de erédito i lango plazo en el pafs, hubfan llegado § cotizarse 4
2stos precios:

Banos del 8/ de interds.......oooo.o.... vesien: TGN
» » T» » S T e T e T S
B e e ot ST B b
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igual & cuatro veces el empréstito. El Estado se compro-
meti6 por su parte en ¢l propio contrato con los bancos 4
no emitir ni permitic que se emita papel-moneda de eurso
forzoso 6 billetes de Banco que no sean pagaderos en mo—
neda de oro 6 plata sellada’ (1),

La finica garantia que los bancus daban al Gobierno por
sus emisiones de billetes era un depdésito en vales del Tesa-
ro, de los mismos viles (ue el Gohierno habfa otorgado
por el empréstito; garantia que alcauzaba finicamente al
250/, de la emisidn,

La situacién de crisis s¢ complicaba, pues, en su doble
aspecto financiero y econdmico-general; v al promulgarseel
contrato ley de que acabamos de hablar, ya algunos pre:
veiau la gravedad de la sitnacién monetaria que se presen-
taba.

Liespués de este empréstito el metédlico de las cajas ban-
carias fué disminmuyendo mas y mas. La exportacion del nu-
merario continud v los depositantes de los bancos, viendo
arreciar ¢l peligro, comenzaban 4 retirar su depdsitos, En
¢l mes de Julio la situacion se hacia irresistible, pero antes
de que de ella se diese el pablico cuenta exacta se cité al
Congreso Nacional Auna sesion extraordinaria y secreta en
la noche del 22 de Julio de 1878 con el objeto de aprobar
un proyecto de ley deinconvertibilidad y curso forzoso de bi-
lletes bancarios que presentabu ¢l Ejecutivo con caracteres
de suma urgencia. Por cierto quesi la sesién hubiera sido
dinrna habria bastado el tiempo de la discusion para gue
todos los bancos hubiesen tenido que cerrar sus puertas
. victimas del panico de los depositantes.

El Congreso se encontrd forzado 4 optar por uro de los
términos del dilema: 6 curso forzoso 6 quiebra general de
los bancos, Opt6 por el primero.

(1) El eontrato-ley con los bancos se abrid camino en el Cougreso
tanto por lo angustioso de la situacion financiera, cuanto porque exis-
tiendo & I fecha el privilegio de admision en arcas fiseales delos bi.
lletes de dos bancos no se consideraba peligroso extender este privile-
gio d nueve bancos.



El 23 de Julio de 1878 se promulgé laley de inconversi6n
v curso forzoso. Segfin esta ley se concedia 4 los nueve Ban-
cos que habian suscrito el empréstito de $ 2.525.000 l:’.]- pri:
vilegio de inconvertibilidad y curso forzoso de los mismos
billates que segfin la ley tenfan entrada en arcas fiscales,
los cuales ascendian 4 10,100,000 pesos. El plazo de este
privilegio era de un afio, vencido el cual debia continuar la
gireulaciton metélica, En garantia de las emisiones, los ban-
cos debian depositar bonos hipotecarios 6 eréditos contra
el Estado. Ademéas dehian pagarun 40/, de interés anunal
sobre el monto de los hilletes en cireulacién. Con estas con-
dicionesel fisco se hacia fiador de la convertibilidad en me—
talico de los hilletes al cumplirse el plazo de la inconversifn.

Como se ve, la cantidad de billetes inconvertibles v de
curso forzoso que se acordd 4 cada Banco fué determina-
da, tomando por base lo que cada uno de ellos hahia sus-
crito en el empréstito de 2,525,000 pesos, Este fué tal vez
el principal motive por qué cay esta ley mal en la opinién
de algunos de los Bancos y de muchos de los miembros del
Congreso, 4 los cuales no les parecia conveniente, ni justo,
que la base del poder emisor fuese una cantidad, hasta cier-
to punto arhitraria como era el empréstito hecho al Go-
hierno v no el capital pagado de ecada uno de ellos. Asi la
comision de Hacienda de la Caimara de Diputados, encar-
gada de estudiar y reformar la ley de 23 de julio, dijo en su
informe que dicha ley era inaceptable’ en cuanto 4 la distri-
buci6n de [os billetes, ¥ propuso que a cada Banco se le per-
mitiese emitir en billetes de curso forzoso una cantidad
igual 4 su capital.

El 6 de septiembre de 1878 se promulgé la modificacidn de
la ley anterior. Esta nueva ley elevd la emision hancaria
inconvertible 4 5 15.UlG,(JU(}riistrilmyendu esta suma entre
los bancos existentes (1),

(1) He aqui la distribucién de la emisi6n entre los hancos:

Banco Nacional de Chile.........coiivioininiiins . & 4400,000
« de Valparaiso........... 4,000,000
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Asi permanecieron las cosas hasta que sobrevino la gue
rra de 1879 contra el Perii v Bolivia, Naci6 entonces el bille-
te fiscal 6 sea hillete del Estado, como expediente financie-
ro para subvenir 4 los gastos de la guerra.

§ 13, Viene enseguida en Chile un caso tipico de papel-mo-
neda que nace en forma de billete fiscal, pero que fué sin em-
bargo originado especialmente por la necesidad de salvar 4
los bancos que eran viectimas de una corrida. Me refiero al
papel-moneda de Chile que se inicia en 1898, Desde 1895
existia la circulacién metélica; v, 4 pesar de la crisis, ella
se consolidaba con el firme propésito del Gobierno de
mantenerla. En 1898 el paic estaba dotado de cierto stock
de monedas de oro con el cual se realizaban las opera—
ciones corrientes, Se dejaban sentir todavia los efectos de
la dura erisis que venia desde algunos afos antes, pero
se caminaba hacia su liguidacion poco 4 poco. Sobrevino
entonces y con motivo de las alarmas de la opinién pro-
ducidas por el mal estado de las relaciones con la Re-
ptiblica Argentina, una corrida 6 ron & los bancos de la
capital, que comenzG por el prineipal de ellos, por ¢l Ban-
co de Chile. La situacitn financiera en nada habia contri-
buido 4 crear el estado de cosas que se presentaba; se te-
mia gue con la guerra se harfa inevitable el papel-moneda,
pero hasta el presente no se producia situacion alguna
de la Hacienda Pfiblica que pudiera provocar una emision

Banio A Bidwards ¥ Chivunmopes 9 -2:160,000
w  Consolidado.... 1.000,000
o DiMattay C® S00,000
STV 170 O s e e s e T H00,000
v AGLICOIA .oeiieiies esnannsiinicains aresstnannsane 600,000
o de Ccnm:rpci'('m 200,000
» Maobihario......... . 400,000
o Aelaliaion) i e he e e 200,000
u OelOEsRy G it 250,000

B Fod 0 wsin i s 910010000
e
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de hilletes. Como la corrida 4 los bancos arreciaba, se pre

senté con toda claridad el dilema: 6 se deja caer 4 las ins-
tituciones bancarias victimas del panico que se extendia
més y més, 6 bien se favorece 4 estas instituciones con la
vuelta al régimen del papel-moneda. Es de advertir que no
se trataba en este caso de la existencia de billetes de ban.
co euyo cobro se exigiera, pues no habia billetes bancarios;
Ja circulacion monetaria era meramente metélica. La corri-
da 4 los bancos era de los depositantes que excigian el pa

go de sus depésitos. No se trataba tampoco de una esca-
sez monetaria general en la Repiiblica, pues habia oro en
provincia y en poder de los particulares. La corrida ban-
caria se localiz6 agui en Santiago; pero amenazaba exten-
derse 4 provincias si la cosa continuaba como iba. El Go-
bierno declaré primeramente una moratoria, para dar con
ello tiempo al Congreso de tomar las medidas necesarias,
El Congreso opté por la vuelta al papel-moneda en forma
de billetes fiscales; pero como no era el Gobierno el que
necesitaba los fondos creados con la emisién sino los ban-
cos, se acordd entonces que se depositarian los billetes
fiscales emitidos en los bancos. Y asi se di6 solucion 4 la
grave situaci6n que se presentaba. El billete fiscal ha
gozado en Chile de més crédito que ¢l bancario, desde la
guerra del Pacifico gque di6 al Fisco chileno la gran en-
trada proveniente del derecho de exportacion del salitre;
ademds estaban frescos afin los recuerdos de las dificul-
tades que habian tenido los bancos por sus billetes en
las operaciones de conversién de 18Y5; v por estosmoti-
vos se prefiri6 el billete fiscal al bancario.

§ 14. Otros casos.—En Colombia, en 1580 se fund6 el
Banco Nacional al enal se leconcedi6 el privilegio de la emi-
si6n de hilletes. En 1885, en medio de una situacién de cri-
sis econGmica, sobrevino la revolucién y el Gobierno dicté
un decreto, en cuyo articulo 3° se establecia que: ‘el
Banco Nacional no estara obligado 4 cambiar por met4-
lico sus propios billetes, durante la vigencia del presente
deereto,” Asf se inici6 este perfodo del papel-moneda colom-
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biano, que degener6 después hasta constituir uno de los ca-
sos de mayor depreciacin del billete.

En el Urugunyen tres ocasiones se ha declarado la incon-
version del billete de banco, habiéndose en las tres ocasio-
nes producido tal desconfianza que el papel-moneda no
pudo establecerse. Véase més adelante (§ 26), donde ex-
pongo con detalles estos casos,

En Grecia se ha declarado la inconversitn del billete del
Banco Nacional en cuatro ocasiones después de la declara-
cion de su independencia. En 1848, “elle le fit a cause des
circonstances exterieures, du trouble general del' Europe
dant la répercussion lui parut redoutable pour sa propre si-
tuation; une fois l'orage passé elle revint i 1'état nor-
mal."" "Ce n'estqu’en 1868 qu'une nouvelle crise éclata, que
cette fois était locale: elle était provoguée par l'insurrec-
tion de Créte et les armements helléniques, qui nécessita-
ient de forts paiements 4 1'étranger. La Banque national
essaya de résister aux demandes du Gouvernement, qui de-
cida alors I'émission de papier-monnaire; pour éviter de
plus grands désordres, elle consentit au Trésor des avances
en numéraire, Un decret royal du 30 Decembre, 1868 donna
cours forcé A ses billets.” (1) Enmarzo de 1870 se restable-
¢i6 la conversion del billete. En 1877 se produjo una nueva
situaciOn eritica con motivo dela guerra ruso-turca. El Go-
bierno recurrit al Banco en demanda de fondos y en Junio
del mismo afo se decreté nuevamente el curso forzoso.
Este periodo de inconversién dura hasta el 1% de Enero
de 1885 dia en que se volvié nuevamente 4 la conversi6n
del hillete; pero el régimen metélico dur6 poco tienipo,
pues desde Fehrero del mismo afio 1885 el premio del oro
empez6 & subir sobre el gald point; v el metdlico de las
cajas del Banco empezd 4 disminuir, En Enero era de 47
millones el encaje metélico y en Agosto s6lo guedaban 23
millones. A las complicaciones econfmicas se agregaron

(1) Raphel G. Levy.—Banques d'emision et trésors publies.
Cap. VL.
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las politicas ¥ el 20 de Septiembre de 1585 el curso forzoso
fué restablecido nuevamente (R. G, Levy). )

§ 15, En algunos casos al papel moneda consistente en
ol billete de banco declarado inconvertibles sigue después el
billete del Estado.—Como yaloobservé, (§ 2) el billete ban-
cario ha sido en Europa, ¥ en muchos paises de América la
forma en la cual se ha introducido el empleo del papel 6
sca del hillete en la_circulacion monetaria. Cuando se ha
presentado un periodo de inconversion 6 sea de papel-mo-
neda, en los casos de circulacion del billete bancario como
ya lo vimos en el parrafo anterior, lo comiin es que sea
el mismo Dillete bancaria el que se transforma en billete
inconvertible. Pero después de haberse establecido la circu-
Jacidn del papel-moneda en esta forma de hillete de hanco
inconvertible, cuando han intervenido ciertas circunstan-
cias historicas, especialmente ciertas necesidades financie-
ras, ha solido aparecer el biilete fiscal & del Estado, va
sea reemplazando al bancario ya combinandose con él.

Hemos visto como el papel-moneda se instituye en el
Brasil como una derivacion del billete del Banco del Brasil.
En 1821, ya el hillete de dicho banco era inconvertible.
Este billete bancario inconvertible continfia hasta 15829,
afio en (ue se liquida al Banco del Brasil v en que el Estado
toma & su cargo los billetes de él sustituyéndolos por
otros, (art, 4° de la ley ). Desde esta época el papel-moneda
toma el cardcter de “papel-moeda do Thesouro.” (1) Asi
nacid el billete del Estado en el Brasil, hillete gue encon-
tramos después en casi todo el largo desarrollo histdrico
del papel-moneda de este pais, el cual dura hasta la caja de
conversion de reciente data (1906). :

En Chile ya vimos que el papel-moneda se inicié en 1878
con la inconversion de los billetes bancarios en ecirculacién.
En 1879 se declara la guerra del Pacifico; v el Gobierno no
teniendo otro expediente para atender los gastos de la

(1) <A Nagao afianca as actuaes notas do Banco do Brazils,
(art. 8.2) (Ley de 23 de Setiembre de 1829),
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guerra recurrié al de las emisiones de papel-moneda. Se
penst al principio en realizar estas emisiones de billetes
porintermedio de los bancos, para que estos la dieran en
préstamo al Gobierno sin otro interés gue el correspon-
diented los gastos de fabricacitn y transportedel billete que
se imprimia en el extranjero. Pero no se pudo llegar 4 un
acuerdo con los bancos, v el Gohierno, usando de la anto-
rizacién que le habia conferido el Congreso, acordé emitir
él misma los Dilletes que necesitaba, y asi nacieron los lla-
mados billetes fiscales. Con el éxito de la guerra v con las
fuertes entradas que el salitre de la regi6n conquistada co-
menzé 4 proporcionar 4 la Hacienda Pfiblica de Chile, el
billete fiscal, se ha prestigiado de preferencia sobre el ban-
cario, de tal manera que constituyé la base de nuestro
papel-moneda hasta el fin de él en 1895. En el signiente
periodo de inconyersidn que se inicia en 1898, como ya lo
acabamos de hacer notar (§ 13), aunque ¢l origen de la eri-
sis monetaria no fué fiscal sino de los bancos, sin embargo
se prefirié emitir nuevamente hilletes fiscales en vez de
autorizar emisiones bancarias, porque se prestaba mAs
cré lito al billete del Estado, Desde la guerra del Pacifico,
¢l Fisco chileno con sus derechos de exportacitn del salitre

ha constituido una fuerte potencia financiera, v ha gozado
por lo tanto de un erélito especial. Durante las operacio-
nes de conversi6n de 1895 fué el Gobierno el gue hubo de
apoyar 4 los bancos para que resistiesen la reforma mo-
netaria; y como en 1898 volvia el papel-moneda por una
corrida 4 los bancos, cra natural que inspirara més con.
fianza el hillete del Estado.

En la Reptiblica Argentina el papel-moneda ha revestido
siempre la forma de billete baneario. Por lo regular ha ha-
bido uno & més hancos privilegiados, como el primitivo
Banco de Descuentos, como el Banco Nacional que sigui6 4
éste en 1826, y como los bancos de la Nacién y de la Pro-
vincia que vinieron después. Observa A. Alcorta (1) que

(1) Estudio sobre el curso forzoso. Buenos Aires, 1880.
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1a emision de billetes del Estado habria Ievau.tado “graw:i-
simas cuestiones cuya solucion politica y social no podia
e lll

pre;ar:?mos que el papel moneda del Perd se inici6 en 18?’5,
camo en Chile en 1878, con la declaracitn de inconversidn
de los billetes de los varios bancos de emision que habia en
el pais. El Gobierno debiauna fuerte sumad los bancos emi-
sares, En 1877, se di6 por cancelada la deuda del Gobierno
en favor de los hancos, relevando 4 éstas instituciones de
toda responsahilidad respecto al pago en metélico de sus
emisiones de billetes. El Gobierno entraba 4 asumir la res-
ponsabilidad de conversion, con lo cual el billete pasé de he-
cho 4 ser fiscal. Asi naci6 el billete del Estado, que pocos
afos después terminaba sus funciones monetarias en la des-
valorizaci6n, como lo veremos después (§ 104)

CAPITULO III

PAPEL MONEDA DEL ZSTADO DESDE SU ORIGEN
§ 16, Casos en que el papel-moneda aparece desde su
origen, en forma de vales 6 billetes emitidos por la autorr-
dad.—En el parrafo anterior hemos visto al papel-moneda
instituirse como una especie de derivacién del billete ban-
cario. Ahora llamaré la atencitn 4 otroscasos en los cuales,
desde sus origenes nace el papel-moneda en forma de vales
0 billetes emitidos por la autoridad.

Es especialmente curioso observar como se recurre 4 este
expediente en las grandes escaceses monetarias que se sen-
tian en los primeros pasos de la vida Americana, afin antes
de la independencia. Ba la Colonia francesa del Canad4, en
1685, la administracion de la colonia, falta de recursos pa-
ra hacer sus pagos y en medio de una gran escasez de mo-
nedas, recurri6 & una especie de emisién de vales hecha con
cartas de jugar 6 sea con naipes, en uno de cuyos costados
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se estampaba el monto 6 valor del billete, “Je me suis
trouvé cette année dans une trés grande necesité touchant
la subsistance des soldats,... J’ai tiré de mon coffre et
de mes amis tout ce que j'ay pfi m'ais enfin les voyant hors
d'estat de me pouvoir rendre service davantage et ne sga—
chant plus & quel saint me vouer, I'argent estant dans une
extréme rareté, ayant distribué des sommes considerables
de tous costez pour la solde des soldats, je me suis imaginé
de donner cours, au lieu d'argent, a desbillets de cartes que
j'avois fait couper en guatre............

...j'ay rendu une ordonannce par la quelIeJ ay ohhgé tous
les habitants de recevoir cette monnoye en payment et luy
donner cours,en m’obligeant en mon nom de remhourser les
dits billets, personne ne les a refusés et cela a fait un si bon
effet que par ce moyen les trouppes ont vesen 4 l'ordinaire”
Esta es una parte de la comunicacién que el administrador
de la colonia enviaba en 1685, al Ministro Secretario de
Estado en Francia. (Le probléme monetairve dans nos viei-
iles colonies par A. Laporte. Paris 1908), Estos vales cons-
tituyeron una verdadera circulacifn de papel-moneda; y
después se perfeccionaron con la firma del gobernador y
otras condiciones de fabricacién para impedir la falsifica-
cion. Como el Gobierno colonial daba letras de cambio
sobre Francia 4 los que aportahan estos vales, pronto se
generalizb6 v prestigié su circulacién; pues como medio de
pago en el interior de la colonia eran muy convenientes,
sobre todo dada la escasez de monedas metdilicas que siem-
pre se habia dejado sentir, y como medio de pago al ex-
tranjero se suplia su deficiencia con este canje por letras,
como sucede con los sistemas de Caja de conversidn. —El
sistema funciond bien hasta gue por una parte se suspen-
di6 el canje de billetes contra letras de camhio, lo que
tendia 4 la depreciacion del billete por la baja del tipo del
cambio internacional; y, por otra parte, se aumentaron in:
eonsideradamente las emisiones, atendiéndose solamente 4
los apuros financieros. En 1720 se liguidaron estos vales
con una pérdida de 5/8. En Louisiane en 1735 se estahleci6
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la cirenlacion de papel con billetes emitidos por el Gobier-
no de la colonia, que eran recibidos en los almacenes desn
majestad en pago de polvora, municiones y otras merc;-u.]‘e-
rias que eu ella se yendin y por los cnales se daban también
letras de cambio sobre Francia. Cayeron después en depre-
ciavi6n v cesaron de circular en 1744, También hubo cireu:
lacion de moneda de papel en la colonia de Santo Domiugo
en 1744 v en Guayana en 1750,

En las colonias inglesas, més 6 menos por la misma épo-
ca y en medio, por una parte de la escasez de monedas me-
talicas y por laotra de los apuros inancieros de los Gobier-
nos locales, se produjeron también emisiones de vales 6 bi-
lletes emitidos por la antoridad. Parece que la primera vez
que aparecen estos billetes fué en Massachussetts en 1630,
en ocasion que el Gohierno no tenfa con qué pagar los
sueldos adendados 4 los soldados. La corte general (the
General Court) acordo la emisién de £ 40.000 en hilletes
que eran recibidos en pago de contribuciones. Estos bille-
tes que se entregaron en pago al ejéreito, no eran paga-
deros en moneda metalica ni 4 la vista, ni tampoco 4 una
fecha fija, no ganaban interés alguno y no gozaban tam-
poco del cardcter de curso legal (they were not legal ten-
der) (1). En 1692 se di6 4 estos billetes el cardcter de
moneda de curso legal (legal tender). A pesar de la oposi-
cibn que el Gobierno inglés hizo 4 estas emisiones, casi
todas las demdas colonias, como la de Massachussetts,
recurrieron 4 ellos, produciéndose como regla genera!, la
depreciacion de estos billetes.

Este papel moneda de la época colonial de los Estados
Unidos revistié la forma de billete del Estado 6 sea del
Gobierno de las colonias, desde sus origenes. No fué un bi-
llete bancario convertido después en papel-moneda como
en los casos que vimos anteriormente. Niafin existian ban-
cos de emisi6n 4 la época del primer papel-moneda de Mas-
sachussetts, pues, segfin entiendo, el primer proyecto de

(1) Horace White. Money and Banking. Boston 1896, pig 120.
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banco de emisi6n fué de John Colman en 1715 en Massa—
chussetts, y no se llevd 4 efecto en esta época. (Summer.
Hist. of American Currency, pag. 17). Como lohe ohserva.
do ya, en las demds colonias inglesas de la época se exten=
di6 igual régimen monetario, y con igual resultado de
depreciacion. New Hamphire, Rhode Island, Connceticut,
New York y New Jersey recurrieran como Massachussetts
4 estos billetes antes de 1711; Carolina del Sur en 1712,
Pennsylvania en 1723, M aryland en 1734, Delaware en
1739, Virginia en 1755 y jeorgia en 1760. (John I Knox.
United §. notes. N, York 1884, El motivo que originaba
estas emisiones era ¢l de hacer frente 4 las necesidades
del tesoro de las colonias: era, pues, una caunsal finan-
Cifl".'l.

En 1775 cuando las colonias inglesas entran en la revo:
luci6n de su independencia, algunas de ellas atin empleaban
el papél-moneda como moneda. El lamado Cangrese Con:
tinental, no teniendo poder para aplicar contribuciones, ¥
estando sus miembros acostumbrados al uso del papel-mo-
neda como recurso financiero, acordo la emisién de los hi-
lletes llamados continentales. La primera emisién fué de
300,000 pesos espaiioles, redimibles en oro 6 plata. Siguie-
ron después otras emisiones y terminé también este segun-
do periodo del papel-moneda, como el anterior, en la de-
preciaci6n y bancarrota, como lo indicaré también en la
parte final.

El expediente de recurrir 4 lasemisiones de billetes del Es-:
tado en épocas criticas fué también bastante empleado en
la América Latina al iniciarse su vida independiente.

En 1811 (27 de agosto) 4 raiz de la declaracion de in—
dependencia del nuevo gobierno republicano de Colombia
y encontrandose éste en una situacion eritica por falta de
recursos para la guerra contra la dominaci6én espaiiola,
emiti6 $ 1,000,000 en forma de vales querepresentaban las
monedas espafiolas de 1, 2, 4, 8 y 16 pesos. Después seemi-
tieron § 20.000 en billetes de 2 reales. El billete era de cur-
so forzoso “‘bajo la pena de perder el duplo del valor que
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se denegara 4 recibir”. En garantia se hipotecaron la.s ren-
tas de las provincias unidas. Se prometi6 la conversién lo
més pronto posible en época que fijaria la Itf_\' y se acord6
una amortizacién gradual que no se cumpli6. Después se
acufi6 $ 1,000,000 en moneda de cobre &4 la cual tamhién
se di6 curso forzoso. La situaci6n de guerra continud,y, en
medio de la insegnridad y desorganizacién que existia, el
papel-moneda se desprecia rdpidamente v produjo gran
descontento en el pablico. El métalico habia desaparecido.
Las vicisitudes de la guerra v la incertidumbre del éxito
de los republicanos llevan el papel-moneda “al casi absolua.
to desprecio, pues nadie lo queria recibir en aquellas cir—
cunstancias peligrosas para el gobierno republicano que lo
habia emitido” (1). Las derrotas del gobierno republicano
que se habia levantado en armas contra Espafia, dieron
fin 4 esta era de papel-moneda, en medio de la mayor des-
valorizaci6ndel billete. Después, en el curso de la guerra de
la Independencia v cuando ésta termind, no habria sido
posible una nueva circulacién de hilletes inconvertibles,
pues el pablico no los habria recibido después del fracaso
producido con los primeros,

En 1815 el Gobierno del Perd, en vista de la escases de
monedas, emiti6 vales 6 billetes con el cardcter de papel
moneda. El phblico rechazd estos vales v en medio dela
desvalorizacién perdieron su cardeter monetario (2). Otro
tanto sucedid en 1822 cuando se volyvié 4 recurrir A este
expediente en la forma de billetes, no ya del Estado direc-
tamente, sino del llamado Banco Auxiliar del Papel-mone-
da. El Gobierno hubo de retirar los hilletes en medio de la
desvalorizacitn.

En 1820 en Buenos Aires se autorizd también una emi
sion de papel-moneda. La junta de Buenos Aires se propo-
nia, estando 4 su declaracion, proporcionar al Gobierno
algfin desahogo *en la congojosa mezquina suerte que le

(1) Restrepo. Hist, de la revolucién de ln Rep. de Colombia.
(2) Paz Soldan F. Hist. del Pertt independiente.



ha cabido, explicada por la nulidad de los recursos para
expedirse en las graves urgencias del Estado" (1).

Como lo vimos (§13) el caso del papel-moneda de Chile
de 1898 se inicia también con el billete fiscal 6 sea del Es-
tado; y aunque fué para salvar 4 los bancos y no para pro-
porcionar recursos al Gobierno fué, sin embargo, desde su
prineipio un papel-moneda del Estado.

En Rusia antes que el papel-moneda propiamente tal 6
sea antes que el billete inconvertible, de curso legal existia
un verdadero papel-moneda de cobre, Aside 1658 4 1663
era este ¢l sistema monetario, (W. Lexis). En 1768 cuando
aparecieron los primeros billetes llamados “asignados,”
existia también el papel-moneda de cobre. Estos ‘‘asig-
nados" eran hilletes emitidos por dos hancos uno en San
Petesburgo y el otro en Moskou, y se les convertia por la
moneda de cabre cuando el portador asi 1o exigia. Por con-
sigmente, aunque los primeros billetes del papel-moneda
ruso fueron bancarios, como la moneda de cobre gue fabri-
caba el Estado con elcardcterde papel-moneda fué anterior
al billete, de aqui es que los origenes del papel-moneda ruso
los contemos en el capitulo del papel-moneda del Estado ¥
no en el bancario.

En Prusia en 1806 se emitieron (2) unos vales 6 billetes
llamados eertificados del tesoro( Tresorscheine), que tenian
curso legal 6 sea poder liberatorio (Zahlungskraft) sola-
mente para ciertos pagos. En las arcas fiscales la cuarta
parte de todos los pagos se hacia en estos billetes, el resto
en la moneda metdlica, Al principio se les convertia en mo-
neda metélica, pero se suspendid esta conversidn con la in-
vasitn francesa. Lasautoridades francesasen Berlin declara-
ronelcurso forzoso de estos hilletes; pero el Gobierno de Pru-
sia en 1807 los declaré de curso meramente voluntarios &
sea que sGlo podian ser recibidos voluntariamente en pa-
gos. Después se les di6 4 estos billetes curso legal por su

(1) A, de Vedin. El Banco Nacional.
{2) Lexis. Papiergeld. (Handwirterbuch v. conrad).
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valor real, de cambio y n6 por su valornominal (nach dem
(jeweiligen Kurswerte) y ¢l Globierno los recibia en pago
en esta forma. Inmediatamente después,en Febrerode 1809,
se volvit nuevamente 4 disponer que se recibirian en pago
en arcas fiscales por su valor nominal ¥ hasta por la cuar-
ta parte de cada pago como antes. Como no se les conver-
o en metélico sufrieron depreciacién que aun llegd en 1813
al 249/, pero después volvieron & subir y el Gobierno Pru-
siano los redimié A su valor nominal, Este caso no es
el de una circulacion de papel-moneda propiamente tal.
S6lo en eortisfmos periodos gozaron estos hilletes de
cursa legal 6 forzosa para todos los pagos, por lo re
gular no sucedia asf, sino que se hacfa la mayor parte de
los pagos en metélico. Se ha tratado mas hien de vales de
tesoreria con un cardcter financiero, 6 sea para proporeio-
nar reciirsos al Bstado, pero que no han monopolizado las
funciones monetarias, como sucede en el caso del papel—
moneda propiamente tal,

El papel moneia del Japén moderno, desde 1869 fué tam-
hién de billetes del Estado, Antes de ¢l existia el billete emi-
tido por las antiguas autoridades federales.

La autoridad ha tenido siempre gran influencia en la
moneda por dos capitulos principales. Por una parte el Go-
bierno ha constituido con su potencia financiera de entra-
das y gastos un factor poderoso de la oferta y demanda
monetaria. Por otra parte con el ejercicio del derecho de
fabricar la moneda € imponerle curso legal ha tenido en su
manuw el factor mas poderoso para la institucion del pa-
pel-moneda.

Estos dos capitulos unidos con el factor del crédito que
inspiraban los vales 6 hilletes emitidos en su cardcter de
pagarées, factor muy importante de que hablaré después, han
permitido 4 la autoridad lanzar en ciertas ocasiones sus
vales 6 billetes los que hanconstituido el papel-moneda del
Estado. ¥ estos mismos capitulos actdan también con el
papel moneda descendiente del billete de banco, de gue ha-
blamos en el parrafo anterivr, porque el Gobierno recibia
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en arcas fiscales los hilletes de banco que tenian también
ademas el cardcter de papel-moneda de curso legal.

La potencia financiera de la autoridad que coliraba im-
puestos y multas, que 4 veces, coma sucedia en ciertos Go
biernos coloniales, vendia ciertas mereaderias v, lo que va-
lfa més adin, que daba letras decambio sobre plazas comer-
ciales importantes del extranjero, todo esto constituia una
palanca poderosa para establecer una ecirculacion regular
de papel-moneda é impedir su desvalorizacién. Cuando se
ha tratado de una antoridad rodeada de cierto erédito 6
prestigio, de tal manera que sus actos no han inspirado
desconfianza, las condiciones de la operacion se han fa:i-
litado atin mas.

Paor otra parte, como estas emisionesse llevaban 4 eficto,
por lo regular, en situaciones de grandes escaceses moneta-
rias, ellas venian A llenar un verdadero vacio en la vida
econOmica.

A menudo ha hastado, en ciertas regiones, la mera po-
tencia financiera de ciertas grandes empresas comerciales v
las ventas de mercaderias que ellas hacian para estahlecer
la circulacion de vales, billetes 6 fichas emitidas por dichas
empresas bajo su responsabilidad, 'Asi sucedia, por ejemplo,
con los “récépissés” especies de vales que se emitieron en
el Canadd por ln Compainifa de Occidente que comerciaba
en pieles de castor, en tiempos de la dominacién colpnial
francesa, En otra escala, pero con cierta analogia, podemos
recordar Ja circulacion de las fichas devuestras salitreras y
algunas otras empresas industriales, que solian usarse
antes.,

Ciertamente que, ademés de la influencia financiera ejer-
cida por la antoridad, influfa especialmente en la circula-
cion del billete ¢l cardcter de curso legal que le daba 4 ellos
la fuerza Jde la ley. La potencia de la autoridad en este
sentido ha sido de gran eficacia sobre todo en los Estados
en los cuales ha existido una autoridad robusta y revesti-
da del suficiente prestigio. Un escritor ruso del tiempo de
Pedro el Grande decia, refiriéndose al papel moneda de
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zobre gue entdénecec circulaba: “Nosotros veneramos al Zar
como & Dios mismo, y obedecemos en todo su voluntad,
nosotros no tomamos en cuenta el peso de nuestras mone-
das, sino lainscripci6n que ellas llevan. Lo que nosotros
apreciamos no es al cobre con el cual se las fabrica sino el
nombre de nuestro emperador que en ella va gravado (1),
Se comprende perfectamente que, en medio de esta atm6s-
fera, el ambiente estaba muy preparado para que tras
del cobre viniera el billete y fuera este afin mejor reci-
bido que aquel. jCudn diferente era el medio en que se
lanzaban las emisiones de billetes en algunas de las nuevas
Repiiblicas americanas, como Colombia en 1811, en donde
4 pesar de las penas con gue se quiso hacer circular el bille-
te, el pibiico lo repudiaba!

§ 17. Origenesdel papel-monedade los Estados Unidos en
1862 ,(2)—Con motivo de la guerra de secesion, se produ-
jo para los Estados Unidos una situacién financiera muy
critica. Se emitieron bonos del 7.30% de interés gque los to-
maban los bancos para facilitar por este medio fondos al
Gobierno. Pero no satisfecho con esto el Gobierno emitié
en 1861 billetes del tesoro sin interés (non-interest-bearing
treasury notes) Estos billetes eran pagaderos en oro en las
sub-tesorerias del Estado, v se les recibia en pago de contri-
buciones y de mas deudas del piiblicas. Los hancos temie-
ron que este hillete fuera 4 reducir 6 sea 4 disminuir las fa-
cilidades de emisin de sus propios hilletes; pero 4 pesar de
sus resistencias cedieron 4 las instancias del Gobierno y
lo aceptaron en depGsito. Esto de aceptar el depésito de
estos hilletes significaba para los bancos la obhgacién de
canjearlos por metélico, pues, el depositante que hahia lle-
vado al bancolos billetes podia, al girar, exigir la moneda

(1) Citado por A, Weber. Die Geld qualitéiit der Banknote.

(2) Wesley C. Mitehell, A. Hist. of the Greenbalks. Chicago 1908.
William . Smmuner. A Hist. of american currency. New York—d.
Bolles, The Financial History of the United States. New York
1886.—fahn Knox United States notes, New Yorlk 1884,
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metélica legal. Era, pues, un nuevo peligro para la situa-
citn bancaria. Ademas de esta emisién de vales & billetes
sin interés el Gobierno continué tratando de colocar sus
bonos del 7.3% entre el piblico y los bancos. Asi se llegé,
salvando con expedientes esta dificil situacién financiera,
hasta Noviembre de 1861 en que una dificultad con Ingla-
terra vino 4 complicar més afin la situaci6n de desconfian-
za, Se produjo con este motivo una cierta situacién de
panico en el mercado de Nueva York y se comenz6 4 hablar
de la posible suspensién del pago en metalico de los billetes
bancarios. Reunidos, sin embargo, los representantesde los
hancos acordaron que no habia “‘razén, justificacion, 6 ne-
cesidad de suspender el pago en especie de los billetes” (Mit-
chell). Pero esto no detuvo el avance del panico, y las re-
servas metédlicas de los bancos comenzaron 4 disminuir:
durante las Gltimas tres semanas del mes de Diciembre de
1861 las reservas de oro de los bancos de Nueva York ba-
jaron de 2% a4 13 millones de dollars ( Bolles).

En tal situacién de drenaje del metélico, los Bancos no
podian continuar resistiendo mucho tiempo. El 28 de Di-
ciembre del mismo afio 1861 tuvo lugar otra reunifn de
banqueros en New York en la cual se tomd el acnerdo de
suspender el pago en especies. Pronto esta suspension se
hizo general 4 los demds Bancos del pais. BEsta medida de
la suspensi6n de los pagos en metilico se tomé antes de
que llegara el momento de agotarse el stock metalico de
las cajas bancarias. (1) Como el Gobierno no tenia meté-
lico para canjear sus billetes emitidos, era claro que si los
Bancos suspendian la conversion de billetes, el Gobierno

(1) «With an imperative demand on the one hand, and with dismini-
R||é(| resources on the other, it became a question w hether depletion
should he allowed to proceed to its utmost limit, or whether the con-
nection hetween the Banks and the treasury should be broken in sea-
son to secure to the former, for altimate use, so much of specie as still
rvemained in their vaults. It was under these circunstances that the
Buanks in New York resolved to suspend specie paymentss.—dAnnaal
Rep. of Banking Sup. of N. Y. 1862,
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por su parte tenia también que suspenderla. De Esté.! ma-
nera guedaron inconvertibles, al mismo tiempo 1_(}.5 billetes
que habfa emitido el Gobierno y los billetes emitidos por
los Baucos. Bra una situacién sumamente critica produ-
cida por las desconfianzas de la guerra y por las exigen-
cias financieras del Gobierno, (1)

Dos dias después de esta suspensi6n de pagos en especie
del Gobierno v de los Bancos, se enviaba al Congreso un
proyecto de ley que disponia una emisi6n de billetes del
tesoro con el cardcter de papel-moneda de curso legal (fegal
tender ). Asi nacieron los famosos hilletes llamados comun-
mente greenbacks (“dorso verde"”, se les llamaba asi por el
color de 1a impresion). De esta manera se origind también
este largo periodo de la historia del papel moneda de los
Estados Unidos que dura hasta 1879,

En los Estados Unidos no habia Banco privilegiado,
ni menos Banco del Estado; el papel moneda aparecié desde
su principio en forma de billete del Estado. Este papel mo-
neda, como se ve, fué el producto de la critica situacion
bancaria, monetaria v finananciera gue sobreving un ano
después de comenzada la guerra de secesion,

La circulacién monetaria quedd compuesta de los hille-
tes del Estado y de los billetes de Banco. Los Bancos comoe
garantia de su emisién debian depositar en manos del Go-

(1) La responsabilidad de la erisis banearia, del papel-moneda se
la ha solido echar al Gobierno en gran parte, por la emision de los
billes & vales sin interés. Mitchell eree que aun sin los tales vales fis:
cales ¢ habrin producido ln erisis, y dice al respecto: «A severe hlow
to the national eredit wounld inevitably produce such effectss, .....
«Suspension would then have heen postponed, hut, in all probability,
no prevented. To assume that the Banks could have continued inde-
tinitely to cavry their double burden —supplyng hoth governement and
public with loans—is to assume that no serions reverse would have
befallen the national credit; for, a disturbance of puhlie confidence
would haveled to the withdrawal of deposits and the hoarding
of specie; the governement securities held by the Banks would have
become unsalable and suspension would have followeds. (Pag. 42).
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bierno honos fi obligaciones del Estado; no podian emitir
més del 90% sobre el valor de estas obligaciones; v se limi-
taba el monto méAximun de las emisiones hancarias en 300
millones de doliars.

Esensado parece agregar (uesi no hubiera habido la gue-
rra no se habria prodacido la situacién eritica que origind
la inconversién. La situacién econtmica era sumamente
prospera antes de la guerra (1),

§ 18, Casos en que el papel-moneda se instituye como
un derivado de vales 6 bonos con interés que se emiten por
el Estado, —Es ¢l caso de los assigpats franceses. En el afio
1789, (ley de 19 de Diciembre), se emitieron estos assignats
como especie de bonos del Estado que ganaban un interés
del 5% anual, y garantidos con los bienes del clero que se
pusieron en venta. Se estipuld también que se afdmitiria 4
estos assignats en pago de los bienes que se remataran.
Como se ve era ya esta una funcién monetaria que se les
daba, Cuatromeses después, se les rehajd elinterés del cinco
al tres por ciento, Estos billetes eran de 1,000, de 300 y de
200 libras cada uno. Poco tiempo después, a medida que
se dejaba sentir la escasez de monedas metdlicas, en la
sitnacian de desconfianza que la politica de entonces inspi-
raba, y 4 medida que urgian las necesidades financieras, se
manifest6 con toda claridad la tendencia 4 convertir estos
billetes en moneda, 6 sea, como se decfa, en assignats mon-
naie (2). Desde el 16 de Octubre de 1790 se les suprimié el

(1) «No year in American history has been move prosparous than
w s the year 1860, The cotton erop of that year was nnprecedented.
The grain erops, althongh not so exteaordinary, were very good. Af-
ter the election in November the attitude of the Sonthern States crea-
ted great anxiety in commereial cireles, Buiness was comtracted, im-
port declived, and finances weve ananged in anticipation of a eco-
ming storm. Foreign exchanges fell, and gold began to be imported
prices being low and import suspended.» —W., G, Sumner.—A His-
tory of American Currency.

(2) £. Leroy Beaulicu—Traité de la scitnce de Finances.—
T hiers, Hist, de la Revolution Frangaise,
PAPEL MONEDA L.
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interés del 3 por ciento con lo cual quedaron simplemente
como billetes. Se les quitd en seguida el cardcter de billetes
4 la orden, que antes tenfan v se les hizo al portador. (1) Se
disminuy6 mésafin el cortede los billetes haciéndoseles de
2.000, 500, 100, 90, 80, 70, 60 y 50 libras. En 1791 se les
fabric6 hasta de los cortes mis pequefios y afin como mo-
neda divisionaria.

Asi pasaron los assignats franceses 4 convertirse en un
verdadero papel-moneda, cuya desvalorizacion se produjo
después con los caractéres de un verdadero fracaso.

En Austria, segin dice P. Cahen, en 1761, “le ministre
des Finances voulut permettre, aux petits capitalistes, de
participer aux emprunts, afin d'en aider le placement, et
d'en obtenir un classement plus rapide. Aussi, cred-t-on, des
coupures de 25 et de 100 florins, portant, aun dos, un ta-
bleau indiguant, jour par jour, leur valeor d'aprés le mon-
tant de l'intérét échu, éntérét caleulé sur le taux de 69,
Bientdt, ces sortes de bons du Trésor circulérent, comme
de la monnaie et celad’ autant plus facilement, que les
caisses publiques Etaient tenues de les recevoir, pour leur
valeur intégrale, interéts compris.”

“C'était done bien du papier-monnaie, que l'on avait
ainsi mis en circulation.” (2)

El hillete fué bien recibido por el pfiblico v sirvié de mo
neda con un valor un tanto variable 4 consecuencia del
interés que devengaban ios honos; pero no tenian por ley
curso forzoso, Pronto les suprimi6 el Estado el interés y se
les fabricd de todo tipo (13, 10, 25, 50 y 100 Aorines).

(1) Decreto del 18 de Nov, de 1770, — (M. Reynard-Lespinasse
Assignats et autres papiers-monnais.—Paris, 1870)

(2) Paul Cahen L'aholition du cours foreé en Russieet en Au-
triche,
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CAPITULO 1V

CONTINUACION SOBRE LOS ORIGENES DEL PAPEL MONEDA

§ 19. EI papel moneda como expediente financiero.—Es
privilegio de toda moneda de fabricacién limitada 6 sea de
toda moneda monopolizada en manos de la autoridad el
producir una utilidad 6 ganancia parael que la emite, cuan-
do los costos de fabricacion de la moneda son de valor in-
ferior al valor que tiene después la moneda misma Fabrica-
da. Asi sucede al presente con Ja moneda divisionaria 6 de
vellén; v asi ha sucedido en el mas alto grado con el papel-
moneda, cuyos costos de fabricacién han sido casi nulos.

La fabricacion de la moneda de un material de valor in- |
ferior al que representa la moneda fabricada ha sido un ex-
pediente financiero usardo desde los mds antiguos tiempos.
En Grecia se sirvieron de una aleacién de la plata con el co-
bre ¥ con el plomo para fabricar monedas que s6lo servian
para la circulacion monetaria interna. Se fubricaron tam-
bién, como lo vimos (§ 1), monedas de hierro para pagar 4
las tropas mercenarias 4 las cuales se les debia Talentos de
oro. En Roma solfa adulterarse la moneda de plata ponién-
dole una alma de cobre y un bafio exterior de plata; pero
4 veces el Estado mismo recurtio 4 este expediente dando
curso legal 4 las monedas asi fabricadas.

Durante la Edad Media la auatoridad se valié del dere-
cho de la acufiacitn de la moneda como medio de obtener
de él una entrada, no solamente en forma de una contribu-
cion por la acufiacion misma, sind por medio del cercena-
miento del contenido metdlico de las monedas. En otras
ocasiones, como sucedid en Rusia, en el Brasil, en Colom-
bia, etc., se fabricaha por el Estado moneda de cobre, con
el cardcter de curso legal 6sea se establecia una especie de
papel-moneda de cobre, como al presente es el papel-mone-
da de plata que ha tenido Espana.



Si todosestos expedientesde fabricacion de monedas me-
thlicas han proporcionado 4 la autoridad una fxfezite deen-
tradas, el papel-moneda propiamente tal ha venido 4 cons-
tituir después un expediente ﬁnanr.:.icro mucho més eficaz,
porque con €l los costos de fabricaulhﬁn de la moneda se han
reducido al extremo, En la historia del papel-moneda no
ha existido una causal mis poderosa v general de las emi-
siones que esta razén financiera. Por un lado la falta de
dinero, por el otro el derecho de emitir billetes y de dar 4
éstos el curso legal, he aqui los factores cuya combinacién
ha sido mAs fecunda en los origenes del lillete inconver-
tible. El recurso de las emisiones ha constituido un expe-
diente financiero de gran importancia, sobre todoen épocas
de guerra, en las cuales se hace muy dificil recurrir 4 los
empréstitos, porque el crédito se cierra mucho para los pai-
ses participantes en una lucha que pueda comprometerlos
seriamente.

En parrafo aparte (§ 21) nos referimos 4 la escasez de
monedas como factor de cierta influencia en la historia de
los origenes del papel-moneda, pero debemos ahora obser-
var que el factor financiero de que nos ocupamos, ha coin-
cidido 4 menudo con aquel factor de la escasez de monedas,
pues donde hay pocas monedas en manos del piblico tam-
poco las habré, por loregular, en manosdel Gobierno, Pero
puede también suceder y ha sucedido que la escasez mone-
taria sea finicamente una falta de recursos del Gobierno,
una crisis meramente financiera.

A menudo se ha repetido que el papel-moneda constituye
una especie de empréstito forzoso, por cuanto el Gobierno
se proporciond, con €l, recursos, sin gue el pablico le otorgue
voluntariamente un préstamo propiamente tal, como suce-
de con los empréstitos que constituyen la forma corriente
de la deuda piblica. En épocas criticas, como suele suceder
durante ciertas guerras que comprometen el crédito de los
Estados beligerantes, no siempre ha sido fécil recurrir al
p‘résta.mn 4 interés; ha solido 4 menudo acontecer que se
cierran las puertas del crédito externo ¥ afin del interno,
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que las del crédito interno no sean suficientes, 6 que las
condiciones 4 que deberfa someterse el Gobierno para obte-
ner un préstamo fueran sumamente gravosas para la ha-
cienda piiblica. En tales casos el papel-moneda ha consti-
tuido un expediente 4 veces salvador.

La historia del papel-moneda en la Buropa, nos senala
4 cada paso la influencia de este factor.

El papel-moneda de Inglaterra (1797-1820) fué provoca-
doen buena parte por losexcesivos préstamos que el Gohier-
o exigia al Banco de Inglaterra, para sus zastos de gue-
rra con la Francia y el considerable envio de dinero 4 los
aliados europeos.

El momento de declararse una guerra es muy peligroso
para la estabilidad del régimen metélico, por dos razones,
qque un escritor francés observaba ya en 1876 4 propésito
de la inconversién de los billetes del Banco de Francia,
cuando la guerra de 1870 (1). En los momentos de panico
la moneda metdlica se oculta 6 huye al extranjero y para
reemplazarla y salvar 4 los bancos de la corrida de quoe
pueden ser victima, sirve el billete inconvertible. La segunda
razbn es la necesidad financiera gue se llena pagando gas-
tos de la guerra en billetes inconvertibles. En la guerra de
1870 Franciaobtuvo, como laInglaterra lo habia ya hecho
antes, amhos fines. Ambos paises recurrieron al papel-mone-
da por intermedio del gran banco previlegiado que tenian;
y ambos obtuvieron recursos del bancoen forma que habria
sido muy dificil conseguir sin él (1),

(1) Vietor Bonnet. L'experience nouvelle du papier monaie (de
la «Revue de deux Mondess, 15 de Nov. de 1876).

(2) «Comment purait-on pu se procurer d'autres ressources aprés
nos désastres? Cleut été fort difficile si on avait di recourir 4 de
nouveaux emprunts; on aurait vu le erédit de la France, naguére si
éléve et si brillant, tomber 4 des taux désastreux. Au lien de cela,
on s'est adrassé i la Banque de France; on Ini 4 donné le cours foreé,
et on lui a emprunts aisement 1.400 millones, sans que la valenr du
billet descendit au-dessous du pair. Jamais phénoméne semblable ne
s'était accompli dans le monde financieres. (7. Bonnet. Parfs. 1876).
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Desde el principio del papel moneda Ital.iano (1566) las
grandes exigencias de fondos para el Gubmrfm fueron un
factor de primordial importancia. Las necesidades de la
guerra con el Austria en aquella fecha, llevaron al Gul;l?er-
no 4 contraer fuertes deudas con los bancos y 4 emitir
billetes del Estado. Recurrir al empréstito en aquella oca-
si6n critica para el nuevo Gobierno italiano no era un ex-
pediente vencillo; la renta italiana del 5% se cotizaba a 36
francos por 100. Resulta, segin céleulos de publicaciones
del propio Gobierno de Italia, que en aquella dificil situa-
cién, pudo el Gobierno procurarse, por medio del papel
moneda, 907 millones de liras como recurso extraordinario
y ahorrando muchos intereses.

En el papel moneda de Rusia encontramos tambiénestas
funciones financieras del billete. La guerra de Crimea lleva
al Gobierno 4 incrementar fuertemente la emision de hille-
tes. En 1843 habja 170 millones de rublosen billetes, v
esta suma se eleva rdpidamente 4 225 millones en 1848, &
509 en 1855 y G89 en 1856. En estas emisiones las causa—
les capitales fueron las necesidades financieras provocadas
principalmente por la guerra de Polonia y la de Crimea.
La emisi6n se hucia para saldar los déficits de la Hacienda
Pfiblica (1). En 1878 con ocasi6n de la guerra de Turquia
el Gobierno acudié nuevamente al incremento de las emi
siones emitiendo mds de 400 millones de rublos sobre
una cireulacion al rededor de 700 millones,

La historia del papel moneda en Austria estd también
muy ligada al factor financiero en muchas ocasiones de su
larga existencia.

El papel moneda del Jap6n en 1868, 4 pesar de haber
sido lanzado por el Gobierno, al decir de las publicaciones
oficiales, con el vbjeto dedar una base segura para la pros-
peridad del pais, proporcionando capital 4 las industrias,
parece que en €l influy6 también poderosamente el factor

(1) E. Lorini. La reforme monetaire de la Rusie 'traduc. Paris
1898.
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financiero. (1) Es también interesante, bajo el punto de
vista financiero, recordar que, ademés de los billetes de
curso forzoso que constituian la circulaci6n monetaria,
estable en el Jap6On, el Gohierno empleaba otros billetes
temporales destinados finicamente 4 cubrir los déficits que
se producian en la Hacienda piblica por aquello de que
las entradas no hubieran resultado las mismas caleuladas
6 bien por el retardo en ¢l paga 6 cobro de las contribu-
ciones. Si por estos capitulos faltaba dinero en un momen-
to dado, el Gobierno emitia estos billetes, v los retiraba de
la eirculacién tan pronto como se restablecia el equilibrio.
Este mecanismo que ahorraba al Gobierno intereses fué
después suprimido, pues 4 consecuencia de los grandes gas-
tos de 1877 y de los afios siguientes, se incrementaron
mucho las emisiones de estos hilletes.

La historia de eurso forzoso americano del Norte v del
Sur nos muestra 4 cada paso el factor financiero como
causal de las emisiones del papel moneda, 6 de las situa-
ciones aflictivas en que se han encontrado las instituciones
bancarias por sus fuertes préstamos hechos al Gobierno.

En la vida colonial de los Estados Unidos encontramos
ya el papel moneda, en forma de hilletes 6 vales del Tesoro
como los primeros de Massachusetts en 1690; y tanto en
estos primeros tiempos, cuanto con los llamados billetes
“continentales que vinieron después en 1775, el papel
constituy b, porlo regular, un expediente fiscal, Refiriéndose
al papel moneda colonial, dice Laughlin: “War loans
were made not by borrowing, but by using the currency
as a fiscal machine'.

Con motivo de la guerra de secesitn, después de haber
recurrido al expediente de los empréstitos y agotados los
demés caminos para obtener recursos, acudieron también
los Estados Unidos al papel moneda en forma de hilletes del
tesoro, “Congress could devise no other way for getting

(1) Masayoshi TakakiThe history of japanese paper currency.
Baltimore Johns Hopkins University Studies.
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the money needed son enough, and money, ol course, must
be had to sustain the war', (4. S. Bolles).

Ya hemos visto que el papel moneda del Brasil se deriva
del billete del Banco do Brazil, creado en 1808, y cuvo ob-
jeto no s6lo fué dar facilidades & la industria y al cmucrc.Io.
sino también procurar fondos al Gobierno. La suspensién
de la conversion de los billetes del banco en 1821 estaba
muy ligada & los apuros del banco A consecuencia de los
préstamos al Gobierno, gue se traducian por aumento de
la emisi6n de billetes. En 1822 vino la independencia del
Brasil y estando ya en el régimen del papel inconvertible,
¢l Gobierno aument6 considerablemente las emisiones en
los afios siguientes para satisfacer sus gastos (1). Poste-
riormente en el incremento de las emisiones de billetes gque
tuvo lugar después de 1891, la causal de lus apuros fi-
nancieros actfia con gran fuerza especialmente 4 conse-
cuencia de la guerra eivil.

En la Repfiblica Argentina el papel inconvertible comien-
za en 1826, cuando se declard la inconversion de los billetes
del Banco de Descuentos, sobre la hase del cual se fundd
después el Bapco Nacional. En 1825 se presentaba una si-
tuacidn critica, complicada con revolueion en el Uruguay,
¥ con la guerra del Brasil. “Desde este momento (fines de
1825) dice A. de Vedia, se experimentd una verdadera per—
turbaci6n en el mercado financiero. Cesaron las expecula-
ciones, seliquidaron los negocios; disminuyd la exportacion
y el erédito quedd casi anulado,

“Los apuros del Gobierno para conservar y extender su
organizacion militar y sus armamentos, y para acudir 4 la
defensa nacional, le obligaban 4 buscar recursos en ¢l Ban—
co, cuando éste atravesaba por las mayores dificultades

(1) En 1829, cuando se realizé la liguidacidn del Banco el monta
de'los hilletes eu cireulacidn aleanzaba 4 19,174,020 pesos de mil ress.
De esta oifra correspondfa 15.301,007 pesos 4 la deuda del Tesoro
Piiblico por avances y préstamos hechos en papel moneda, (Calogeras

pag. 36).
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para atender las exigencias de su giro, La situaci6n de este
establecimiento era doblemente erftica’.

Al principiar el siguiente afio se declar6 la inconversién
de los billetes del Banco de Descnentos.

La posterior historia del papel moneda argentino estd
también muy ligada 4 las exigencias financieras. Tras los
déficits vienen las emisiones, que se suceden una tras otra
hasta l'egar al mdximum en 1861, fecha en que, dice otro
historiador argentino, que fué abandonado cste ruinoso sis-
tema de las emisiones de billetes *'4 que se acudia en los em-
barazos financieros” (1). El ruinoso sistema no se abando.
n6 en realidad, pues en el periodo de inconversidn que se
iniciaen 1885, vuelven las emisiones 4 estar también ligadas
en huena parte 4 las penurias financieras,

En el Perd se declarfen 1875 la inconversion de los bille-
tes bancarios, como ya lo vimos, En la crisis que sobrevino
entonces, que dié lugar 4 la inconyersian, el factor financie-
ro tuvo una gran influencia. No hahia Banco del Estado ni
privilegiado, sino que existfan varios bancos que emitian
billetes de acuerdo con la ley. El Gabierno habia tomado
fondos 4 préstamos en todos los bancos y el monto de su
deuda ascendia més 6 menos al monto de la enisién de bi-
lletes de los bancos. Cuando sobrevino la situacion critica
para los bancos, el Gobierno no podia pagarles y hubo de
autorizarlos para suspender la conversion de sus billetes.
En 1877 el Gobierno toma por su cuenta la emision circu-
lante de hilletes; y continfia el régimen del billete fiscal como
expediente financiero durante la guerra con Chile.

El papel moneda de Chile se inicia en 1878 con mucha
semejanza al del Peri de 1875, La difieil situaci6n que lleva
a los bancos 4 pedir la inconversionera el producto no sélo
de una crisis econGmica sino también financiera: los bancos
se encontraron, como en el Perfi, estrechados entre el pfibli-
co y el Gobierno, que se veia forzado 4 recurrir 4 ellos para
obtener fondos 4 préstamo. Un afno después (1879) se de-

(1) Garrigés. Banco de la Provineia.
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clara la guerra contra el Perfi y Bolivia, v el billete fiscal
fué el expediente obligado para proporcionar recursos al
Gobierno. La posterior inconversiGn de 1898 fué ocasiona-
da finicamente por la necesidad de salvar 4 los bancos de
una corrida, como ya lo he explicado; y sin que hubiera en
esto la cansal financierade que aqui nos ocupamos.

§ 20. La causal financiera ha sido amenudo una fuerza
wravemente perturbadora del funeionamiento monetario
del papel moneda.—Aquello de que la autoridad haya con—
templado en el billete inconvertible, no tanto al instrumen-
to menetario, cuanto al expediente financiero destinado 4
proporcionar entradas 4 la Hacienda piiblica ha sido, sin
duda, una poderosa causal de desnaturalizaci6n del papel
moneda, Esto ha significado la tendencia 4 graduar las
emisiones de billetes, no en atencién 4 exigencias de la cir
culacién, sinp para cobrir los défieits de la Hacienda pa—
blica.

A wveces esta influencia perturbadora se ha reducido 4
limites mas 6 menos estrechos; pero la historia del papel
moneda nos mamhbesta casos extremos, de verdaderos abu-
sos del derecho de emitir, como sucedid, por ejemplo, con
los assignats de Francia, que el Gohierno emitia sin otra
taza, y 4 pesar de su enorme depreciacidn, que las necesida-
des de los gastos que tenia que hacer. Este ha sido un ejem-
plo gue se ha citado como tipico del peligro que amenaza
un papel moneda en munos de un Gobierno/que lo convierte
en mero instrumento para satisfacer sus gastos.

En el papel moneda americano, esta cansal financiera ha
sido muchas veces una poderosa fuerza desnaturalizadora
de la funcién monetaria del billete, Voy 4 citar al respecto
el caso de Colombia en su papel moneda de 1885. Se
comienza por una circulacién de hilletes no superior 4
4 millones de pesos y en 1890 la emision habia sido elevada
4 12 millones; en 1898 era de 34 millones. En seguida viene
la guerra civil de 1899 y con ella se inicia para Colombia
uno de los periodos mds fecundos que habia conocido en
pais alguno la industria impresora de billetes. Dia y noche

)



parece que funcionaban las maquinas litograficas. Termi—
nada la guerra la cantidad emitida pasaba de 638 millones;
¥ poco después llega 4 835 millones de pesos, suma eolosal
dada la poblaci6n y demds circunstancias del pais. El cam-
bio internacional, en los momentos més eriticos llegd 4
oscilar entre 20 y 25,000 por 100,

En general puede decirse que la historia del papel mone-
da habria sin duda sido mucho menos escabrosa si no hu-
biera actuado este factor financiero en la regulacién de las
emisiones de hilletes,

§ 21. La escasez de moneda metélica en la vida colonial
¥ en los primeros tiempos de la independencia americana
como factor de influencia en las emisiones de billetes. —
En los primeros tiempos de la vida americana, los meta-
les preciosos, el oro v la plata, eran los productos huseca-
dos con mis avidez por el comerciante europeo v por los
Gobiernos de las Metrdpolis de Europa. Su gran valor en
pequenio volumen los hacia especialmente aptos para ser
transportados por los primitivos medios de comunicacion
y de transporte ters

tres, v para ser conducidos después &
Europa en aquellos vajeles 4 la vela que con tantas deficul-
tades hacian la travesia del Atlantico. Los conguistadores
espafioles median la importancia de una regin por el oro
que producia; 4 esta razén debid su tama de riqueza la re-
gi6ndel Perd, donde se acumularon, entre otras, los enor-
mes tesoros el rescate del Inza,

Las reginnes 6 pueblos de América productores de oro
6 plata, tenian sin duda abundancia del metal noble sobre
todo en las épocas en (ue las minas estaban ricas, Chile
fué uno de estos paises productores de oro, que conacié pe:
riodos de gran abundancia como en el siglo XVIy XVIIT ¥
de escasez como en el siglo XVIL (1). Las regiones donde
no se producia ni oro, ni plata, que eran las mas, safrian
por lo regular de gran escasez del metal monetario v de
moneda acufiada,

(1) Benjamin Vicunia —La Edad del Oro en Chile.



En el Canadé en 1738, el Gobierno Francés disponi'a que
se recibiera como monedas los vales llamados "ré:‘:éplssés"
de la Compania de las Indias v prohibia que c0|1t1|1u31:a el
empleo de pieles de castor coma monedas, A wveces fuc.tal
la escasez de monedas en esta colonia gue hasta los particu-
lares comenzaron 4 fabricar billetes (1).

En lascolonias inglesas como Massachusetts hasta1652
el principal medio de cambio fueron las clnnulmclus llama-
das Wampan, también se empleé el trigo como tal; y
v amhos tuvieron el cardcter de legal tender. Posterior-
mente 4 1652, se introdujeron las monedas metédlicas, pe-
ro existicndo siempre una gran escasez de ellas. “En 1675,
durante la guerra del Rey Felipe, dice H. White, fué tan
grande la necesidad de monedas para el uso piablico, que se
ofrecith una rebaja de un 25% en el pago de los impuestos
pagados en moneda. Esta rebaja, s¢ la aumento después 4
un 50%". En 1654 habian aparecido ordenanzas con pena-
lidades severas, prohibiendo la exportacion de la moneda.
Ya en 1690 s¢ inicid la era del papel moneda, como lo
indicamos (§ 16). Es bien conocido el caso de Virgima y
Maryland que durante el siglo XVII se sirvieron del ta-
baco como moneda.

Después de la guerra de la independencia de los Estados
Unidos, varios estados, 4 pesar de los fracasos del papel
moneda anterior (continental money de 1775), volvieron
nuevamente al papel moneda. Parece que en estos casos ac:
tud también como factor de influencia la escasez de mo-
nedas metdlicas que se dejaba sentir. Refiriéndose 4 los
tiempos cercanos 4 1785 dice Me. Master: “que la moneda
llegt 4 ser de tal manera escasa que muchas personas gue

(1) «A fin d'obyierd Vinconvenient du manque de numdéraire, pour
les moindres emplettes) I'on faissait des billets au portenr qui, aprés
avoir cireulé pendant quelque temps de main en main, finissaient par
revenir i leur anteurs G. Doutre et B Ldreaw. Hist, general du
Droit eanadién, citado por 4. Zaporte, Le probleme monétaire dans
nos veillies colonies. Paris 1908,
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en realidad eran enemigas del papel moneda preferian una
circulacién de billetes depreciados antes que una huena
moneda metélica de las cuales rara vez se veia una “much
better than a good currency of which they rarely saw a
coin' (1), En el parrafo 22 trataremos de la tendencia
inflacionista como causal de las emisiones de papel mone-
da que también influy6 en este caso.

En las colonias espafiolas més ricas solia haber mas
monedametélicaqueen las francesas ¢ inglesas, peroen mu-
chas de ellas se producian amenudo dificiles situaciones por
falta de monedas. Amenudo en las colonias inglesas y fran-
cesas circulaba como finica moneda la espafiola, (el peso),
Afin sucedié A4 veces (ue el Gobierno de Francia, que si-
guiendo la politica colonial de la época prohibia el comer-
cio de las colonias con los demas paises, permitiera el co-
mercio de ellas con Espana conel objeto de atraer por medio
de él las monedas espafiolas 4 sus calonias (1). La paoli-
tica colonial del siglo XVII y XVIII, tan inspirada en las
ideas mercantilistas sobre la moneda, tendia por otra
parte més 4 llevarse el oro v la plata de América gue 4 sur-
tir 4 las colonias con las monedas de la metropoli. Ade-
més la dificultad de medios de comunicacion y de trans-
portes hacia que el oro y la plata fueran un producto espe-
cialmente precioso para enviarlo 4 Espania. Agréguess 4
esto que la prohibicidn de exportar los productos colo-
niales 4 los diversos paises que no fueran la metropoli, de-
jaba siempre 4 las colonias cn situacién desventajosa para
SU COmercio.

Las colonias como el virreynato del Peri que producian

(1) A History ol the people of the 17, 8,—New York, 1883 Vol.
I, p- 281

(1) «Ce commeres est d'sutant plus utile, gu'outre qu'il n'y & point
d'autre expedient pour introdiive de l'or ot de Vargent dons les co-
lonies, il procure la débouchement des dencdes et des marchandises
qon porte de France aux Hes...» (Mémoire du Roi touchant le com-
merce avee les Hspagnols de 1"Amerique, 1727.—A. Laporte, obra
citada). Se refiere en esto al comercio con Espaiia y sus colonins.
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bastante oro y plata enviaban 4 la madre patria la mayor
parte del metal producido. Desde 1785 4 1794, la exporta-
cién total de mercaderias del Perd d Espana llega al re.
dedor de 50 millones de pssos y de ellos cerca de 52 millo.
nes era plata y oro en moneda y pastas, (l nales de la
Hacienda Piblica del Peri—E. Dancuart, Lima, 1905).
En 1815 en medio de una gran escasez monetaria se re-
curriG 4 la emisi6n de vales 6 billetes con el cardcter de
papel-moneda; pero el pablico los rechaz6 y cayeron en
completo descrédito. Esta escasez de monedas era tam-
bién eseasez de recursos fiscales, de tal manera que el factor
falta de numerario 6 sea falta de monedas reales de que nos
ocupamos en este parrafo iba también muy mezclado con
el factor financiero de falta de recursos del Gobierno.

En 1822 se cre6 en el Perd un Banco de emisién. Dan-
cuart dice al respecto: “El primer Ministro de Hacienda,
Dr. don Hipdlito Undnue, conociendo bien que el numeérario
circulante, disminuido cada vez por las exportaciones, era
insuficiente para las necesidades del mercado y muy dificil
de reemplazarlo, presentd al jefe del Estado las bases de un
Banco de emision... el qne abri6 sus puertas en 17 de fe
hrero de 1822, Con el billete de este banco de emision se
pretendi6 desde el principio establecer su circalacion y con-
vertirlo en un papel-moneda.

La emision de moneda de cobre fué también atro espe
diente andlogo al del papel-moneda, tendente 4 proveerse
de monedas y 4 proporcionarse también recursos fiscales;
pues, como lo vimos en el parrafo anterior, el factor finan-
ciero de procurarse fondos para cubrir gastos y compromi-
sos del Gohierno, ha sido talvez el generadar mas fructifero
del papel moneda. En el Brasil 4 la par que las primeras
emisiones de billetes se hacia también las de moneda de co-
bre. En Colombia, segn ya lo indiqué, en 1811 junto con
el papel se emitié también moneda de cobre.

En la Repiblica Argentina, al iniciarse su vida indepen-
diente 4 principios del siglo XIX, habfa también 4 menudo
escaceses monetarias, Refiriéndose al afio 1821, dice A, de
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Vedia: “Era tal la escasez de monedas que para los servi-
cios ordinarios de la vida, circulaba una coleccién 6 sur-
tido de pequeiios discos de hoja lata, marcados con las ini-
ciales 6 el nombre del emisor'... "“Estas contrasefas fueron
sustituidas gradualmente en el comereio por billetes parti-
culares, que hacian el oficio de la actual emisién menor, y
que como ésta, eran inconvertibles de hecho, pues se man-
tenian siempre en la circulacién, absorbidas por las exigen.
cias de los cambios.” En 1820 se habia emitido en Buenos
Aires unos vales & hilletes. El Banco de Deseuentos creado
en 1822 tenia entre uno de sus objetos la emisién de bille:
tes para suplir las necesidades monetarias. En 1826, cuan-
do se produce la inconversion del billete, la situacién mo-
netaria no habia mejorado mucho.

Como lo he observado, este factor de la escasez de
monedas marcha muy unido, por lo regalar, con el factor
financiero de que hablamos ya, reférente 4 escasez de re-
cursos de los gobiernos, pues, porlo regular, donde hay
escasez excesiva monetaria hay también estrechez de la si-
tuacion financiera del Gobierno.

Chile, que, con la cortaexcepceidn de la inconversion de bi-
lletes de banco de 1865, mantuvo el régimen del bimeta-
lismo hasta 1878, 4 pesar de ser pais productor de plata v
oro, sufri6 en muchas oeasiones situaciones verdaderamente
criticas de escasez de monedas. En 1860, para conjurar
una de estas crisis de numerario que venia desde 1856 se
hablé de adoptar medidas como el derecho de exportacién
4 la plata sellada, la disminuei6n de la ley 6 del peso de las
monedas de plata v la permisién de la introduccidn de
menedas de plata extranjera(l). Ya en 1873 se dejaba sen-
“tir la crisis de monedas metdlicas en forma alarmante y
esta situacion continfia hasta 1878, en que las malas co-
sechas, la baja del precio del cobre, las perturbaciones de
los negocios del salitre, las exigencias financieras, ete., ete.,

(1) Manuel Miguel, Estudios econdmicos. Santiago, 1863.



agravaron la situaci6n del mercado monetario y colocaron
4 los hancos en dificil situaciGn para atender al canje de

sus billetes y al pago de sus depésitos.
§ 22 Corriente de opinidn favorable al papel-moneda

que .;.re!c producirse en los paises donde .’ml existido recien-
temente este rézimen 6 hien donde él estd implantado v se
trata de incrementar las emisiones.—En los paises con pa-
pel-moneda, cuando se produce vierta depreciacion f]ﬂ él,
el alza de los precios suele actuar como una especie de
estimulo que fomenta el espiritu de empresa y de especula-
cion, Como el papel-moneda ha nacido, por lo regular, en
épocas criticas de eseasez de monedas y paralizacién de los
negocios, el contraste de los efectos del papel comparado
con los de la moneda metdlica suele hacerse por este mo-
tivo mas marcado. Aparece el régimen de la moneda me-
télica ante ciertos circulos de hombres de negocio, algo
asf como sin6nimo de restriccién v paralizacion, v el billete
{ inconvertible, por el contrario, aparece como el expediente
que viene 4 facilitar el desarrollo de la vida industrial. Por
este motivo los agricultores, los mineros y varias otras
clases de industriales suelen convertirse en partidarios del
régimen del papel. Cuando se trata de industrias cuyos
productos son de exportacién, como ser por ejemplo el
salitre y cobre entre nosotros, como el café en el Brasil,
ete., las bajas del cambio internacional aumentan el precio
en papel de los productos, sin que los costos de producecifn
suban en proporci6n, lo cual eleva 4 menudo considerable-
mente las utilidades netas de estas empresas. Ahora, los
empresarios de ciertas industrias que venden sus productos
en el pais, con la baja del cambio, se encuentran por ella
protegidos del competidor extranjero, porque no le cons
viene & éste vender sus productos4 un cambio tan bajo.
Es lo que ha pasado 4 nuestros agricultores ganaderos, los
cuales se han protegido contra la introduccién del ganado
argentino con labaja del cambio, (Véase parte 11, capitulos
VI y VII). Cuando una generacién ha sufrido fuertes
crisis con la moneda metélica, y en cambio ha visto desa-
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crollarse mas los negocios v la prosperidad general con el
papel-moneda, suelen, pues, producirse fuertes corrientes
en favor de esta moneda.

A esto contribuye la favorable situacién que se produce
para los deudores, que pueden, merced 4 las depreciaciones
del papel, pagar sus deudas con mucho mayor facilidad v
también la no menos favorable situacién de los arrendata-
rios de propiedades rurales 4 largo plazo, y esto explica
bien como puede irse formando el partido de los que, en
clertas ocasiones, prefieren el papel-moneda 4 la moneda
metdlica. Ademds ciertas corrientes de especuladores que
buscan el movimiento bursétil ¥ en general el movimiento
de los precios de los diferentes valores, suelen también ple-
garse en favor del papel.

Verdad es que hay también, en todo caso, una contra-
corriente de resistencia al papel, pero 4 veces ésta se hace
tan débil que ficilmente es arrollada por la otra.

Estas corrientes partidarias del papel se produacen, por lo
regular, en pueblos donde existe este régimen monetario 6
donde ha existido poco tiempo atras. En los pueblos acos-
tumbrados desde antigno 4 la moneda metilica de curso
internacional con todas sus ventajas, no existen estas co-
rrientes de amigos del papel-moneda, sino que por el con-
trario la implantacién de este régimen tropieza casi siem-
pre con algfin grado mayor 6 menor de oposicién en la
opini6n general acostumbrada 4 contemplar en la moneda
metélica el verdadero tipo monetario, y & temer al papel-
moneda como se teme 4 un expediente peligroso. Ya hemos
visto como en algunos casos lia llegado este grado de opo-
sicion hasta la repudiacién m sma del billete.

Cuando el recuerdo de una pasada érade papel estd muy
fresca, cuando el régimen metdlica ha coincidido con un
estado de crisis de valorizaci6n de la moneda, la corriente
de los partidarios del papel se mantiene especialmente en
los primeros tiempos del régimen metélico y se esfuerza por
volver nuevamente al papel. Asi sucedi6 en Chile en 1898
cuando se inicié la nueva éra del papel moneda que habia
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cesado en 1895. En Inglaterra después de 1821 se hicieron
también tentativas de volver al papel-moneda.

Cuando se ha tratado de incrementar la cantidad de bi-
lletes en cireulacién en un pais con papel-moneda, también
ha influido 4 menudo esta corriente.

En los Estados Unidos desde los primeros periodos del
papel moneda colonial se ha podido notar la influencia de
este factor. Las corrientes favorables 4 las emisiones de bi-
lletes las encontramos en casi todos los Estadosde la Uni6a,
Refiriéndose 4 la politica econdmica y financiera colonial
de Massachusetts, dice Charles H. ]J. Douglas (1), que el
Gobernador Shute, en su mensaje de 1716, aconsejaba que
debian tomarse inmediatamente ciertas medidas para me-
jorar el lastimoso estado del comercio, y se referia con esto
al incremento de las emisiones de billetes. Las nuevas emi-
siones de billetes se emplearian principalmente en darlas 4
préstamo para el fomento de laagricultura, la pesca y otros
ramos de la industria. El argumento que se hacia mds vul-
garmente en favor de las nuevas emisiones de papel-moneda
era que el pueblo necesitaba tener algo para pagar las con-
tribuciones.

En Carolina del Sur en 1719 el pueblo depuso al Gober-
nador propietario, porque no gueria consentir en una emi-
si6n de papel y el Rey tolerd este acto de insubordinacién
con el prop6sito de mantener su propia autoridad en la
provincia (2). Un escritor americano de aquella época que
recuerda H, White decia: “All our paper-money making
legislatures have been legislatures of debtors, the repre-
sentatives of people, who for incogitancy, idleness and
profuseness have been under the necessity of mortaging
their lands." El liecho de realizarse préstamos 4 los par—
ticulares con los billetes emitidos, especialmente 4 los agri-
cultores, hacia también que los favorecidos con estos em-
préstitos fueran partidarios dela politica del papel-moneda.

(1) The financial history of Massachusetts,
(2) H. White.—Money and Banking, pig. 121.
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Siete Lstados de la Unién (Rhode Tsland, New York, New
Jersey, Pennsylvania, las Carolinas y Georgia), vuelven al
papel moneda 4 impulsos de un gran partido que lo pide.
l.os partidarios del papel-moneda, triunfan en laselecciones
de los cuerpos legislativos y vencen porlo regulara los opo-
sitores. En 1775 ¢l Senado rechaza una emisién de hilletes
¥ esto aumenta laindignacién del pueblo, hasta que en No-
viembre del mismo afio, se presenta una solicitud pidiendo
papel-moneda, lacual solicitud venia de Baltimore, irmada
por més de novecientas personas. Refiriéndose 4 este caso,
dice Mc. Master: “The troubles, it wassaid, which afflicted
the State were not be curéd by building up manufactures,
by encouraging commerce, by passing navegation bills.
These were the things which made the troubles, The true
panacea was paper money, From the very day on which
the bills began to issue from the Treasury the burden of
taxes would grow lighter, debts be discharged with ease,
arts and commerce flourish, and the faces of all men wear
a contented expression.” (1)

De esta manera, pues, y afin estando frescos los fracasos
de desvalorizacion del papel, habia en los Estados Unidos,
en muchas ocasiones, durante los primeros tiempos de su
vida, una buena corriente de partidarios del papel-moneda
impulsada principalmentz por los interesados en préstamos
que se hacian 4 los particulares.

El siguiente periodo del papel-moneda de los Estados
Unidos fué ¢l de la guerra de secesién (1861-1879) yen él, a4
consecuencia especialmente de la depreciacion del billete, y
de los graves efectos que produjo el alza del cambio que
vino después, se formé la corriente de los llamados infla-
tionist O greenbackers, que fueron los partidarios del papel
y enemigos de las reformas de conversi6n, que encarnaban
la politica de contracci6n monetaria que producia un es-
tado de crisis.

En Chile hemos tenido la corriente llamada de los “pape-

(1) «History of the people of the U. S.»—Vol. L, p. 282,
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leros’ 6 partidarios del régimen del papel moneda que se
form® especialmente al iniciarse las reformas llamadas de
la conversion del billete, que se llevaron 4 efecto desde 1893,
Esta operaci6n, como la de los Estados Unidos de 1879,
prodnjo una restriceion de alza del valor de la maneda
tanto més grave aqui, cuanto que lejos de estar el pais en
un periodo de gran prosperidad como en que se encontra-
ban los Estados Unidos, estaba Chile postrado en una
gran crisis. La reforma de conversidn se llevé 4 efecto;
triunfé el partido lamado de los “oreros’ que se encontra-
ba firmemente apoyado por el Gobierno. Tres afios des-
pués, 6 sea en 1898, se produjo’una grave corrida 4 log
bancos en Santiago, como lo espliqué (§ 13), y para salvar-
los se resolvi6 recurrir nuevamente al papel-moneda. Pues,
bien, en esta ocasion, la corriente 6 partido de los “pape-
leros', que estaba perfectamentecompacta todavia, recibi6
con aplausos la vuelta al papel-moneda. Se atribuia todos
los males de la crisis 4 la moneda de oro, v los agricultores
y mineros que pasaban por un periodo duro, esperaban en—
contrar su salvacién en una nueva éra de papel. Aqui, como

1

en los Estados Unidos, en ciertos periodos se llamé “usu-
reros” 4 los partidarios de la moneda metélica.

Viene en seguida lu liquidacién de la crisis, y en 1904 se
encontraba Chile en plena prosperidad, Los partidarios del
papel atribuian el bienestar econémico al papel-moneda, y
cunde tanto esta idea que, 4 propuesta del Gobierno mismo,
en el cual habia hombres muy caracterizados de la corrien-
te llamada de los “oreros”, estimandose insuficiente la emi-
sion existente de 50 millones de pesos, se la increment6 en
30 millones més, con el solo propésito de proveer al comer-
cio y 4 la industria delcirculante monetario que necesitaba,
dada la expansi6n que tomaban los negocios con la pros-
peridad de la situacién. No hubo en este incremento de la
emisi6n causal alguna financiera. Es verdad que el pais
necesitaba més moneda, pero como el cambio estaba casi
4 la par habria sido una espléndida ocasi6n para entrar
4 la moneda de oro 6 bien para establecer la caja de con-
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versién, Se produjo después la baja del cambio y el alza
de los precios en medio de un periodo de especulacién, y
entonces se manifiesta en Chile el mismo fenémeno que en
o.tras partes en casos anédlogos: para mantener los nego-
cios que parecen decaer por falta decirculante se piden nue-
vas emisiones de billetes, y 4 medida que la depreciacion
aumenta y con ella sube el nivel de los precios, crecen tam-
bién las exigencias de billetes. Asi vinieron los posteriores
incrementos de las emisiones de 1906 v 1907.

En la Repfiblica Argentina en el periodo del papel-mone-
da que se inicia en 1885 vemos también incrementarse las
emisiones en nombre de “las necesidades legitimas del co-
mercio v de la industria”. *‘Se decia entonces: 70 millones
de emisién es poco para las necesidades circulatorias de
nuestro pais. El prospera debido en gran parte al uso del
erédito, no debemos, pues, limitarlo colocando 4 los ban-
cos en la imposibilidad de llenar los pedidos de que son
objeta’,

“Y si bien en teoria se hablaba de necesidades legitimas,
en la prictica era dificil sino imposible, deslindar lo legiti-
mo de lo ilegitimo; al lado del comercio v dela industria se
iniciaba el agio y la expeculacion como consecuencias fata-
les é inevitables de la inconversi6n de nuestra moneda' (1)-

En Colombia pudo también observarse la existencia de
este “inflacionismo’ afin en medio de la gran desvaloriza®
cidn del billete. “Entre los males del papel modeda debe
contarse su incontinencia, que lo hace tanto mas escaso,
cuanto mas abundante por la insaciable carestia qus fo-
menta. Aunque parece extrafio que haya quienes deseen
este azote, las continuas emisiones, alzando los precioss
procuran 4 ciertos negociantes y banqueros, grandes ga-
nancias, por la venta de productos obtenidos 4 antiguos
precios. Ello explica por qué sienten que el dinero escasea y
piden que se emita mas" (2).

(1) fosé A. Terry. La crisis 1885-1892.
(2) Antonio José fregui. Curso tedrico Prictico de Economia
Faolitica. Bogotd, 1905.



Este fen6meno del sentir que el billete escasea, y esta sen-
sacion de falta de monedas no es s6lo un fruto de la avidez
inflacionista de los partidarios del papel. Es en gran parte
un efecto real producido por el papel-moneda. Cada crisis
remediada con nuevas emisiones engendra A su vez la si-
guiente crisis, v vuelve nuevamente 4 requerirse otra emi-
si6n; asi como sucede 4 los morfimanos gue proyvoean su
erisis con el nare6tico v encuentran también en él su alivio.
(Véase § 60 y 61).

§ 28. El efecto del precedente establecido conlos primeros
casos del papel moneda.— Si los primeros casos del papel-
moneda tuvieran que producirse al calor de factores espe-
ciales que impulsaron 4 los Estados 4 entrar porlas vias de
una reforma monetaria tan ajena 4 las ideas corrientes so-
bre la moneda y sobre el buen sistema monetario, como
era la del papel-moneda, los casos posteriores, que se pro-
ducian; después de los ensayos de otros paises 6 del mismo
pais en otra época, venian va con mucho mas facilidad.
Desde luego los hombres de GGobierno, al elucubrar respecto
4 |os expedientes financieros de que pudieran echar mano
en las situaciones criticas, coutaban entre ellos el papel-
moneda, 6 sea 4 la posibilidad préactica de implantar un
sistema monetario con nuevos billetesdecurso forzoso emi-
tidos, va fuera por el Gobierno mismo, va fuera porlos ban-
cos. La ciencia de la Hacienda Pfhblica indicaba ya al hi-
llete inconvertible, como un expediente autorizado por la
historia.

Refiriéndose al primer papel-moneda ‘de Massachusetts,
dice H. White, que el éxito aparente que tuvo como expe-
diente financiero lo hizo jeneralizarse por todas las colo-
nias. “It spread to the oder calonies like an epidemie".

Cuando en 1826 se declaraba la inconversi6n de los bi-
lletes del Banco Nacional en la Repiiblica Argentina, el
ejemplo del periodo de papel-moneda de Inglaterra parece
que se tuvo muy presente. Apoyando la medida propuesta
decia entonces el Ministro ante el Congreso: “Esta no es
una resolucién nueva; aqui nada hav inventado; es lo que
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han hecho Gobiernos que debemos respetar,por su ilustra-
cién y sabiduria en estas materias y por los efectos que
han producido en ellos medidas de esta clase, en cireuns—
tancias menos dificiles que las nuestras; v esto no causa
el descrédito del pais que las adopta, antes al contra-
rio, medidas semejantes y en circunstancias tales, sirven
para afianzar el erédito, como sncedié en la Gran Bretafia.
También alli se dedujeron las dificultades gue hoy se apun-
tan, mas el poder ¢ influencia del Ministro Pitt forzé la
opinién y triunfé de la oposicién; y 4 la verdad que muy
luego tuvieron que confesar todos la previsién con gue'el
Ministro habia exigido del Parlamento aquella medida, y
hasta hoy la historia y los escritores nos han transmitido
todas las ventajas que resultaron de ella”. (1)

La memoria del Ministro de Hacienda del Perd del
afo 1822, explicando cémo se produjeron las circunstan-
cias que impuolsaron al Gobierno 4 establecer el banco de
emision cuyos billetes fueron repudiados por el piblico,
decia: “Ni las rentas piiblicas, ni la economia en los sueldos
de Hacienda, ni los recursos extraordinarios que se presen-
taron, fueron suficientes para satisfacer los gastos que cre-
cian dia 4 dia...... £n tales circunstancias no guedaba otro
camino que seguir que el gue nos han sefialado las naciones
tlustradas en 1guales apures. Es decir, la creacidn de un
Banco de papel-moneda, que supliese el dinero que falta-
bha'. (2)

En los casos posteriores del papel-moneda americano, es
decir en los de la segunda mitad del siglo XIX, el conoci-
miento de los precedentes europeos sobre el papel- moneda
era mucho mas completo en los altos cirenlos de los esta-
distas que influian en el Gobierno de las diferentes Repabli-
cas. Asi por ejemplo el caso de Inglaterra fué muy comun-—

(1) 4, de Vedia, El Banco Naconal. pag. 203.
(2, Anales de la Hacienda Pfblica del Perd. £. Dancuare, Lima
1905. Vol. L.
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mente citado como precedente en el papel-moneda norte
americano de la guerra de secesién en 1861.

En 1865 cuando sobrevino la guerra con Espana, se au-
toriz6 en Chile la primera inconversi6n de billetes de banco;
v ya por aquella época nuestro Gobierno conocia muy bien
los precedentes europeos sobre el Papel-moneda. Era con-
sultor del Ministerio de Hacienda el conocido economista
francés Courcelle Senenil. La segunda época de inconver-
si6n de billetes de banco se inicia en 1878 y ya el papel-
moneda era tenido como un expediente financiero autoriza-
do por la experiencia y por la ciencia en situaciones difi-
ciles.

Y asi como el ejemplo de los casos de papel moneda ha
constituido un precedente cuyo recuerdo ha llevado poste-
riormente 4 los pueblos 4 la repeticion del sistema, asi
también hasido 4 menudo necesario que la maza del pueblo
¥ los hombres de negocio hayan olvidado los fracasos y
cataclismos (ue en otras ocasiones ha producido el billete
inconvertible, para aceptarlos nuevamente con la dosis
de confianza necesaria. El historiador americano Ramsay,
comentando una ley de la legislatura de Carolina del Sur
sobre emisi6n de billetes inconvertibles, observa que en
la époea de la revolucitn de la independencia de los Estados
Unidos, se habia casi borrado el recuerdo de los grandes
fracasos que hacia cuarenta anos se habia experimentado
con la desvalorizacion del papel-moneda colonial. En- el
intervalo de estos cuarenta afios vinieron las nuevas gene-
raciones que no habian sido testigo de los acontecimientos
de antes. “La tradicién era obscura; la historia callaba;
los periédicos no daban informaciones y rara vez se hacia
referencia 4 las memorias oficiales de aquellos tiempos. Por
tales causas los Carolinos de 1776 tenian muy escasos co-
nocimientos de lo que sus antepasados habfan hecho en
1736 6 en 1719" (1). Efectivamente, después de un fracaso
de desvalorizaci6n del papel-moneda, como habian sucedido

(1) Btory on the Constitution.
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en los Estados Unidos, una generacibn queda quisquillosa
¥ ofrece un medio seguramente bien malo pararodear de la
confianza necesaria 4 una nueva emision de papel-moneda.
Asfeomo los casos de una circulacién més 6 menos regular
del billete inconvertible, como lo fueron el de Inglaterra
(1797 1821), los de Francia (1848-1850) ¥ posteriormen-
te (1870-1878), Chile 1865, etec., ete., han podido ser pre-
cursores de nuevos periodos de papel-moneda, en cambio los
fracasos de los asignados franceses, de los billetes del siste-
ma Law, de lasemisionesde Colombia, de la repudiaci6n de
billetesenel Perd v en el Urnguay, ete., han sidoun obstéen-
lo para repeticiones posteriores del papel-moneda. Ha ha-
bido paises en América y los hay al presente, en donde
aungue el Gabierno quiera recurrir al expediente del papel-
maoneda, no puede hacerlo porque el piblicorecibe al hillete
con tal desconfianza 6 mejor dicho 1o repudia de tal mane-
ra gue no se hace posible la circulacion de él, v se hace for—
zaso el valverlo A retirar, si se ha emitido, como hasucedido
en el Uruguay. Hoy por hov, en paises como el Periien
donde permanece fresco el recuerdo del fracaso por desvalo-
rizacidn del papel-moneda de 1887, seria sumamente dificil
que el Gobierno pudiera hacer’ circular una nueva emisién
de hilletes inconvertibles.

§ 24. EI papel-moneda como derivado de la moneda de
plata.—Casos de Espaiia y Austria.—Como easo tipico al
respecto tenemos el caso de Espaiia. En el afno 1868 el Go-
bierno espafiol acordd adoptar el sistema monetario de la
Uni6én Latina; pero sin, por esto, entrar 4 formar parte de
ella. Se acordé que la unidad monetaria fuera la peseta,
exactamente igual al franco, que en el régimen bimetélico
del oro v la plata correspondia 4 la relaci6n de 14 15%3
entre ambos metales. Como correspondia al régimen bi-
metalista de entonces, la acufiacién de monedas de oro y la
de plata era libre; y el Estado acufiaba gratuitamente, Sdlo
la acufiacién de moneda divisionaria era limitada.

Pasa el afio 1870 y conél, tras lagnerrafranco-prusiana,
la baja del precio de la plata se pronuncia cada dia méas
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~marcadamente. La Unién Latinaacordéentonces, para no

verse completamente privada de sus monedas de oro, limi-
tar la acufiaci6n de las monedas de plata; lo que en la rea—
lidad préctica equivalfa 4 dejar al oro como la base del
sistema monetario, como la {inica moneda de acufiacién
libre é ilimitada. Bspafia que en 1868 habia adoptado las
monedas de la Unién Latina, en 1874 y 1875 no adoptd la
reforma que acordaron los paises de la Uni6n para mante-
ner al oro como base monetaria de la cireulacién. El resul-
tado de esta politica monetaria no se dej6 esperar: el oro
emigro de la circulacién monetaria espanola y qued6 como
finica moneda metalica de acunacion hibre la moneda de
plata. En el hecho préctico era el monometalismo de la
plata como padrén monetario. En 1873 se suspendia la
acufiacion de monedas de oro por falta de oro.

Desde 1876 se suspendi6 la libre acufiacién de monedas
de plata para los particulares, i se declaré este derecho por
cuenta del Estado, con lo cual ya no continué adelante el
padr6n de la plata propiamente tal. No era ya la plata
como suhstancia la que iba 4 guiar al valor de la moneda
espafiola, sino que ésta consistia ahora en una moneda de
plata fabricada finicamente’ por el Estado. Esta disposi—
cidn se sanciond definitivamente por la Real Orden de 1878
que suspendi6 definitivamente la libre acufiacion de las mo-
nedas de plata y dejando esta facultad al Gobierno el cual
seria, en adelante, el finico en poder suministrar pastas de
plata 4 la Casa de Moneda. (Gil y Pablos. La moneda v
los cambios).

El Gobierno, aprovechando las ventajas de la emisiGn de
monedas de plata, aument6 las acufiaciones, como puede
verse en el cuadro que doy en la parte I1. S6lo en 1900 sus-
pendi6 el Gobierno definitivamente estas acufiaciones de
monedas de plata,

Desde que se suspendi6 la libre acufiacion de las monedas
de plata el sistema monetario espaiiol dejé de ser el padrén
de plata propiamente tal. La moneda circulante de curso
‘legal era la de plata de acufiacién limitada; y ademés exis-
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tia el billete del Banco de Espania, que, no habiendo otra
moneda metdlica de curso legal que éstas de plata, era so-
lo convertible en ellas.

Era un sistema en el cual el valor en oro de la unidad
monetaria (la peseta de plata) era superior el valor de su
contenido metélico de plata. Era un regimen, como Se le
ha llamado ya, de papel-moneda de plata y combinado ade-
més con el billete del Banco de Espana.

El eambio internacional que en 1871 llegd 4 tener mas
de un 4% de premio en favor del oro, como puede verse en
el cuadro estadistico de la parte II, 4 partir de 1875 volvid
4 colocarse casi 4 la par de la peseta oro. En realidad esta
especie e papel-moneda de plata quetenia la Espana tenia
por tipo par de la unidad monetaria la peseta oro, puesto
que este era el sistema adoptado por la Unién Latina 4 la
cual habia copiado Espafia su sistema monetario. Era na—
tural suponer que la politica monetaria espaifiola tenderia
en el futuro 4 imitar, aunque tardiamente, Ins evoluciones
de la Union Latina. En 1876 el Gobierno declaré que cuan-
do "juzgara que hebia hastante moneda de oro, se dispon-
dra que no serd obligatorio recibir en pago més de 150 pe-
setas plata'. (Gil y Pablos), Esta era va una manifestacién
clara del propasito deir al régimen de oro como lo hahbia
hecho la Union Latina, Después de 1891 se aumentaron
mucho mas las scufiaciones de monedas de plata y las emi-
siones de billetes; vino la guerra con los Estados Unidos ¥
el premio del oro incrementd bastante.

Este caso de Espafa tiene algunas analogias con lo que
sucedis en Austria en 1878. En la parte IT, (§42) refiero
con detalle este caso de Austria. Me bastara recordar aqui
que, cuandosobrevino ladepreciaciGn de la plata, el Gobier-
no austriaco, en vista de la invasion de esta moneda y de
la baja del cambio, suspendi6 la libre acufiacién de mone-
das de plata, quedando el sistema monetario compuesto
de la moneda de plata de acufiacién limitada y del billete
del banco y afin de billetes del Estado. En el caso espafiol
no habia billetes del Estado. Era el austriaco, pues, un pa-
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pel-moneda de plata y billetes, que se diferenciaba del pa-
pel-moneda espaiiol de 1868 en que el de Austria no corres-
pondia & moneda alguna de oro, al paso que el de Espana
correspondia practicamente, como hemos visto, al franco
oro de la Uni6n Latina.

En todo caso ambos sistemas el de Espana y el de Aus—
tria descendieron del sistema monetario de la plata al mo-
mento de suspender estos paises la libre acufiacion de este
metal, sin adoptar 4 la vez la moneda de oro, como lo han
hecho los paises que han pasado de la plata al oro,

La sola suspension de la libre acufiacién de la plata dera-
gaba el padron de la plata y tenia por objeto conseguir
que el valor de la moneda acuniada deplata pudiera asi ser
mayor gue el valor del contenido metdlico de ella, lo cual
equivale al concepto del papel-moneda. Pero este ha sido
un papel-moneda euyo valor en el cambio internacional
no ha podido bajar més alla del valor que representaba
intrinsecamente la moneda de plata. El papel-moneda de
mero billete inconvertible, ha podido bajar hasta la com-
pleta desvalorizacion; el papel-moneda de plata ha tenido
un tope para su desvalorizacién en el valor mismo de la
plata que contenia.

Ademads este papel-moneda de plata, instituido por la so-
la suspensidn de la libertad de acufiacidn, se ha establecido
sin que el piblico casi se dé cuenta de ello, pues, han conti-
nuado cireulando, en las mismas condiciones que antes, las
mismas monedas de plata que siempre habfan existido. En
estas condiciones se comprende gue no ha podido produ-
cirse ningiin movimiento Jde desconfianza 6 resistencia al es-
tablecerse la circulaci6n de este papel-moneda.



PARTE 1I

VIDA DEL PAPEL MUNEDA

CAPITULO I

CONDICIONES DE CONFIANZA PARA LA CIRCULACION MONETA-
RIA DEL BILLETE

§ 25. Elcardeter de promesa de pago & sea de subroga-
cidn meramente temporal de la moneda metdlica, con que
se ha revestido al papel-moneda, sirve de medio de tro-
duceidn del billete inconvertible en las funciones moneta-
rias.—Desde tiempos bien remotos el oro v la plata han de-
sempefiado las funciones monetarias, y al implantarse el
régimen del papel-moneda, el prestigio monetario de los
me - les nobles, lejos de haberse perdido, continuaba en au-
mento. Enninguna parte, que yo conozea, del mundo earopeo
y americano, se ha instituido jamAs un papel-moneda que
se le establezca como un sistema monetario especial, por-
que se haya producido el convencimiento de que puede exis-
tir una cirealaci6n monetaria compuesta exclusivamente
de billetes y del todo desligada de la moieda metélica. En
otros términos, podemos decir que los que han instituido
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¢l sistema del papel-moneda, han creido, por regl‘a general,
que la verdadera y propia moneda era ‘la metdlica, y que
la circulacion de billetes s6lo podia realizarse nor cuanto
estos representaban A la moneda metdlica 6 sea por
cuanto envolvian la promesa de un pago futuro en me-
talico. El papel-moneda no se ha debido en ningfin caso al
descubrimiento 6 4 la inventiva de alg(in sabio 6 estadista
que haya demostrado la posibilidad de la existencia de un
sistema monetario compuesto exclusivamente de billetes
inconvertibles. Se consideraba, como he indicado, que el bi-
llete de banco convertible era algo asi como los cheques y
otros instrumentos de crédito, un mero pagaré 4 la vista y
al portador 6 sea un mero subrogado de crédito de la mo-
neda metélica y al billete inconvertible sGlo se le concebia
como otra subrogacifn 4 mis largo plazo de Ja moneda
metdlica.

Se ha llamado al papel-moneda circulacién fiduciaria
(fiduciaire), por cuanto se ha considerado que su valor des-
canzaba en la confianza 6 sea en el crédito que inspiraba
su caricter de pagaré 6 promesa de futuro reembolso en
metélico. Se le ha considerado por igual motivo como una
deuda piiblica 6 sea del Estado, una deuda interna por la
cual no se paga intereses; v también se le ha llamado em-
préstito forzoso a diferencia de losdemidsusuales que serian
empréstitos voluntarios.

Al iniciarse ¢l régimen del papel-moneda, muy frecuente-
mente se ha acordado plazos cortos para el restablecimien-
to del futuro régimen metdlico; v de esta manera se acen—
tuaba mejor ei cardcter de pagaré 6 promesa de pago con
(ue se revestia & los billetes al lanzarlos 4 la circulacién
monetaria. El piblicp acostumbrado 4 considerar 4 la mo-
neda metdlica como la fnica y verdadera moneda, podia
asi contemplar en el régimen del papel-moneda una subro-
gaci6n temporal y pasajera de la moneda metalica. Cuan—
do en 1797 se inicia el papel moneda en Inglaterra domina-
ba la ilusion de que se trataba de unasituaci6n tan transi-
toria que apenas duraria pocos meses: la primera acta del
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parlamento daba al Banco de Inglaterra un plazo de cin-
cuenta y dos dias para volver 4 la conversién de sus bille-
tes y dos dias antes de la expiracién de este plazo hubo de
prorrogarsele por otro breve tiempo y asise le prorrogs
hasta 1821, Refiriéndose al periodo de papel moneda de
Grecia que se inicia en 1877 dice R. G. Levy (1) “Pendant
la premiére partie de cette periode, qui s'étend jusqu’an 31
Decembre 1884, le régime du papier-monnaie fut consideré
comme devant cesser rapidement; les divers cabinets qui
se suivirent, inserivirent & leur programme la reprise des
paiéments en espéces......" El papel-moneda del Portugal,
que nace en 23 de Mayo de 1846_con la declaracién de in-
conversion y curso forzoso de los billetes del banco de Lis-
boa, se decreta por el sélo plazo de tres meses. Expirado
en Agosto este primer plazo se le prorrogé por cuarenta
dias més. En seguida volvidse nuevamente 4 prolongarlo
hasta el 31 de Diciembre v queda después indefinidamente
establecido, hasta rjue en 1847, en vista de la depreciacion
de los billetes, se les quité el cardcter de moneda, convir-
tiéndolosen papeles de erélito pagaderas en ciertos plazos.
En general puede observarse que cuando el papel-mone-
da se ha instituido por la inconversitn de los billetes de
banco, al iniciarse el régimen de inconversion, se ha consi-
derado esta como una situacidon transitoria, 6 sea como
una suspensifn por corto tiempo de la obligacion de con-
vertir el billete 4 la vista. Refiriéndose & la Repiiblica Ar-
gentina dice el doctor Terry: “La inconversiGn de 1826 fué
_decretada hasta tanto se estableciera el Banco Nacional, es
decir, por dias, lo que no impidi6 que continuara hasta
1867. La inconversidn de 1885 fué por dos anos que se
han transformado en catorce, (‘'Cuestiones monetarias".
Buenos Aires, 1899, pdg. 30). El papel-moneda que se
inicia en Chile con la inconvertibilidad de los billetes han-
carios en 1878, se autorizd porun afio y dos meses después
se prolong6 dicho plazo; sobrevino la guerra del Pacifico

(1) Bangues d'emission
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v el papel moneda dur6 hasta 1895. En el Brasil el papel.-
moneda desciende del billete del primitivo Banco do Brazil
que después pas6 & tener la responsabilidad del Est‘ado. Se
inicia en la circulacitn con el cardcter de una medida me.
_ramente transitoria “‘e sem que houvesse, nem da parte do
legislador, nem da partedo Goberno, o pensamento de emi-
tir o papel para ficar na circulagao, como moeda de curso
forcado” (A. Cavalcanti. Omeio circulante. Rio de Janeiro
1893). Solo en 1835, después de 15 anos decirculacion de
un papel moneda en el hecho, vino la ley 4 darle el caracter
definitivo del curso legal que ha mantenido hasta 1906.

De esta manera la declaracion de inconversi6n de los bi-
lletes de banco se ha presentado como una medida tempo-
ral y pasajera, como una especie de paréntesis en la conver-
sion 4 la vista del billete. Y esta medida ha sido recibida
con tanta mayor confianza cuanto mayor ha sido elerédito
de que ha gozado el Banco emisor 6 el Gobierno, si él ga-
rantiza la operacion,

El papel-moneda del Estado, ha constituido también en
sus origenes, por lo regular, una especie de vale 6 pagaré
del Estado, como fueron los primeros billetes de Mussa-
chusetts en 1690, y los del Canada de 1685 y varios otros
que, como he indicado, han tenido lugar en los primeros pa-
sos dela vida americana, [gual caracter de vales represen-
tauntesde la moneda metalica por la cual se ofrecia futura
conversion, tuvieron los billetes de estado de 1861 en Esta-
dos Unidos. Nuestro billete fiscal, emitido como expediente
para la guerra del Pacifico ha sido considerado como un vale
-6 pagaré del Estado, € ignalmente el billete que constituye
el actual periodo de papel-moneda de Chile emitido en
1898.

En general puede decirse, bajo el aspecto histérico, que el
crédito 6 seala confianza que han inspirado las promesas de
un futuro reembolso del biliete, ha actuado como un factor
poderoso para veacer las resistencias que de otra manera
habr:a tenido el billete, al pretenderse establecer su circu-
Aacién en un pueblo acostumbrado 4 considerar 4 Ta mone
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da metdlica como el verdadero y iinico tipo de la moneda.

La moneda necesita ser aceptada por el piblico 6 sea ser
apreciada; ¥ por esto es que requiere en su favor ciertas
raices psicolégicas. Ese fetichismo ciego con que el piblico
estima al oro, porque lo considera algo asi como el proto-
tipo del valor, es precisamente la fuerza mas importante
de su valor monetario; y mientras no falle esta fuerza, bien
podrian fallar todos los usos industriales del oro sin que
fallase su valor.

En el proceso de la institucién monetaria del billete, co-
mo éste por su substancia no tiene valor alguno, v como se
lanzaba en una civilizacion gue atribuia el supremo valor
monetario 4 los metales nobles, de aqui es que para darle
un valor inicial se le revistiera con el cardcter de pagaré re-
dimible en la moneda metdlica, Y de esta manera el earie-
ter de subrogado temporal de la moneda metélica ha sido
el puente por el cual ha penctrado el papel en los canales
de la cireulacian, ha sido la forma con que ha vencido las
resistencias psicol6gicas que de otra manera habrian sido
insuperables.

Si tedricamente es del todo exacto que un papel moneda
sin promesa alguna de reembolso y emitido sin abuso pue-
de, de por si, secvir las funciones monetarias, el piiblico que
no entiende de teorias, no habria aceptado la circulacion
de un tal papel.

En la realidad se ha producido con esto del cardcter de
pagaré una especie de mistificacion 6 L cstibn engafiosa
de la opinion piblica, pero al fin de todo ha constitnido
una fuerza psicoldgica importante para la aceptacion vo-
luntaria del billete, condicién indispen: e para su funcio-
namiento monetario; se le recibia con su cardcter de paga-
ré y se le empleaba en cambio como moneda, asi como los
nifios reciben con gusto las pildoras medicinales por la
substancia azucarada que las envuelve; v asi el fetichismo
del oro quedaba satisfecho con la mistificacion del cardcter
de pagaré del hillete (1). Con razdn dice M. Ansiaux “Un
instrument d'écliange n'a, en realité plein pouvoir libera—

TAPEL MONEDA 6
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toire, que s'il a une base profonde dans la psicologie de Ia
saciété que l'utilice. Cette base,nous ne I'appellerons point
la confiance le mot et trop faible, mais la eroyance’.

Las funciones monetarias son de aguellas que no deben
ser impuestas en contrade la voluntad piblica, pues es inf-
til quela ley recurra d las més severas penas,como lo vemos
en los casos de rechazo piiblico del billete del Urnguay,
Perti, ete., pues, 4 pesar dela ley, se produce la desvalori-
zaciGn. 1 esta perturba la circulacion regular del billete in-
convertible.

Si al establecerse el régimen del papel moneda en un pue-
blo acostumbrado al metal, se declarara que se emitia el
billete para establecer indefinidamente su circulacion, aun-
que se tratava de argumentar con acopio cientifico la posi-
bilidad del nuevo régimen monetario, 4 pesar del curso
legal del hillete, si no se contara con la aceptaci6n pfblica,
se produciria la desvalorizacién y el rechazo del papel, lo
lo eual perturbaria grandemente su funcionamiento ¥ pro-
duciria conflictos con el Estado. En cambio ha bastado,
para armonizar las voluntades, el revestir al billete de un
inocente cardcter de pagaré para ser pagado cuando y
como las circunstanecias lo permitan.

Cabe preguntar ahora si habria sido posible la institu-
ci6n de un papel moneda gue no revistiera el cardcter de
pagaré 6 sea de subrogado temporal de la moneda meta-
lica. Puede afirmarse que ha sido sin duda teéricamente
posible que un Estado, con la sola fuerza del prestigio de su
autoridad, con el imperio de la ley que da el cardcter del
curso legal, v con la admisién en arcas fiscales en pago de
contribuciones, hubiera podido institnir una circulacién
monetaria de billetes inconvertibles, Como lo veremos des-
pués (§ 42), el hillete ha podido circular en ciertos casos sin
revestir el cardcter de representante de moneda metélica
alguna. ; Por qué habria de ser imposihle que desde su ori-
gen pudiera nacer asi el billete? Si la autoridad emisora
fuera capaz de producir la confianza necesaria, bien podria
concebirse & un papel moneda que no revistiera, desde su
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origen, el carécter de pagaré. En la realidad histérica del
régimen del papel moneda europeo y americano, como se
ha tratado de pueblos acostumbrados 4 estimar especial-
mente 4 la moneda metélica, el billete ha revestido en la
generalidad de lus casos el cardcter de pagaré, por lo me-
nos al iniciar su curso, porque de otra manera habria sido
bien dificil producir la confianza necesaria para su correcta
circulaci6n monetaria.

§ 26, La fuerza de la autoridad ha sido impotente para
implantar la circolacion monetaria regular del papel mo-
neda, cuando no ha existido el grado necesario de confian-
za.—For grande que haya sido la potencia material de la
autoridad del Estado que dicta la ley v dispone de la fuer-
za, no lo ha sido hasta el punto de poder siempre pene—
trar en el santuario del alma v modificar el sentimien-
to de la atribuci6n del valor, esta fuerza psicolégica tan
poderosa de la vida econémica. Cuando el pablico ha repu-
diado un billete inconvertible, porque le inspiraba un alto
grado de desconfianza, ha sido initil que la autoridad ha-
ya pretendido recurrir 4 la fuerza para imponer su valori-
zacion., Esta atmésfera de desconfianza ha subido 4 veces
hasta el punto del rechazo & repudiacién del hillete por el
piblico. En estas condiciones, sila contrataci6n en otra
clase de monedas se encuentra permitida, el billete incon-
vertible queda desmonetizado en medio de la desvaloriza-
ci6n producida por el rechazo piblico del billete,

Si el Gobierno no permite la contratacién en otra mone-
da y continfia cobrando sus impuestos en el papel deprecia-
do y repudiado, la circulacion monetaria se mantiene en
condiciones irregulares; y en muchas ocasiones se han pro-
ducido graves protestas del piblico que han obligado 4 los
Gobiernos 4 abandonar el intento de mantener el billete
repudiado.

La circulacién de la moneda metélica, como sucede hoy
conel oro, sea cual sea el contenido intrinseco de metal
fino de ella, siempre se ha operado en forma voluntaria,
porque ella ha contado siempre con el elemento psicologico
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de los favores de la opinién. Su valor ha podido ser mayor
6 menor pero siempre ha existido. Podrd haber protestas
contra una autoridad que cercena el contenido de metal
fino de las monedas, pero la moneda fabricada encuentra
siempre su grado de valorizacion en el movimiento circula—
torio de los bienes. Con el papel-moneda no ha sucedido
igual cosa, pues cuando el disfavor 6 desconfianza de la
opinién ha llegado 4 un cierto grado, su circulacién mone-
taria se ha lieccho muy dificil v muy irregular, porque nadie
quiere recibirlo en pago. Sila ley puede imponerlo como
medio de pago de las deudas contraidas, 4 pesar delas
protestas del acreedor, en cambio no esignalmente facil
imponerlo 4 los que hacen operaciones de compra-venta f
otras de crédito. El que tiene, por ejemplo, una propiedad
no la venderd jamés para que le sea pagada en semejante
moneda que é| rechaza, ni hard en ella contratos de arren-
damiento, El comerciante no venderd 4 crédito su mercade-
ria por tal moneda, De esta manera, 4 pesar de las disposi-
ciones de la ley, 4 pesar de las penas, consistentes en mul-
tas 6 prisiones, la fuerza de la autoridad se ha hecho im-
i6n regular del billete alli

potente para impulsar la circala
dondecl ptiblico lo'repudia por desconfianza, En estas cir-
cunstancias, tan pronto como el Gobierno permite la con-
tratacion en otra moneda, el pablico abandona del todo el
papel-moneda, el cual queda de hecho desmonetizado.

El término curso forzoso que ha tenido su explicacién
histérica en aguello de que laley parece, en este caso, forzar
la circulacion del billete, eg la realidad econGmica no se di-
ferencia sustancialmente del término curso legal.

Veamos ahora algunos casos hist6ricos que nos han ser-
vido de base de estudio en este punto.

Ha sido muy comin en la antigua legislacion sobre el
papel-moneda aguello de establecer severas penas para cas-
tigar con ellas 4 los que 1o recibieran los billetes en pago,
pero esta Terapéutica penal jamds ha dado resultados,
cuando el piiblico repudia un billete que le inspira absoluta
desconfianza.
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En los Estados Unidos etcontramos estas penas desde
los primeros tiempos. Como ejemplo podemos citar la si-
guiente resolucién del Pennsylvania Commitee of Safety,
en tiempo de los llamados continental bills, en 1777: “Re-
solved that any person who shall refuse to take continen-
tal currency in payment of any debt or contract whatsoe-
ver or for any goods or commodity offered for sale, or shall
ask a greater price for any commodity in such continental
currency than in any other kind of money or specie shall
for the firts offence be considered a dengerous memberof
society and forfeit the debt or goods contracted for, to
the person who contracted for the same, and shall moreo-
ver be subject to a penalty of five pounds, ete, an for the
second oflence, thev shall be subject to the atore mentio-
ned penalties and be banished this state to such place
and in such manner.” A pesar de todos los recursos de la
ley penal, segiin lo observa Laughlin (1), los tales billetes
continentales se desvalorizaron completamente.

En Colombia durante la guerra de la independencia la
situacion del nuevo Gobierno era muy eritica por la guerra
misma y por la falta de recursos fiscales. En 1811 el Go-
bierno revolucionario republicana decreté una emision de
papel-moneda, en garantia de la cual se hipotecaron cier-
tas rentas y se disponia cierto sistema de amortizacitn.
Pero nada de esto se efectué v los billetes sufrieron upa
gran depreciacién. La ley establecié la pena de perder el
duplo del valor del vale 6 vales que se negaran & recibir.
A pesar de las penas estos billetes sufrieron un “casi abso-
luto desprecio, pues nadie los queria recibir en aguellas cir-
cunstancias peligrosas para el Gobierno Republicano que
lo habia emitido™ (2).

Durante el curso forzoso del Portugal en 1846, el decreto
de 14 de Noviembre castigaba con multas de 50 4 500 mil
reis al que reusare recibir el billete y al que pidiese un pre-

(1} The Principles of money,
(2) Restrepo.—Hist, de la Revolueiin: de Colombia.
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may porel oro. Ademis declaralia aulos todos los comtrs-
s que extipulaban otra clase de monedas. Pero nada de
esto detuvo la depreciaciin del billete (1L

s el Baneo establecido con of obfeto de emitir por & Go-
tidrso Al Perf en 6 aho 1822 disponia lo siguiente
#3> Todo el gue rehosare admitir e papsi-moneda inew—
grivd e la penz de pagar 10 tantos mis de sa valor, aph-
eabiies, la mitad al tesoro phblico, ¥ la mitad al deowncian-
te ™ (Diader e ol palacio del sepremo gobiergo en Lima 4 7
die Eherre de 1822, A pesar de estas disposici penales
¢l hillete fué repudiado por el phiblico y hobo de rétirdrscle.
Bl propes Ministro de Hacienda en su memoria del afio
1822, dice refirifndose 4 este hecho: “Mas este poshio no
gcostambrado 4 otras monedas que las de oro v plata go=
sox dan los cerros. damé por su extincdn cuando afin 0o
pasaban los billetes emitidos del valor de 400,000 pesos,
que de cuenta del Estado y particulares corrian en este
pumeroso vecindario. S, E. ¢l supremo delegado, se viGen
fa necesidad de oir sas dlamores, ¥ de ordenar por suprema
resolicifn de 13 de agosto, se suprimiera el papel-moneda,
sacrificando 4 rste objeto los pocos ingresos de la renia
del Tabaco y parte de los de Ia Aduana.”

Seete afios antes en el mismo Pera, (1515) el Gobierno
babia emitido rnos vales tamhién con el caricter de papel—
moneda y el pfiblico los habin también rechazado, produ-
cindose la desvalorizacin de ellos (2).

El Urnguay nos ofrece casos tipicos al respecto del re-
chazo del billete por ¢l piblico. Por ley de 1863 se permitia
el establecimiento de bancos de emisi6n de billetes pagade-
ros en oro. En 1868, en medio de una gran crisis que se
produjo en la Repfiblica del Uruguay, se declara la incon-
version de los billetes de banco en vna cantidad aproxi—
mada 4 11 millones de pesos. “Desde el primer dia la resis-

(1) J. P. &' Oliveira Martins, —A circulacan fidueiaria.
{2) Mariano F, Paz Solddn.—Hist. del Perd independiente.
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tencia de la plaza por el billete inconvertihle impuso la ne-
cesidad de la vuelta al régimen metalico (1.

En medio de la inestable situacién politica de la Repfibli-
ca v después de este fracaso, no era extrafio que las siguien.
tes tentativas de papel-moneda tuvieran igual resultado,
En 1875 una ley autorizd 4 la junta del crédito pablico
del Urnguay para emitir hasta § 8.000,000 en billetes con-
vertibles 4 oro. Poco después una nueva ley autorizaba 4
la misma junta para hncer una emision de billetes de curso
forzoso, de corte de 1 4 10 doblones (2), hasta por la can-
tidad que reclamase la conversitn de las dendas, no pudien-
do excederse en la emision de $ 3.000,000 mensuales. Los
billetes de cursa forzoso serian la finica moneda recibida en
las oficinas pablicas. “Grande fué la conmocién causada
por esta ley, tanto que ni el Gohierno se atrevia 4 llegar
hasta sus filtimas consecuencias, en presencia de las resis-
tencias del comercio v del descenso galopante del billete
inconvertible en las pizarras de |a holsa (3)." La contrata-
cibn en oro fué prohibida para dar cursos al billete, lo cnal,
lejos de producir el resultado deseado, trajo como conse-
cuencia la paralizacién comercial y bancaria. En tal sitna-
ci6n se hacia imposible el desarrollo de las operaciones de
crédito.

El comercio de Montevideo suscribi unconvenio de pro-
testa 4 la ley, en el cual se estipulaba que los firmantes se
obligaban; “19 4 no ampararse de ninguna ley de curso
forzoso con efecto retroactivo, v 4 satisfacer en oro sellada
todos log compromisos que no hayan sido 6 puedan ser
contraidos expresamente en papel moneda de curso forzo-
so. 2% 4 suspender toda clase de transaccion comercial v

(1) BE. Aee¢vedo.—Economia Politica y Pinanzas. Montavideo,
1903.

(2) Cada doblén valia diez pesos,

(3) E. Acevedo.—Hist, econdmica y financiera de la Repiiblica
Ovriental del Urnguay. Vol. I, pig. 283



retirar el erédito, 4 todos los que faltasen & lo establecido
en el articulo anterior™ (1).

La prima del oro llegh 4 857 por ciento y el billete fra.
cas6 comi medio regular de circulacién monetaria, vol-
viéndose por la fuerza de los hechos 4 la moneda metélica,
como después de 1868, Fueron infitiles todas las medidas
gue toméel gobierno para obligar al comercio 4 romper su
convenio, pues éste resistio 4 todo, hasta que hubo'de aban.
donarse el empleo monetario del billete en medio de su de-
preciacion. Asi como en [Francia se hahian destruido las
planchas litograficas para la impresi6n de Jos assignats,
para satisfacer al piblico, asi se quem6 en Montevideo, ya
que no se fabricaba alli el billete, todo el material de emi-
siom gque se habia importado de Nueva York.

En 1890, en medio de una nueya erisis, que como las an-
teriores de 1868 y 1875, se producia después de un periodo
de gran prosperidad y especulacion, se decret6 la inconver-
tibilidad de los billetes del Banco Nacional que se encon-
traba en la imposibilidad de hacer frente 4 sus compromi-
sos. La desconfianza con que se recibe al billete desde el
principio hacia indicar que se repetia el fracaso de 1875.
Estaba afin patente el recuerdo de lo sucedido. El comercio
de Montevideo, recurriendo al mismo expediente que an-
tes, renueva el convenio de 1875, comprometiéndose 4 se-
guir sus operaciones 4 oro, y de esta manera el billete pasa
é perder sus funciones monetarias en la realidad de los
hechos.

En cada uno de estos periodos de papel-moneda la cir-
culacién metilica se restablecia por si sola y el Estado iba,
Paco & poco, retirando los billetes emitidos y despreciados.

La desvalorizacion del billete no puede atribuirse en es-
tos casos 4 excesos de la emision. La emisiGn de billetes de
banco convertibles 4 oro ha llegado hasta 15 millones de
pesos v ¢l papel moneda inconvertible de 1865 era al re-

(1) Convenio de 21 de junio de 1875, «El curso forzoso y los
contratos & oros, por John Morris, Buenos Aires, 1886,
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dedor de 11 millanes de pesos, el de 1875 al rededor de 12
millones y la de 1890 al rededor solamente de 7 millones
de pesos.

En ¢l Perfi se inicia el filtimo perfodo del curso forzoso en
1875. En 1879 sobreviene la guerra del Pacifico v el papel
cae en depreciacion, hasta ue en 1887 cesa su circulaci6n
en medio del rechazo piblico del hillete (§ 103)Se establecia
de por si el sistema monetario metdlico pues nadie contra-
taba en otra moneda, y el gobierno autorizé la circulacién
de la moneda metdlica. Fste fué un caso de desvalorizacién
v rechazo de un papel-moneda, no al iniciarse su circula-
cidn como los del Uruguay y Colombia v eomo los del mis-
mo Perdi en 1815 v 1821, si n6 gue se produjo después, de-
hido especialmente 4 la situacion del pafs después de la gue-
rra cuvo éxito le fué desfavorable.

El gobierno francés traté también de vivificar el valor
deerecientedelos assignats condenando 4 penas bien severas
4 toda persona que comerciaba en oro, vendiéndolo con
prima. Todo fué, sin embargo, indtil,

§ 27. El medio para hacer cireular en condiciones regu-
lares un billete que el piblico repudia por desconfianza, no
ronsiste én su imposicitn por la fuerza de la pena, siné en
la influencia psyeoldgica de la inspivacidn de confianza.—
Ya hemos visto cudn ineficaces han sido las penas y casti-
wos impuestos por la ley para forzar el eurso del papel-
moneda, cuando el piblico lo repudia por no atribuirle
valor. Cuanda, en medio de la desconfianza, comienza 4 zo.
zobrar el valor del papel-moneda, como un barco en medio
de la tempestad, es poco eficaz recurrir al castigo, porque,
como ya lo he observado, por grande gue sea la fuerza de
la autoridad, ella no lo es tanto gue pueda penetrac 4 san-
gre v fuego en el santuario psycologico, donde reside el
sentimiento de atribucién de valor,

Es interesante al respecto el caso del Japén, comentado
por el autor japonés Masayoshi Takali (1).

(1) The History of Japanese Paper Currency—Johns Hopkins -
University studies Baltimore 1903




En 1869 el Gobierno del Japén que recién se habia insta-
lado & iniciaba, en medio de bastantes dificultades, las re-
formas de centralizacién de la autoridad y fin del antiguo
régimen feudal, recurri6 al régimen del papel-moneda.

Los hilletes emitidos por el nuevo gobierno encontraron
poca aceptacion en el piblico; y afin méds, hasta se les repu-
diaba por él. El nuevo gobierno no inspiraba todayia al
pueblo bastante confianza y por esto rechazaba sus bille-
tes. No era que el pueblo resistiera el uso del papel incon-
vertible, porque desde tiempos remotos se habia empleado
tal moneda en el Japon. Parece, si, que como las autorida-
des feudales que antes habian emitido billetes se habian
heneficindo, haciendo canje delos billetes emitidos por otros
nuevos en menor proporcién, con lo cual el pueblo se
perjudicaba, por este motivo se temia que el nuevo gobier-
no fuera 4 hacer otro tanto con perjuicio del tenedor de
billetes. En una palabra el billete no era recibido con el
grado de confianza requerido para su regular circulacion.

“La depreciacion del billete comenzé con su implanta-
cin. Los comerciantes de las ciudades rehusaron recibirlo
por su valor nominal, el pueblo de los distritos rurales lo
repudiaron por completo. En consecuencia, en los tres
centros de negocios del pais (Tokio, Osaka v Kyoto) se le
emple6 finicamente con sesenta por ciento de descuento. En
los distritos provinciales no circulaba'’.

En esta situacién tan critica, no quedaba, segin M.
Takaki, méas que dos caminos al Gobierno: 6 abandonar el
intento de hacer circular el billete, lo que no se podia por el
mal estado de la finanzas, 6 vencer las difieultades hasta
imponer el curso regular del billete, Se acept6 este segundo
camino: forzar por todos los medios posibles el curso regu-
lar del billete. El Gobierno dispuso que “nadie podia fijar
una proporcién de cambio entre el papel y las especies’ v
ordend que “'la violacién de la ley se castigaria”, Con esto
se pretendia impedir la depreciaci6n del billete, **Estas me-

-didas dice, Takaki no impidieron la depreciaci6n del papel-
mouneda, siné que contribuyeron 4 aumentar la descon-
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fianza que inspiraban al pueblo los actos del Gobierno!.

El siguiente paso dado por el Gobierno para abrir un
camino al desacreditado billete, consistié en crear cierta
demanda de papel moneda. Esto se realiz6 en la forma de
una proclamacién en la cual se hacia saber que “todos los
impuestos se pagarian en papel-moneda concurrentemente
con moneda metalica, en la medida gue fuera posible”. Una
cierta demanda de billetes se produjo por esta medida, v
el valor de él, comparado con el oro, subié6 un tanto. El
segundo acto compulsario que adopté el Gobierno consistia
en proclamar que “cualquiera que rehusara recibir el papel-
moneda se le consideraria como resistiendo las 6rdenes del
Imperio". Pero 4 pesar de estas medidas, el pueblo conti—
nuaba rehusando recibir el papel, y muchos cayeron en
prision por haber violado estas Grdenes,

“El Gohierno continud ejereitando su potencia en diver-
sas medidas tendentes A asegurar la circulacion del billete,
pero el disfavor 6 desconfianza del pueblo por el billete
siguid en aumento y el valor del papel continué bajando,
Esto ecumpulsé al Gobierno 4 cambiar de politica y 4
adoptar otros caminos' .,

“El curso natural de los acontecimientos no pudo ser
detenido y la voluntad piiblica no pudo ser reprimida por
¢l solo medio de leyes y decretos. Cuando el Gobierno tra-
taba de elevar el valor del papel-moneda prohibiendo las
operaciones de compra de monedas metdlicas & premio, el
valor del papel bajaba; cuando se ordenaba gue los billetes
circularan por todoel Imperio, ellos volvian 4 las ciudades.

“El Gohierno [ué impulsado 4 dictar un decreto dispo-
niendo la conversion del papel al término de trece afios,
anunciando 4 la vez que 6 bien se le rescataria por moneda
metélica en 1882 6 bien si esto no se hacia, se comenzaria
desde esta fecha 4 pagar intereses del 6% por el monta de
los billetes en circulacion. Anunci6 también su [intenci6n de
renunciar al aumento de las emisiones y de destroir la
maguinaria que se habia instalado con este propGsito
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(1), v ademés que se multaria 4 todo el que se @ncon-
trara ofreciendo un descuento por el billete. Los trece afios
fijados para la inconversion fueron reducidos 4 cinco y se
fij6 un maximum 4 la emisi6n de billetes, Con estas medi-
das que fijaban ¢l mouto de las emisiones y el plazo dela
conversién, se establecié un cambio internacional estable;
pero siempre quedaba en pié el disgusto con que el piblico
de las provincias recibia el billete'.

Después de terminada la revolucién y afianzadoel nuevo
gobierno, todo se normalizo.

“En junio de 1870, continfia el historiador citado, cuan-
do la rebelién hubo terminado y el pueblo empez6 4 conocer
la politica del Gobierno, se expidié un decreto disponiendo
que las prefecturas deberian formar una alianza para hacer
circular el papel-moneda. Todo esto tuvo éxito y desde
este tiempo se abri6 el camino 4 la eirculacidn del billete,
hasta que dentro de pocos meses el cambio estaba 4la
par.” La confianza, este elemento tan importante para la
circulacién de la moneda, vuelye 4 restablecerse; v con ella
se establece la cirenlacidn regular del billete, que el pueblo
reconocid entonees como muy superior moneda al antiguo
billete de los viejos sistemas fendales que el nuevo Gobierno
entraba 4 reemplazar,

“La depreciacitn no se produjo por un abuso de las emi-
siones, sino por la falta de confianza del pueblo en el Go-
bierno. Cuando la guerra civil termind y se establecid el
orden y el pueblo conacié los planes del nuevo Gobierno, la
confianza se restahleci6 y el papel comenz 4 cireular,”

Los antiguos billetes de circulacién local del régimen feu-
dal, con todas sus depreciaciones con relacion al oro y el
poco crédito de que gozaban, fueron ahora reemplazados
con satisfaccién del pueblo por el nuevo billete uniforme en
todas partes del pais,

(1) BEste recurso un tanto edmico de la destruccidn de las migui--
nas litogrdficas del billete lo eneontramos usado en diversos paises
cuando el gobierno ha querido demostrar ol pitblico la sinceridad da
sus promesas de no volver 4 incrementar las emisiones de billetes.




=93 =

§ 28. Donde ha imperado cierta atmésfera de confianza
6 sea de erédito, la circulacidn del papel-moneda se ha esta-
blecido con toda facilidad. —Cuando el billete inconvertible
ha nacido revestido de un ciecto arado de erédito, cuando
el Estado y las instituciones emisoras han inspirado plena
confianza, la circulacién monetaria del papel se realiza
desde su inicio con la facilidad que le ofrece la aceptacitn
piiblica,

Son especialmentedignos de recordarse al respecto aque-
llos casos en que se ha establecido el régimen del papel-
moneda sin que haya sido necesario recurcic ni siquiera 4
la declaracion por la ley del curso legal de los billetes, n
mucho menos al amenazante titulo deécarsoforzoso impues.
to por la fierza de la antoridad; ¢ sea ciertos casos en que
la sola declaracion de la inconversian de los billetes de han-
¢co ha bastado para ¢l establecimiento del curso monetario
de ellos.

El papél-moneda que sé inicid en [nglaterra en 1797
consistio finicamente, como es bien sabido, en la declaracion
de inconversiGn de los billetes del Banco de Inglaterra.
El banco habia llegado A un momento eritico, debido 4 nn
panico de la guerra y 4 los préstamos hechos por el Banco
al Gobierno para mantener la guerra contra Francia. La
ley no declaré 4 los billetes como moneda de eurso legal
{legal tender) 6 sea no declaré que ellos tenfan poder libe-
ratorio (curso forzoso) para satisfacer todas las dendas
contraidas en 10 moneda inglesa. Los banqueros y eomer-
ciantes mas importantes firmaron un compromiso de no

rehusar los proos que se les hicieran en billetes del banco ¥
de esforzarse o conseguir que todos los pagos se efectua~
ran igualmente en los mismos billetes, Inmediatamente
después de dictada esta inconversion la confianza se resta—
blece en tal forma que, lejos de exportarse el oro y depre-
ciarse el hillete, el cambio sepone favorable & la entrada del
oro del extranjero. 5610 después se produjeron las deprecia-
ciones del papel que pueden verse en el cuadro correspon-
diente (§ 36).
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S6lo en 1811, es decir catorce afios después de estahleci-
da la circulaci6n monetaria real de los billetes inconverti-
bles, Lord King hahia pasado una circular estableciendo
que sus rentas deberian pagdrsele en lo futuro en la mote-
da metalica del Reino v no en billetes. En 1512 se dictd, 4
consecuencia de esto una ley que establecia el eurso legal de
los billetes del banco de Inglaterra aque durante tantos
afios habian constituido en el hecho la verdadera moneda
circulante,

Los hilletes del Estado emitidos en Austria desde 1761
no tuvieron tampoco en su origen curso forzoso y fueron
recibidos con confianza por el piblico (1).

in los nacientes Estados Americanos, no era posible es-
perar ni la estabilidad de las instituciones, ni el prestigio
de las autoridades que encontramos en Inglaterra, y por
esto es dificil que en ellos haya podido producirse una ecir-
culacién tan regular del hillete inconvertible. Pero por lo
menos podemos observar de como, si en algunas partes
como en Colombia, Perfi y Uruguay, el billete inconvertible
es repudiado desde el primer dia de su emision, 4 pesar de
las penas con que se pretendia forzar su aceptacion, en
otras se establecia con cierta facilidad su cireulacion.

En la Repablica Argentina cuando en 1826, el Banco de
Descuentos de Buenos Aires se encontrd en una situacin
bastante critica, se autorizd6 al Banco para no cumplir la
obligacion de convertir sus billetes hasta la formacian del
Banco Nacional que se constituia sobre la base del de Des-
cuentos. El Gobierno entr6 también 4 garantir estos bille-
tes que gquedaban como inconvertibles; pero ellos no tuvie-
ron curso legal. Parece que se imitaba el procedimiento
inglés, puesto que el caso de Inglaterra era 4 menudo recor-
dado en las discusiones parlamentarias. En el Congreso el
sefior Agiiero fué el que propuso la formula 6 provecto de
ley que se aceptd por el Congreso, “'sin perjuicio, como el
mismo sefior Agiiero lo record6, de que el presidente hiciese

(1) Paul Cahen —L'abolition du conrs fored en Austriche.
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encahezar una suscripeion de todos los individuos del Con-
greso, comprometiéndose 4 admitirlas notas del Banco''(1).
El Ministro mismo habia recordado, en la discusi6n, el caso
de Inglaterra, llamando la atencién 4 la circalacién volun-
taria del billete, recordando el compromiso ue se formé
por los banqueros y comerciantes de Londres para acep-
tarlo en todos los pagos; € incitando al pais 4 seguir este
“ejemplo glorioso”. Este hillete inconvertible del Banco de
Descuentos circuld por algunos meses hasta la formaci6n
del Banco Nacional al cual, no habiendo podido tampoco
pagar en metilico, hubo de dérsele también, en ¢l mes de
Marzo del mismo afio, el privilegiode lainconversiGn de sus
billetes, y ademas se les declard moneda corriente en todo el
territorio de la Repablica. Los billetes del Banco de Des-
cuento circularon, pues, durante mas de tres meses sin ha-
ber sido declarados de curso legal;, v aungue llegaron 4 te-
ner un descuento con relacion 4 la monadametélica, el hecho
es que en vez de ser repudiados, hicieron sa circalacion.

En el Brasil como lo vimos en la parte [, el papel-moneda
fué un descendiente del hillete del Banco do Brazil, el cual
fué primeramente canjeable 4 la wvista por la moneda me-
talica. En el afio 1820, el banco, con la autorizacioo del
Gobierno, no convertia ya sus hilletes por metilico, Comen-
z0 primeramente canjeando s6lo una pequena fraccién de
los billetes que se le presentaban, ¥ después suspendié todo
canje. El hecho digno de notarse es que los billetes del ban-
co siguieron circulando con una prima en favor de la mone-
da metdlica, relativamente pequena. Después del ano 1820
de suspension de la conversion del billete, hasta 1825 “ape-
zar das coniligoes pouco lisongeiras do estabelecimento,
nio fora tamanha a desvaloris acao de suas notas; pois
6 agio da prata teve, apenas, una média annual, de 4
a 5%" (2). Esto significaba una verdadera circulacion de

(1) 4. do Vedin—E] Bauco Nacional,
(2) Amara Capaleanti.—0 meio cirenlante nacional — Rio de
Janeira 1893,
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\las notas 6 billetes &4 pesar de su inconversién; y sin que
hubiera mediado ley alguna de declaracién de curso le-
gal. El Ministro de Hacienda en 1833 atestiguaba en
estos términos este mismo hecho: “A suspensdo do pa.
gamento das notas do Rio de Janeiro do anno 1820 em
deante, nio produzin no cambio alteraguo notavel; pois
que ainda em 1825foi o cambio médio de 51% pence’
(1). El Bstado tomé después los hilletes cirenlantes hajo
su responsabilidad y eran éstos admitidos en pagos en las
arcas hscales; pero sin que ninguna ley huhiera declarado
el curso legal de ellos. En 1833 se canjearon los Inlletes
del banco por billetes del Tesoro Nacional, en los cuales
en vez de decirse como antes “pagard 4 vista' decia sim-
plemente “se pagara'. S6lo en 1835 vino 4 regularizarse
por la ley la cireulacién del billete inconvertible, declardn-
dolo moneda legal en todo el pais. "“Estas notas, decia la
ley, correrio em todo d Imperto, tanto nas estagoes ptibli-
cas como nas transacgoes particulares'’. Asi, pues, tras lar-

gos afos de papel moneda en el hecho, vino después la ley
A darles el curso legal.

En éste, como en el easo argentino, podemos observar
gue si bien la circulacion del billete se realiza con descuento
con relacion 4 la moneda metdlica, en todo caso ella se es-
tablece, sin necesidad de que el imperio de la ley forzara su
curso, cantrastando con el fracaso que mas 6 menos por la
misma época sufria el intento del Gobierno del Perii de
establecer forzosamente la circulucion del papel moneda.
Si las condiciones de la institucion del papel-moneda en la
Argentina y en el Brasil, no fueron més regulares, ello era
debido 4 la poca solidez y poco crédito de los Bancos emi-
sores, al poco prestigio de los incipientes gobiernos de en-
tonees, y 4 sus malas condiciones financieras.

Eu Chile en 1865, con motivo de la guerra contra Espa-
iid se autoriz6 la inconversidn de billetes del Banco Nacio-

(1) Amaro Cavaleanti, —O meio cirenlante nacional.— Rio de Ja-
meiro, 1843,
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nal de Chile, por ley de 24 de Septiembre; y esta ley no da
curso legal & los billetes inconvertibles, si no que les da ¢l
s6lo privilegio de recibirlos en arcas fiscales “‘por su valor
nominal y previas las garantias que determine el Presiden-
te de la Repfiblica™ (art. 47). A pesar de esto, la cirenlacién
se hizo con toda regularidad v terminada la guerra, se vol-
vi6 4 la conversién. El cambio internacional se mantuvo 4
464 d. 6 sea d la par en Diciembre de 1865, y llegh hasta
47} en 1866, Més influencia tuvo la confianza de las insti-
tuciones en Chile, que lapotenciade la autoridad con todas
sus penas v castigos en otras Repiblicas.

§ 29. En condiciones normales de confianza un papel-
maneda puede cireular con regularidad atin sin que revista
¢l cardcter de pagaré & promesa de reembolso en moneda
metdlica.—Al tratar del cambio internacional (capitulo II,
parte IIL,) estudio con detencién este punto; y manifiesto
diversos casos en los cuales ¢l papel moneda ha mantenido
con regularidad su valor y ha desempenado sus funciones
monetarias sin necesidad de la influencia de la esperanza
en un futuro reembolso. En muchos periodos de la historia
del papel-moneda europeo y americano, no ha podido exis-
tir la més remota esperanza de una préxima conversién
del billete y la inconvertibilidad ha tenido un aspecto de
durgcién indefinida y, sin embargo, el funcionamiento mo-
netario del papel se ha realizado en condiciones muy nor-
males,

Afin mds, hay casos como el muy conocido de Austria ¥
afin otros en América, en los cuales el hillete inconvertible
ni siguiera ha correspondido 4 una moneda metélica, ni si-
quiera ha tenido un valor nominal representado por una
moneda metalica. (Véase § 42),

PAPEL MONEDA [
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CAPITULO II

DIVERSOS FACTORES DE LAS FLUCTUACIDNES DEL CAMBIO
"INTERNACIONAL

§ 30. De los diversos factores ea general que intervienen
en las fluctuaciones del cambio internacional.—En el régi-
men monetario metalico de curso internacional, el cambio
no sufre més que las leves fluctuaciones que marcan los cos-
tos del trasporte de la moneda de un pais al otro {lo gue
llaman los ingleses gold point). En elrégimen del papel mo-
neda, la limitacién de su curso dentro de las fronteras na-
cionales, 6 sea su incapacidad para servir de medio de pa-
go en el extranjero, permite que las fluctuaciones del
cambio, bajo el nivel de la par, se puedan producir sin limi-
tacion alguna; y esta es la gran deficiencia de este sistema
monetario,

;Cudles son las causales de las fHluctuaciones del cambio
internacional en el régimen del papel-moneda?

Cuando al tratarse del estudio de las causas de las fluc-
tuaciones del precio del oro 6 sea del tipo del cambio inter-
nacional se dice gue ellas obzdecen finicamente al estado de
la oferta y ta demaada, en el mercado del cambio interna-
cional, se sientauna deaquellas proposiciones que por abar-
car mucho dicen en realidad muy poco. A primera vis-
ta uno se sient: satisfecho con esta f6rmula en la cnal
cree encontrar la solucién del problema. Si la oferta y
la demanda se equiparan 6 igualan, su efecto se neutra-
liza y el precio no sec modifica; si la demanda de oro sube
con relacidon A la oferta, el precio del oro sube, y vice-ver-
sa, baja, enando aumenta la oferta con relacion 4 la de-
manda, Fero aqui interviene la deficiencia de la ley: :Cdmo
medir? ;Cémo expresar cuantitativamente la influencia del
factor oferta y del factor demanda? Podria creerse que si
en un dia tal se presentaran al mercado compradores de
oro por 1 mill6n de libras esterlinas ¥y vendedores de oro
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por 800 mil libras, ya con esto se sabria que la oferta de-
beria medirse por la cifra de 1 millén y la demanda por la
cifra de 800 mil. Pero al considerar la intensidad de los fac-
tores oferta y demanda es necesario tener en cuenta que en
ella interviene no solamente el elemento de la cantidad de
oro (6 letras de cambio) que se ofrece comprar 6 vender en
ur: mercado, sino también otros elementos, como ser el
grado mayor & menor de insistenciaen una oferta v deman-
da, el espiritu con gue los demandantes G oferentes hacen
su demanda 6 su oferta, y los recursos de capitales con que
cuentan para ello. Si, por ejemplo, los compradores 0 de-
mandantes de letras entran al mercado dispuestos 4 adqui-
rir 4 enalguier precio y cuanto antes el oro gue se ofrezea,
v manifiestan 4 los vendedores el grado de intensidad de
su demanda, el precio del oro subird mucho més, que si los
mismos compradores no forzan la demanda v no manifies-
tan su proposito de comprar 4 enalquier precio el oro gue
necesitan, Sise tiene que vender una fuerte suma de oro, y
el vendedor estd dispuesto 4 realizar 4 cualquier precio su
operacion de venta, el cambio sihira en el momento, v de
golpe, mucho mds gue si la oferta se realizara con menor
apremio. Por esto suele suceder que en ciertas épocas de
pénico se precipitan con violencia las bajas del ecambio,
l_'lnfl‘.l].".' 11'!8 c:ﬁmpradm‘es EPHI’CL’ED como rlispuestc)s .‘:‘l com-
prar 4 cualquier precio el oro gue solicitan; y por la inver—
sa, enmomentosde optimismo en quese espera unaalza del
cambio, los compradores de letras se retraen en su demau-
da esperando siempre mejores condiciones para comprar.

En épocas normales de confianza, las operaciones del
mercado del cambio se distribuyen convenientemente sir—
viendo los bancos 6 casas de comercio de intermediarios en
ellas. Asi, por ejemplo, un pais que no tiene otro producto
de exportaci6n que el qgue le proporcionan las cosechas
agricolas de cierta época del ano v durante el resto del afio
no exporta productoalguno, puede, con unconveniente ser-
vicio bancario, mantener durante todo el afio su servicio
de letras de cambio, sin mavores Huctuaciones.
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Dado, pues, que la intensidad de la oferta y la demanda
de letras, lleva envuelta como elementos constituyentes no
s6lo el cuantitativo de la suma tal 6 cual de oro que se
ofrece comprar 6 vender, sino también otros cualitativos
de diversos caractéres, entre los cuales hay importantes
factores psicol6gicos, de aqui es que no sea posible llegar 4
medir 6 comparar la intensidad de estos factores. Aquello
de que el precio del oro sea el producto de la influencia
combinada de estos factores que constituyen la oferta y la
demanda, es una proposicion que, como he dicho, por decir
mucho explica en realidad muy poco. El expresar con esta
proposicién la causa de las fluctuaciones del cambio es, en
realidad, avanzar bien poco en la explicacion del fenémeno.
La cuestion es averiguar cOmo se producen estos desequili—
brios de la oferta y la demanda que se traducen por la ines-
tabilidad del curso del cambio.

En vez de contentarnos con expresar que las cotizaciones
del cambio internacional, en los mercados correspondientes,
son un producto de la oferta y la demanda de oro, estudia-
remos por separado los diversos factores de mayor influen-
cia en esta oferta v demanda de oro. Para explicar mejor
este fenémeno de las fluctuaciones del cambio, creo gue
conviene proceder asi. Enrealidad, el estado de la oferta
v la demanda es un producto en el cual intervienen diver-
sos factores, enya influencia se entrecruza 6 combina, por
lo regular.

Ante todo, trataré la cuestién en general de la balanza
de los eréditos y deudas entre el pais con papel moneda v
el extranjero. Si se pudiera saber cudnto oro se necesita
adquirir en el mercado para pagar deudas en el extranjero
¥ cnanto oro, por la inversa, debe pagar el extranjero al
pais con papel moneda, esto equivaldria 4 fijar euantitati—
vamente el estado de la oferta v Ia demanda en el mercado
del cambio.

En seguida estudiaré los siguientes factores que influyen
6 modifican la relacion de la oferta y demanda en el merca-
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do del cambio v producen fluctuaciones en las cotizaciones
del cambio.

L. Factores de un orden psicolGgico de confianza 6 des-
confianza.

Il. La cantidad de billetes en circulacitn,

1. El cardeter de subrogado temporal de la moneda
metdlica rue tiene el billete 6 sea las promesas de futuro
reembolso.

IV. La especulaci6n,

V. La tendencia 4 la estabilidad del valor de la mo-
neda.,

Por tiltimo, en el capitulo VILI (§ 58 y 59) estudiaré la
cuesti6n de la posibilidad de un régimen de papel moneda
con estabilidad del cambio internacional.

istos diversos factores que pueden intervenir en las fluc-
tuaciones del cambio internacional se entrecruzan 6 combi-
nan 4 menudo, en su actuacion, como sucede tan frecuen-
temente con las [uerzas del orden econémico-social, Asi,
por ejemplo, un incremento de las emisiones que se le desti—
na 4 comprar mercaderias extranjeras puede producir un
aumento de las importaciones y por ende una demanda
mayor de oro. El factor pédnico en un momento eritico,
puede influir en la salida de capitales para el extranjero,
von lo cual aumentard lademanda de oro cuantitativamen-
te v ademds influird psicolgicamente en la intensidad de la
demanda y por lo tanto, enla depreciacion del billete. El
6n 4 oro del hillete,
enando el cambio estd depreciado, podrd aumentar la
oferta de oro con la importacion de capitales del extranje—
ro, v podrd disminoir la demanda de oro, pues todos tra—
tardn de abstenerse de comprar, esperando que en el futuro,
al cumplirse las promesas de conversi6n, el precio del oro
serd més bajo afin. Un incremento de las emisiones puede
actuat no solamente por su influencia més 6 menos directa
en el mercado del cambio de la oferta y demanda de oro,
sino también por producir desconfianzas, 6 sea, por actuar
como un factor del orden psicologico. El factor de la ten-

fuctor de las promesas de convers
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dencia 4 la estahilidad del valor de la moneda actiia tam—
bién en combinacién con los demds, en la mayor parte de
los casos. En estas condiciones, puede decirse que las fluc—
tnaciones del camhbio son un producto de la complicacidn
de diversos factores que actian en combinacién,

Por este motivo, entrecruzdndose estos factores en su
influencia, no me sera posible aislarlos por completo los
uﬁos de los atros, sino que 4 veces me releriré 4 éstos al
tratar de aquéllos.

§ 31. La balanza de los pagos internacionaies en general
y el cambio internacional.—El monto de las deudas exiji-
hles en un tiempe dado, de un pais para con el extranjero,
por una parte, y el de los eréditos internacionales que a la
vez tiene este pais 4 su favor, en el mismo espacio de tiem-
po, es lo qune constituye la llamada balanza de los pagos
internacionales,

Si se pudiera fijar exactamente el monto de estos créditog
v deudas reciprocas entre un pais y el extranjero, exigibles
en un espacio detiempo dado, digamosun ano, tendriamos,
con esto, medida cuantitativamente laoferta v demanda de
oro de dicho mercado en el curso del afio. La oferta de oro
la constituiria el valor de los créditos 4 favor del pais con
papel-moneda, y la demanda de oro seria constituida por
las deudas del pais para con el extranjero.

Son factores de esta balanza, por una parte, el pago de
la importacion de mercaderias del extranjero; el pago de
deudas contraidas en el extranjero por ¢l Estado 6 los par-
ticulares; las remesas de valores pertenecientes 4 extranije-
r0s 6 4 nacionales, va sea por capitales 6 por intereses ue
llevan 4 otro pais; los fondos que llevan los viajeros que
visitan otros paises 6 viven en ellosly los que manda el Ks-
tado para el servicio de su representazién diplomatica v
consular; las donaciones y legados que hay que pagar en
otros paises, ete., ete. En una palabra, todo 1o que consti-
tuye un capitulo de pago al extranjero, envuelve directa 6
indircetamente una demanda de oro 6 letras de cambio.

Porla inversa, las exportaciones de mercaderias, los
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-cobros de deudas 4 favor del pais con papel-moneda, los
empréstitos piblicos y particulares que determinan una
internacion de fondos del extranjero, los fondos que gastan
los viajeros que visitan el pafs, ete, etc.;en una palabra,
todo Io gue constituye un capitulo de pago que el extranje-
ro hace al pafs de que se trata, envuelve directa 6 indirecta-
mente una oferta de oro G letras de cambio,

{El conjunta de estas aperaciones no es susceptible de
expresarse por medio de la Estadistica, porque es imposi-
ble conocer muchas de las operaciones particulares que con
ellas se relacionan.

Entre paises que tienen un 'sistema monetario metélico
con hase del mismo metalnoble, como sucede hay con el aro,
el flujo y reflujo de la oferta ¥ demanda de letras de cambio
que origina la balanza de los pagos es el que produce las
Huetnaciones del cambio internacional. Pero en este caso
estas fluctuaciones, como es sabido, estan limitadas por los
estrechos limites del gold point de entrada y de salida del
metal, & sea por los gastos del envio del metal de un pais
al otro. Cuando 4 consecuencia de un desequilibrio de la
halanza de los pagos internacionales pierde un pais una
parte de su oro, el alza del interés del dinero que se produce
con la contraccién monetaria, sirve de bomba aspirante
para detener la corriente de exportacion y atraer el oro del
extranjero,

Cuando un pafs tiene papel-moneda, no constituyendo
el billete una moneda de curso internacional, no existe la
limitacion del gold-point de salida y por lo tanto la rela—
cién de precio entre la moneda de oro y el papel-moneda
puede tener fuertes oscilaciones. En cambio, existe el gold—
point de entradadel oro, puesto que, nosiendo, por lo regu:
lar, prohibida la entrada de este metal, el cambio interna-
cional no puede subir més alld del valor nominal del papel-
moneda. Asi el premio en favor del papel no puede ir més
alla de la fraccitn determinada por el gold-point de entra-
da del oro. En cambio el premioen favor del oro puede
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subir sin limite alguno, como ha sucedido en muchos casos
de una completa desvalorizaci6n del billete.

Un desequilibrio de la balanza de los pagos al extranjero
gue en el régimen de oro se corrige con el alza del interésdel
dinero que detiene la corriente de exportacifn del metal no-
ble, en los paises con billete inconvertible se traduce simple-
mente por una alza del premio del oro.

Si prescindimos de toda causal extraordinaria de depre-
ciacion del cambio, 6 sea si nos referimosd la vida méas nor-
mal de un régimen de papel-moneda, habri siempre de pro-
ducirse, por el solo hecho del juego de la oferta v demanda
de letras provenientes de la balanza de los pagosal extran-
jero, fluctuaciones del cambio mayores que las que se pro-
ducen entre pafses de circulacion metdlica; y en esto consis-
te el inconveniente mas insubsanable del régimen de papel-
moneda inconvertible.

Hay casos de una circulacién tan regular del pap
da, como fué, por ejemplo, el de Austria en todo su - daltimo
periodo; y sin embargo, refiriéndose 4 €, dice el profesor
Wieser: “Nuestro papel-moneda del Estado de entonces,
considerado finicamente dentro del horizonte nacional, era
una expléndida y completa moneda; si la abandonamos, si
endo 4 nuestras relacio—

mone-

tuvimos gque cambiarla, fué atenc
nes internacionales, porque una buena moneda debe servir
también, sin Huctuaciones de valor, para pagos internacio-
nales' (1). He aqui un cuadro de las fluctuaciones méaximas
y minimas Austria ¢ Italia, paisesen los cuales el papel-
moneda ha llevado una vida muy regular v por lo tanto
libre de grandes oscilaciones del cambio.

(1) Der Geldwert und seine gestehichtliche Verfindernngen. Zeits
chrift fiir Volkswirtschafe, 1904,
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AUSTRIA
= My . Langitud
il Mkt ‘ e de la fluctuacidn
124.48 115.80 8.68
118.79 116,48
120.30 | 117.78
11915 116.90
121.00 11860
121.30 119.65

15

525 |

12T

5] 25
129.40 .30
128.10 12115
122,25 117.60 |
120,00 111.35
118 90 113.80

I'TALIA

1892

14900}, 207
14901 +42
16902 274

14903,
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;C6mo se conoce en la préctica el estado de la balanza de
pagos internacionales en un momento dado?

No hay Estadisticas que permitan conocer el movimiento
de la balanza general de los pagos internacionales. Las Es-
tadisticas comerciales nos dan el movimiento de la expor-
tacion v de la importacién, pero los demds pagos se sus-
traen del registro estadistico, En la realidad prictica no
queda més que el conocimiento gue ciertos hombres de ne-
gocios tienen acerca del estado del mercado del cambio.
Muy 4 menudo, cuando se trata de prevegr el curso de las
fluctuaciones en el futuro, 4 pesar de los conocimientos que
los més expertos tienen respecto 4 la oferta y demanda,
sucede que resulta todo lo contrario de lo previsto. Sin
embargo, 4 veces, un corto niimero de privilegiados, que
tienen datos especiales respecto 4 alguno de estos movi-
mientos de oferta 6 demanda de oro por producirse, se
valen de ellos con éxito para preve¢r la marcha del cambio.
Asi, por ejemplo, aqui en Chile, en épocas de grandes ope-
raciones de cambio del Gobierno, los gue han tenido un
conocimiento anterior de ellas han solido expecular con
cierto éxito sobre ellas. Una fuerte venta de oro 6 letras de
cambio tiende 4 producir la baja del premio del oro v una
fuerte demanda tiende, por la inversa, 4 producir ¢l alza, v
este movimiento puede ser buena base de una expeculacion.

En el afo 1907, en Chile 4 fines del afio, se produjo un
mareado descenso del cambio: el premio del oro subié en
forma alarmante hasta alcanzar su maximum A4 mediados
de 1908, El descenso del cambio era ocasionado, sin duda,
por ¢l fuerte desequilibrio producido enla balanza de los pa-
gos internacionales; se produjo una fuerte demanda de le-
tras ocasionada por la mayor internacién de mercaderias,
por los pagos que tenian que hacer Jas miltiples empresas
realizadas entonces en el extranjero, especialmente las mi-
neras en Bolivia, y ademés por el cobre violento de capita-
les extranjeros, especialmente alemanes, que estaban colo-
-cados 4 préstamo en el pais y que, con motivo de la crisis
‘monetaria norte-americana y eu ropea de aquella fecha, se
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les retiraba apresuradamente del pais. Como no hahia mo-
tivo alguno especial de desconfianza, pues el crédito finan-
ciero del Estado nada habia sufrido, la baja del cambio de
1908 fué, pues, ocasionada por el solo efecto de la deman-
da extraordinaria de una fuerte suma de letras de cambio.
Era un desequilibrio de la balanza de los pagos ocasionado
por el cobro violento de capitales extranjeros, especialmen-
te alemanes; por el granexceso de la importacién de merca-
derias que habia habido v también por la baja del precio
del salitre nuestro principal producto de exportacién, (de
Os baj6 a Ts). En la Repiiblica Argentina v en el Brasil que
en esta misma fecha tenfan ya su caja de conversitn, cuan-
do sobrevino el cobro de deudas del extranjero, disminuy6
un tanto el stock de oro de la caja de conversién y tam-
bién, por consiguiente, la cantidad debilletes en circulacidin,
pero se mantuvo la estabilidad del cambio como en los
paises con circulacidn de oro.

§ 32. El movimiento de la exportacién é importacidn v
el cambio internacional.—Como este capitulo constituye el
factor principal de la balanza de los pagos internacionales,
se ha querido 4 veces buscar en ¢él una base indicadora de
las Huctuaciones del cambio.

Pero debemos, por una parte, observar (ue ia poca exac-
titud de esta clase de estadistica no siempre permite tomar
las cifras que se nos dan como la fiel expresion de la halan-
za comereial.

Por otra parte conviene también observar que algunas
mercaderias no se pagan al mismo tiempo de introducirse
4 un pais. Especialmente, tratdndose del comercio dearticu-
los manufacturados, suele concederse ciertos eréditos 6 fa—
cilidades excepcionales en los pagos, otras veces, como en
los casos de empresas extranjeras que construyen una obra
en un' pais, sé introducen mercaderias que no se pagan con
fondos nacionales como ha sucedido 4 veces con los mate-
riales de Ferrocarriles en la Repiiblica Argentina, 6 con las
maquinarias salitreras en Chile.

El estudio general de las estadisticas que damos & conti-
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nuacién nos manifiesta que la balanza comercial 6 sea los
saldos del movimiento deimportacitn y exportacién, no ca-
minan paralelamente con las fluctuaciones del cambio. A los
saldos favorables 6 sea 4 los excesos de exportaciones so-
bre importaciones raras veces corresponden alzas del cam-
bio; v por la inversa, 4 lossaldos desfavorables raras veces
corresponden las bajas de €. A veces sucede precisamente
lo contrario, como puede observarse en el cuadro de Aus-
tria v afn de Italia, en donde lo regular es un exceso de im-
portacion sobre las exportaciones.

Estos mismos cuadros nos manifiestan de como otros
fuctores han tenido unainfluencia mas poderosa; me refiero
especialmente 4 los factores de un orden psicolégico que
dan intensidad especial 4 la oferta 6 demanda y producen
fluctuaciones sensibles del cambio, como sucede, [por ejem-
plo, en los casos de guerras, revoluciones i otros movi-
mientos eriticos de desconfianza.

Hay, sin embargo, ciertos casos en que las fluctuaciones
del cambio aparecen como recibiendo lainfluencia del estado
de la balanza del comercio internacional, Asi, por ejemplo,
como acabo de recordarlo, el desequilibric que hubo en
Chile en 1907 por un extraordinario exceso de las importa-
ciones sobre las exportaciones (véase el cuadro 1) fué, vegiin
parece, uno de los factores que influy6 enla baja delcambio
de este ano y del siguiente 1903, En el cuadro N° I tenemos
también un desequilibrio extraordinario por exceso de las
importaciones en el afio 1892 que parece haber tenido su
cierta influencia en el alza del premio del ora de 15893,

El economista Adolfo Wagner, en su estudio especial de-
dicado al papel-moneda de Rusia, en el periodo de afios en-
tre 1851 y 1867, hizo un cuadro estadistico, que yo copios
también aqui en el cnadro de Rusia, como conclusitn del
estudio que hace de la relacion que hay entre la balanza del
comercio exterior v el cambio internacional, dice: “Nuestro
tnadro muestra en general, lo que también indica el estudio
comparativo del movimiento del cambio durante el curso:
de cada afio, que el tipo del cambio no siem pre depende de
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la balanza comercial (Handelshilanz); pero que A veces
(zeitweilig), en algunos delos perfodos de los 14 afios del pa-
pel-moneda de Rusia, las cotizaciones del cambio estédn ma-
nifiestamente influenciadas por la halanza comercial (1)."
Por ejemplo, el periodo de los afios 1854—1855 que es de
saldo negativo de la balanza comercial y también es de
cambio bajo, 6 sea de premio del oro alto.

Carlo F. Ferraris, estudiando las Estadisticas de Aus-
tria desde 1852 4 1875 observa, porla inversa, de comao los
periodos de excesos de exportaciones sobre importaciones
coinciden con los premios del oro més alto y por la inversa
que los excesos de importaciones coinciden con los premios
del oro méas bajos (2). Es verdad que los cambios altos 6
sea los premios del oro bajos pueden fomentar la importa-
ci6n de mercaderias del extranjero (como lo veremos al tra-
tar de los efectos de las fluctuaciones del cambio); v por la
inversa, los altos premios del oro pueden fomentar la expor-
taciGn. Pero también es verdad que los excesos de impor-
tacion envuoelven una cierta tendencia al aumento de la
demanda de oro, y por la inversa, los excesos de exporta-
cidn envuelven una cierta tendencia contraria, lo cual, como

(1) Die russische Papierwihmng. Riga, 1868, pdg. 151,

2) Importacidn Esportacion Ajio medio
1B52-500acaians 2281 230.1 144
1B60-6T.. it 246.2 316.2 23.0
1868:T5.. .0 nenvee 512.1 424.2 132

«Negli anni di aggio hasso ' importazione crebbe considerevol-
mente, mentre 'esportazione di eosi poco, che quasi non vi é movi-
mento. Del pari esaminando tutto il periodo 1852-1875, si ha:

Importazione  Esportazione

Anni di aggio alto (24.3 in media). 284 1 314
> > busso( T8 » = ). 392.9 3576

(Moneta e corso forzoso, Milano. 1879).
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s¢ manifiesta también en otros casos constatados también
por la Estadistica (como los que vimos de Chile y Rusia)
produce efectos contrarios en el cambio,

El movimiento comercial de las exportaciones é impor-
taciones, por importante gue sea como componente de la
balanza general de los eréditos y deudas con el extranjero,
no es sin embargo el todo. Los demds capitulos que se sus-
traen de las estadisticas, como ser las deudas al extranje.
ro, las ganancias del capital extranjero, etc., son, & veces,
también muy poderosos, de tal manera que prescindir de
ellos, concretdndose solamente al comercio exterior es, 4
menudo tomar la parte por ¥l todo (1).

En conclusion puede decirse que las Estadisticas del co-
mercio exterior no son sing uncapitulo que si 4 veces puede
dar ciertas luces sobre el estado de la balanza de los pagos
internacionales v por tanto sobre las fluctnaciones del cam-

bio internacional, por lo regular no las dara.

(1) Como un dato ilusteativo, v sin atvibufe mayor exactitud 4 las
18, doy agui el edlenlo que adoptaba el senor Lnis Aldunate, 4 cer-

ca del'monto de los pagos que Chile tenfa que hacer al extranjero allf
por 1893, ademds del valor de las importaciones:

Valor de fletes y'seguros maritimes.... £ 1.200,000
Deuda piblica y servicios administra-

LTI o S ST ST (110100
Iuteveses de capitnles extranjeros v

utilidades comereinles.....coureni. o 1,120,000
Benefivios extranjeros de la industrin

RN Tt el et arassracnas. L1 1400000
Id, do Fervocarriles salitveros........... 378,093
1d. de Sociedades de seguro..... " 50,000
Td. de la industria del yodo.. W 50,000

Gastos de chilenos en el extran] no 100,000

£ 4,998,993

Yo estimo que esta cifin era tal yez exajerada, Pero este mismo aiio
ln diferencia entre la exportaciin y la importacién era sélo de 4 mi-
lones de pesos; de tal manera que por mucho que se disminuyala cif
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apuntada, siempre serfa muy superior & estos 4 millones de pesos.
La Memoria de Hacienda correspondiente 4 1892 de la Hepiiblica
Argenting, establece nn edlenlo del capital exteanjero que debin ser

servido anualmente cou wntereses y amortizacion, CUYO TesHimen @8 en
Peso oro:

L. Deuda piblica en genernl......... § 373.604,360
11, Ferrocarriles extranjeros......... o  S19.500,000
ITT. Empresas industriales v comer-

cinles garantidits....coveisinecnene 0 45.800,000
IV, Cédulas hipoteearias...... ..o w 101000000

Motallcsscsvvenmavermeres: B -BR0S0LBE0

El Dy, Tervi (La Crisis, 1885-1892, Buenos Aives, 1873) comentan-
do esta cifra, la encuentra baja y la fija en 1,000 millones de pesos
oro, y su seevieio annal 1o fija en 60 millones de pesos ovo. Si observa-
mos el enadro de las diferencias entre las exportaciones € importagio-
nes de la Repiblica Avgentina, podemos constatar que en agquel pe-
riodo desde 1885 4 1898 ¢l mayor exceso de la exportacion sobre la
importacion silo llega 4 36 millones en 1891,
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§ 33. Estadisticas del movimiento
_bio internacional.

comercial y del cam-

CHILE 1
3
Cambio en
Afios Exportaciion Importacién Diferencias | peniques por
peso
31.695,859] 29.279,113| + 24 37,
42,658,000 25. 21h 554! + 174 33
5'1.6-1-8,54»9 22.740,000| + 28.9 a1
520 39.564. 814 + 21, 31
; 50.434,331| + 19.9 3114
76.01 -I 781| 54,447,061 + 11.6 3414
68,061, L)“I" 52.886,846! + 5.2 3015
51,259,623 40,096,629 + 11.2 251,
51.240,149| 44.170,147| + 7. 231
59,544,958 45,63{),-‘*13!| + 10.9 25
73.089,935/ 60.717,698 + 12.2 2694
3,100( 65.090,013 26
6 1,381 G7.889,079| o 23
65.701,811| G3.684,737| + 2, 1815
64.205,038| 78.003,1 Il-l-i ~ 13.8 19
72.245114| 68.235,874 + 4. 1444
72.040,420| 54483616/ + 17.5 12%
CHILE 11
Afios | Exportacion | Importacién : Diferencia  |Premio medio del ora
$ b
1898 .../168.069,431'102 262,058/ +65.807,373
1899 ...1168.106,133|106.260,3: "!-5(5,345‘ 7o
1900 ...|167.674,635/128 538 1-1-2,'!‘3‘.{135,4-&’!3
1901 ...[171.844 976{139.200,766, +32.544,210 11,26
1902 ...185.879,965(132 428 204|453.451,761 17.20
1903 ...[194-279,6721142.470,509 +51.800,1638 8.00
1904 ...|215.997,784/157.152,080/+58 845,704 7.2
1905 ...|265 209,192|188.596,418+76.612 774 13 6
1906 ...[271.448,216(225 265,516 |+46.182 700 26.5
}gg; ...|280 080,300(293.681,855—13.601,125 48.8

Minimo 55

319.149,072|267.264,169 +51.884,903{Méximn 132

Media 94.56
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REPUBLICA ARGENTINA

Afios + Exceso de expartaciones solire imporiaciones
i deimportaciones sabre exportaciones.

Valor en papel de
100 § oro,

1885...

BBBGL A rndi g
BB s
k-2 B R e R
3 Rk (i B st e ey

ikl SR R

T892 s

1894......

1890 vt siaswamayi
flE b b e R 5 W

LROBIS - e

§ 8.342,869_
25.573,914 —
32:930,305 —
28.300,207 —
74,424,520 —
41.421,819 —
36.011,220 +
21.889.174 +

2,183,469 +
8.8099,174 +
24.971,352 +
3.612,962 +
2,880,351 +

26,000,000 +

133.75
134.25
136.60
148 40
193.50
258.74
330,51
326.82
922,36
358,73
343.62
296.24
290.96

236.21

PAPEL M{NEDA
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BRASIL

Extremos del

ok !i:p::::luf:‘: g T:IF:::F:IE?: Diferencia cambio en peninues
1840...] 41.671,000 57,727‘1'mU| — 16,056,000, 32 —30
1841..| 39.084,000) 56.040,000) — 16,956,000/ 31 —29
1842...| 41.039.000 | — 9.600,000 28%— 2444
1843...| 43.800,000 = 11.43'.-1.mul| 27 — 248
1844 .. 47.054,000 | — 10,174,000/ 25 — 247
1845...| §3.630,000] 52.03,000 + 1.437,000{ 26%- 2474
1846...) 52.449,0000 55 740,000, — 3.291,000/ 28 —25%4
1847... 125,000 47.349,0000 + 10.576,000| 20%;—
1848 56.288,000) 51.569.000 + 4.720,000( 279;—2
1849, .| 65,032,000] 59,165,000 — 4£.133,000( 28 —
1850...| G7.788,0000 76 918,000/ — 9.130,000/ 28 — 26%
1851...| 66.640,0000 92860000 — :3[-1.2'_’(_!,m|{}! 30— 267
1852...| 78.644,000 87,332 000 — 13.688,000] 2814— 261
TG.842 000 8: | — B.906,000] 29%— 2714
a0, 649,000 - 5.528,000] 28Y%— 26,
| 04.432,000 92.778,000( + OR14— 27
. 114.553,000( 125,351,000, — 9814 — 2674
A 96,246,000 a8 — a3y,
S 106,805,000 20,917,000, 27 — 28%
| 112,957 000! 113,027,000 70.000] ‘2676 241
J123.3171.0000 123.720.000! 349,000 T oM
L 120,719,000, 110.531,000 + 10,188,000 a4
122479000, 99172,000 + 23,307,000 24354

1864,
15635...
1866,..
186T...
1868...
1869,
1870..
B
1872,
1873..,
1874....
1875...
1876...
1877...
1878...
1879...

11380,565,000! 125.68

! S.000
141 068,000/ 181,546,000
157,077,000 137,777,000
158,252,000 145.002.000!
185.270,000/ 140.611,000
207 723,000 168,510,000
200,285,000 155.687,000)|
166,949,000/ 147,264.000,

103,418 .000] 158 318,000
215,893,000| 186,730,000/

LY

190,083,000/ 160,815,000
205,579,000 162,484 000
188,928,000 166.209,000!
196.338,000, 155.073,000
185.581,000) 160,187 (00|
210.804,0000 165.319,000
221,928,000, 172,714,000,

N B L R e Ty

4.8

3,000/

44 548,
20.685,000
35 100,004
59,163,000
249 268,000
43 095,000
17.719,000
41.265,000
=+ 25 304,000
-+ 34.485,000
T 49.214, 000

P lj"J!.'-.
25"
188
14
18
1954
22
24
2574
DE9G— 244
264
254
25%—23
21— 2114
23— 194
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BRASIL. (Continuacién)

F 5
At | e | “aporaion | S D femcia |t patn
1880...| 125.851,000{ 181.005,000| — 55,154,000 2334— 20
1881...| 209.851,000/ 182.251,000| + 27.600,000, 23 — 208
1882.. | 195.498,000) 185.861,000| + 9,6:17,0!‘10| 2085— 2014
1883... HOE.H-L.{'HMI! 194.222,000( + 8.212,000] 22 — 20,5
1884...) 226.269,000 174.441,000] + 51.838,000| 2214— 191
1885...] 184.961,000( 197,501,000) — 2,540,000 19%— 177
Bnu_-i-m_‘..uoni + G4.113,0000 285%— 211 &
310.850.000| + 44.742,0000 23%— 21" ;4
260.998,000| — 51.594 000! 2664— 2234
|

ITALIA

2 Impurtacion | Exportacion : ! :
Aflos en millones | en millanes | Piferencis Premio del oro
de liras e lirns
'l-‘?-ii[i..,...| 870 617 — 263 94T
885 740 — 144 1340 #
o S96 787 | — 109 562
i o — 145 340
Tob — 189 5,40
1.085 + 121 + 4
a3 — 2 .0
i — 154 12.44
1 320 10.80
1 — 183 6 96
31k — 110 188
1. —-203 | 5.96
hi - 26 8.79
1% ‘ =155 1017
a4 — 94 8.34
i = 140 (.28
1 — 189 1.26 1
1 1.200 — 180! |—Om5 Ergnlads)
1.34 1.0896 | — 248 |— par
1 1.134 — 441 0.38
3 i 1.076 — 4356 0.19
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ITALIA. (Continuacifn)
— —
l Importaciin | Exportacién
Afios en millones | en millones Diferencia Premio del oro
de liras de liras
1.690 1.109 — 281 0-82
1.242 967 — 275 0.98
1.441 1.005 — 436 0.67
1.377 963 — 414 1.15
1.181 939 — 242 J.65
1.21% 1.012 — 2056 3.66
1.234 1.058 — 176 7.97
1.203 1.058 — 155 11 08
1.194 1.059 — 135 551
1.190 1.072 — 128 7.63
1.200 1.115 — 85 5.14
Ldgy | 1223 — 194 6.97
1512 | 1447 — 65 7.32
1.707 | 1.355 — 352 6.4
1.730 1.391 — 331 4.30
1.810 1.482 — 328 1.21
1.995 | 1.469 — 426 [— 0.05emio del billete
ESPARA
Importacién | Exportacién
Afios en millones en millones Diiferencin Cambio medio

de pesetas de pesetas
541 a80 Il =gy s ™
605 528 — 77 0,294 ,, del oro
712 450 — 62 1,066 ,, papel
650 671 = 21 0,461 i
817 765 — B2 LBEL oro
893 718 — 174 1.554¢ , =
T80 619 — 161 1,113 ,, 0
765 698 | — B7 | 2071 , .
855 727 —128 | 2,040 ,
811 722 - B89 1,036 o
716 763 + 47 1,695 ,, "
866 897 + 3l | 8188 1
941 938 - 3 4,270 , 3
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ESPANA, (Continnacitn)

Importacitin | Exportacidn
Afios en millones en millones Diferencia Cambio medio
de peseias de pesetas
1801...... 1:018 932 | — 86 | 166877 qaonr
18923, . S50 759 — 01 15345 .
1803...... ik § 710 — 61 | 18,929 ,, L
189 e 8035 673 — 132 19,654 , 0
188 : 538 805 — 33 | 14594 ., -
1896...... 909 1.023 | -+ 114 | 20,688 -
1897 909 1.075 -+ 166 29,605 , T
1898.. 723 a9 -+ 196 54156 , I
1899...... 1.045 R4 —BY 250 08
1900...... O86 836 — 150 29596 . L
1901 943 790 — 153 I ».]q 316, P
1902500, 811 To2 — 59 a v
863 BH6 = 7 o 4
845 873 — 28 o "
989 B89 — 100 | -{‘1 "I‘\-l- " "

ATUSTRIA

———ee — —
R b e T
| de gulden | de gulden e
| | ?
2128 “"1 + 87|
285.7 ] + 3
262:8 = |
2689 — 2316|
257.2 2297 = 270 |
200.6 2174 + 16:8 | 123
208.9 264.7 -+ 558 125
243.8 276.7 = (828 142
239 \ 293 + 540 134
254.2 291.3 4+ 8710 112
2548 323.4 4+ 68.6 116
256.8 3445 o+ (87T 112
2179 3296 el 118
294.3 407.4 + 113.1 124
1868...... 3874 428.9 + 41.5 116
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AUSTRIA ( Continuacién).

Exportacitn

Afios L:":I:IIEI.::TA“ en millones Diferencia P'cm::'gce;?u{t:rmes
de gulden de gulden

418.9 4381 == 82 123
431.9 395.4 = aE 124
5408 | 4678 LTS 121
613.7 388, 5.7 110
583.1 423.6 ~ 1595 111
627.5 502.8 — o4y 111
549.3 550.9 + 1.6 his e
584.3 5952 + 60.9 120
555. 666.6 + 111.3 122
664 7 + 102.6 117
G840 + 1274 116
s 676.0 + 625 + B[
1R8N 7315 -+ 89.7 117
1S8....| 5 1277‘ 119
i e T 119
el 691.5 + 121
i3l 6121 | + 123
Brasean | (G95.6 =1 125
672.9 + 195
. ‘ | . 7288 - 123
; | 766.2 i 119
{ 8107 | 7TTl4 ‘ + 160.7 115
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RUSIA
SIERCATERIAS METALES
| XONLES
Diferencia Diferencia
entre las entee las Total Cambin Progresiiin
Afios it xpartaciones (exportacioncs | deamims |yobre Londres| del agio
[ ydas } Uyl calymnas
importaciones importaciones
en millones | en millones
| de rublos de ruhlog |
| |
1851 — 6.4 |+ 9.09| 4 3‘51]’ 3784 | 1011
1862+ 1891 — 5.89 + 8.02 388.23 10071
1853....| + 4537 — 1904 £ oga3g) : 980
502+ 570+ 068 1040
: 33.18| + 423 — o845 36.00 1060
4+ 3T69 = 10434+ 3805 1005
4+ 18. [+ 14.88) & 37.21 1028
d4 1 [+ sy 4 35.91 1065
1 iz = 633+ 25:81] + a4-94 1095
44 2208+ 2,73 + 8573 1061
+ 1007 + 8.65] + 3416 1120
=+ 2756/ + 3428] 34 61 1105
— 023 + 65.94 + 2661 1045
+ 1143+ 24.28| 4 32:50 LT
+ 45,05 + 20.70| + 31-55 1211
: : 2954 | Ll
B80Tl s (I samas 0 TREEE Il BT e
lT.l’i‘J: —_ 498 + 1265 3825 1000
— 19310] + 4096 — 14.14| 3627 1055
1856 57 + .f?"i"\l i 2.23 + 30.08 a7 63 1017
1858 39! + 3.66) + 25.03 + 28.69 35.42 1080
1860 61 ++ 16 08] + 5.69 + 21.76] 34.95 1090
1862.63 + 13.66) + 50.11| + 63.78] 3561 10745
1864:65 + 2824 + 22,84 + 51.08) 3z0% 1194
186667  weens | ...... [ 20,98 1237

Cuadra'tomado de Ad. Wagner. (Dfe rusciiche Papieruiivuny Riga 1868)
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§ 34, Factores de un orden psicoldgico que influven en
la oferta v la demanda de la moneda metdlica, y actiian,
por lo :a;-.-to. en la cotizacidn del cambio internacional.—
En una situacién normal del mercado del cambio, los de—
mandantes de letras de cambio llevan en la mente, como
precio que estdn dispuestos 4 pagar, el precio que indican
las filtimas cotizaciones del mercado del cambio, las cuales
cotizaciones no sufren gran alteracién, por lo menos, de un
dia para otro. Sise les pide mds caro porel oro, por lo
regular, se abstendréin de comprar todos aquellos gue pue-
dan abstenerse 6 sea los que no estén forzados 4 la inme-
diata compra del oro, y se saldrdn del mercado esperando
que dentro de poco mejoren lascondiciones del cambio para
ellos.

De esta manera, en tiempos normales se va produciendo
un cierto equilibrio en el mercado v las cotizaciones del
cambio se mantienen al rededor de un tipo medio durante
largo tiempo. En los paises en que el billete no se ha depre-
ciadomucho, el tipo decambio medio se mantiene alrededor
de la par, como por ejemplo en Italia. Las alzas del premio
del ora, como va lo he observado, inecitan 4 menudo en
estas épocasnormales 4 aprovechar la ocasitn para vender
oro, y esto mismo sirve de mecanismo regulador 6 correcti-
vo contra las depreciaciones del papel. La.confianza que se
tenga en la estabilidad del cambio es ya un gran elemen-
to de mantencitn de esta misma estabilidad.

Cuando los hombres de negocio que influyen directa 6
indirectamenteenel mereado delcambio, pierden este grado
necesario de confianza, las cotizaciones pierden también en
gran parte su tendencia 4 la estabilidad. “El movimiento
del agio en los tiempos anormales, observa A. Wagner, es
manifiestamente un producto de los factores psicoldgicos
de la confianza y de la desconfianza, que, provocan las
circunstancias politicas, financieras y econbémicas que se
relacionan con el papel moneda. La influencia de estos fac-
tores, en tales casos, es en general muy ficilmente consta-
table; y se manifiesta con claridad en las relaciones de la
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oferta y demanda de los metales nobles. Los fenémenos
deseritos (las fluctuaciones violentas del cambio) se pue-
den constatar en los periodos anormales de todos los casos
de papel moneda, y ellos se manifiestan de manera evi-
dente también en Rusia en el afio 1856 y 1857" (1).

La historia del eurso forzoso nos muestra innumerables
ejemplos de estos momentos llamados de péanico en los
cuales se producen profundas depreciaciones del papel. En
las guerras encontramos casos bien tipicos deestas fluctua-
ciones. Los que tienen deudas en oro 6 los que desean sal-
var sus capitales, pasando del papel al oro, se apresuran
A comprar oro 0 letras decambio, v victimas del pénico,
pareciéndoles que no hay momento que perder, en una es-
pecie de sélvese quien puede, se manifiestan dispuestos 4
pagar lo que se les piday puedan ellos pagar porel oro
demandado. De esta manera se elevan las cotizaciones has-
ta el extremo, en un momento depAnico. Tan pronto como
los Animos se serenan, cuando se restablece cierto grado de
confianza, se produce la reiccién y vuelve el premio del oro
4 descender.

Wagner, en su estudio sobre el papel moneda, nos obser—
va tambiénde cémoinmediatamente después decesar la cri-
sis, por ejemplo, al restablecerse la paz después de una gue-
rra, bajo lainfluencia del restablecimiento delalconfianza, la
demanda de oro que partia antes de los nacionales se cam-
hia en oferta, pues queriendo aprovechar la baja del cambio
venden el oro. “Deigual manera el extranjero compra los
valores nacionales que antes él mismo vendia por descon-
fianza, y el extranjero otorga nuevamente su erédito 4 los
nacionales, realizindose asi nuevos empréstitos, La conse-
cuencia es una fuerte reaccién de alza del cambio, comple-
tamente independiente de la cantidad de papel en circula-
cién y producida por el s6lo cambio de las condiciones de
la oferta y demanda de metales nobles."

El primer perfodo de afos de nuestro actual papel mone-

(1) Die russische Papierwilhrung. Riga 1868.
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da de Chile, 6 sea desde 1898 hasta 1903, el cambio inter-
aacional sufrié & menudo la influencia de estos factores
psicolégicos de la desconfianza. Al declararse la inconver-
si6n v curso forzoso de 1898, en momentos en que las rela-
ciones con la Repiblica Argentinainspiraban serias descon-
fianzas v 4 raiz de una dura crisis como la que entonces
sufria el pais, desde el momento mismo en que se entra en
la inconversi6n, se produce un fuerte premio del oro, ¥ poco
después, la presentacion de un proyecto de ley en el Senado
para aumentar de 30 millones de pesos la emisién total de
hilletes que entonces stlo ascendia A 50 millones, aumentd
el premio hasta cerca de 45%0, produciéndose 4 continuacion
una inmediata reaccién, cuando el Gobierno declard no
aceptar dicho provecto. Cuando hay temores y desconfian-
zas de excesos y abusos de las emisiones, la sola noticia de
ellas suele alarmaral piblico, que aunquenosabe de teorias
cuantitativas, sabe, sin embargo, que este camno de la
liberalidad emisora puede llevar 4 la desvalorizacion del
billete ¥, en susdesconfianzas, hasta puede exajerarel efecto
mismo desvalorizante de una emision. En este mismo pe-
riodo del papel moneda de Chile, vemos c6mo la desapari-
cion de las desconfianzas internacionales influye manifies.
tamente en el cambio en el sentido de una disminucion del
premio del oro.

En el periodo anterior del papel moneda de Chile, desde
1878 hasta 1895, tanto la marcha de los acontecimientos
de la guerra del Pacifico (1879-1882), como de la revolu-
cion de 1891, influyen notablemente en las cotizaciones del
cambio. Estando el cambioen Enero de 1879 4 cerca de 40d
por peso, junto con declararse la guerra, comienza 4 hajar
rdpidamente hasta llegar en Agosto 4 menos de 25d. Vino
el triunfo de la escnadra chilena y se pronunciaron los
€xitos del ejército de tierra v el cambio sube rdpidamente
en tres meses desde 254 hasta mas de 36d. Sigue la gue-
rra en 1880 con sus consiguientes esfuerzos é incrementos
de las emisiones v con las desconfianzas naturales en tales
situaciones, el cambio baja nuevamente hasta 25Vd en
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Agosto de 1880. Los nuevos y definitivos triunfos de Chile
marcan un réapido ascenso que termina 4 fines de 1881 4
més de 35d por peso. Sise hace un gréfico de este periodo
se ve muy netamente la influencia colosal de la marcha
de la guerra en las grandes fluctuaciones de este tiempo.
Este mismo gréfico nos marcaria en 1591 un descenso de
22d hasta 16d & consecuencia de la revolucién v termina:
da ésta vuelve el cambio de 164 hasta 2114,

Cuando se produce uno de estos momentos de descon—
fianzas, se observa que los que tienen deudas & oro con
vencimientos dentro de algfin tiempo, victimas del panico,
v temiendo mayores bajas en el futuro, se apresuran 4
comprar el oro inmediatamente, lo cual desequilibra el
mercado en ese momento y produce las grandes deprecia-
ciones del papel, De esta manera socede que aungne no
haya una exportacion especial de capitales que huyan por
la desconfianza, se produce siempre la gran presion de la
demanda de oro en el momento del pénico; v cesa esta de-
manda, cuando se restablece la confianza.

La guerra de Espana con los Estados Unidos nos mues-
tra uno de esos casos méis demostrativos de la influencia
de este factor psicoldgico de la desconfianza. La guerra
con Cuba, losdesarreglos financieros v lasemisiones, produ-
cen un premio del oro que desde 1894 tluctia entre 15 v 20
por ciento. Viene la guerra con los Estados Unidos; se ini~
cia el afio 1898 con un premio del oro de 33 por ciento, y
con el desastre de Cavite sube en Mayo del mismo afio has-
ta 115 por ciento, y baja nuevamente, cuando los efectos
del pAnico se calman hasta llegar en Diciembre, del mismo
afio nuevamente 4 32 por ciento.

En la Repiblica Argentina podemos también en muchos
periodos de [a historia de su papel-moneda constatar estos
momentos de desconfianza que contribuyen 4 la desvalo-
rizacion del papel y 4 la baja del cambio, “Para nosotros
dice don José A, Terry, refiriéndose al borrascoso periodo
de depreciacién de 1888, la apreciacién & depr&uaut‘)n del
papel, reconoce muchisimos factores y entre estos el princi-
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pal es la confianza. ‘Tengamos un Gobierno serio, honrado;
nivélense los presupuestos, haya confianza en que el perio-
do emisionista ha concluido para siempre; tengamos con.
fianza en la estabilidad de semejante orden de cosas y
nuestro papel se apreciard 4 pesar del agio de la Bolsa™,
La situacién sigui6 empeorando y en 1891 se presenta ¢l
espectdculo de un verdadero panico gue lleva el cambio &
342 por ciento en Marzo de este mismo ano, habiendo llega-
do al terminar el afio anterior 4 300 por ciento.

Refiriéndose al periodo de guerra civil de los Estados
Unidos, dice Mitchell en su interesante historia del papel:
moneda de este pafs, que "'t odas.las victorias que parecian
aproximar el fin de las hostilidades aumentaban el valor
del papel-moneda y, por el contrario, todas las derrotas,
lo disminufan'., De Enero 4 Abril de 1862 el premio del
oro era muy pequeiio (1% 6 2%) pues habia muchas espe-
ranzas de que todo el conflicto se arreglaria luego. Desde
Abril de 1862 hasta Febrero de 1863, el alza del premio
del oro es progresiva y cas i gradual hasta llegar 4 su mé-
ximum de 72 por ciento de premio del oro y coincide con la
continuacion de las hostilidades, la derrota de Buruside, y
la segunda emisién del greenbacks. Desde Marzo 4 Agos-
to de 1863, el premio del oro disminuve debido princi-
palmente al éxito de la venta de bonos de Mr. Jay Coulke,
4 la victoria de Gettysburg v la toma de Vicksburg y Port
Hudson. En Agosto de 1863 el premio del oro habia baja-
do hasta un minimum de 221 por ciento. De Septiembre 4
Julio de 1864, ¢l premio del oro vuelve 4 subir por los acon-
tecimientos de a guerra misma v de lasitnacién financiera;
aleanza en Julio al mAximum de 185 por ciento de premio.
Finalmente, la disminucién violenta del premio del oro
desde Agosto de 1864 4 Mayo de 1865 fecha en que este
era de 35 por ciento, se debi6 4 las victorias de Grant,
Sherman y Sheridan los cuales pusieron fin 4 la guerra (1).

(1) W. C. Mitchell. Gold prices and wages under the greenback
Standard,



= 135:—

Obsérvase también muy netamente que asi como la des-
confianzaque se produce en momentos criticos lleva el cam-
bio 4 un extremo de depreciaci6n, el cnal extremo cesa
cuando se tranquiliza un poco la opinitn y se calma el mo-
vimiento cresciente de desconfianza; asi también, los acon-
tecimientos felices, aquellos que tienden 4 producir confian-
za y esperanzas de un futuro de prosperidad, impulsan el
movimiento de valorizacién del billete hacia un extremo en
el cual no siempre se mantiene, siné que baja después de mi-
vel. El restablecimiento de la paz en la revolucitn de 1891
aqui en Chile produce una fuerte alza del cambio hasta més
de 22d por peso; este extremo de alza s6lo se mantiene
quince dias y después baja nuevamente el cambio.

En los tiempos normales, cuando no hay desconfianza, ya
sea en la situaciGn econémica, politica 6 financiera, el fac-
tor psictlégico de desconfianza, 6 no acta 6 actGa més
rara vez 6 con menor intensidad. A veces los especuladores
suelen aprovecharse de este factor como de un expediente
para provocar una fluctuacién en el cambio; por gjemplo, .
lanzando una noticia falsa que alarme el mercado, 6 dando
mayores proporciones 4 un acontecimiento para impresio-
nar los 4nimos de los hombres que negocian en el cambio.

El factor psicolégico de la confianza es un elemento im-
portantisimo en el valor y en el regular funcionamiento de
una moneda. Por este capitulo ha fallado 4 menudo el régi-
men del papel-moneda, Hay cierta predisposicitn del &nimo
del pablico 4 desconfiar del billete inconvertible, sobre todo
cuando estén frescos los recuerdos de algfin fracaso del pa-
pel-moneda, como: sucedia en los Estados Unidos; se con-
sidera, por lo regular al papel-moneda como un sistema
peligroso y esto lo pone en condiciones desfavorables como
moneda,



CAPITULO III

EL TIPO DEL CAMBIO INTERNACIONAL ¥ LA CANTIDAD DE
HILLETES EN CIRCULACION

£ a5. La teoria cuantitativa—Refiriéndose al valor de
lie moneda en general, segiin la teoria llamada cuantitativa
existe una relacién proporcional entre la cantidad de mo-
nedas en cireulacién v el valor de la moneda; y al tratarse
del cambio internacional, en el papel-moneda, se ha repro-
ducido esta misma teoria. Segiin los partidarios de ella,
cuanto mayor sea la emision de papel-moneda tanto mayor
serd ¢l agio 6 premio del oro; y vice-versa cuanto mas se
restrinja la emision, tanto mas tenderd a subir ek cambio
internacional 6 sea 4 disminuir el agio 6 premio del oro,
cuando este se hubiera producido.

M. Courcelle Senenil, nno de los partidarios de esta teo-
ria, nos dice que siavaluamos en 100 lacantidad de papzsl-
moneda gue acepta un mercado, y suponemos que la emi-
sitn se eleve 4 125, “cada billete perderd una parte de su
valor en la relacion de 25 a 100, 6 sea de 1 4 5; cinco fran-
cos en papel-moneda, por ejemplo, no valdrdn sino cuatro
francos en moneda metalica’ (1),

Esta es tambien la teoria que sustentoé el famoso Bullion
report. Este informe, ordenado hacer en Inglaterra por la
casa de los comunes en 1810, dice asi: (2) “Tn incremento
de lacantidad de monedas en un pais, elevara los precios en
este pais exactamente de la misma manera que un aumento

(1) Tratado de las operaciones de Banco. Traduceion espaniola. Pa-
ris 1874, pdg. 383,

(2) Report from the select committeson the high price of gold
Bullion. Ordered by the House of Comwmons, to he printed 5 juue
1810
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de la provisién general de metales preciosos, eleva los pre-
cios en todo el mundo, A consecuencia delaumento de can-
tidad, el valor de una porcién de moneda dada en cambio

de otras mercaderias se disminaye: en otros términos, el

precio en moneda de todas las otras mercaderias se eleva,

v también se eleva con ellas el precio de los metales nobles,

De esta manera, un exceso de la moneda especial de un
pais (of the local curreney of a particular country) ocasio-

naré una elevacion del precio del oro. No es menos evidente
que en el evento de una alza de los precios en un pais oca-

sionada por el incremento del medio circulante, no acom-

paiiado de un anilogo incremento en el medio circulante de

los demdés paises vecinos, sucederd que las monedas de es-
tos dos paises no continuardn por largo tiempo mantenien-
do la misma relacidn de valor que antes tenian. Habiendo
sido rebajado el valor intrinseco de la moneda de uno de
los paises al paso que la moneda del otro pais permanece
sin alteracion, el cambio internacional entre ambos paises
se tornard desventajoso para aquél”’,

“De esta manera, una alza general de todos los precios,
una alza en el precio del oro y una baja en el cambio inter-
nacional serd el efecto de un exceso en la cantidad de me-
dio circulante en un pais que ha adoptado una moneda
(ue no puede ser exportada 4 otros pafses, 6 no convertis
ble 4 voluntad en una moneda exportable’.

§ 36. Estadisticas de la cantidad de billetes en cireula-
cién v de las fluctuaciones del tipo del cambio.—Los cua-
dros estadisticos del monto de la cireulacién y del tipo me-
dio anual del cambio internacional se han formado con
datos de las signientes fuentes: Statistische Tabellen zur
Weilirungs-Frage der Osterreichisch Ungarischen Monar-
chie, Wien, 1892, Gold, prices and wages under the green-
back Standard, Berkeley 1908 por Wesley C. Mitehell-
Statisties for the United States 1867-1909 (National mone-
tary comission)—Annuario Statistico italiano 1904.—La
moneda y los cambios por Gil y Pablos. Madrid —0 meio
cireulante nacional por Amaro Cavaleanti, Rio de Janeiro




1893, -0 Brasil, suas riguezas etc., por Vieira Souto. Rio
de Janeiro 1907.—La politique monetaire du Brésil por . P,
Calogeras. Rio de [aneiro 1910.—Anuario de la Direccidn
(zeneral de Estadistica. Buenos Aires 1897, -El papel mo-
neda en Chile por Guillermo Subercaseaux. Santiago.—Co-
tizaciones del cambio en la Bolsa Comercial de Valparaiso,
— Estudio sobre nuestra circulacidn monetaria por Kober-
to de la Torre. Bogotd 1890.—Apuntaciones sobre el papel
moneda por A. Selano. Bogotd 1907,
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INGLATERRA (1)

I = :
AROS Cantidad de billores Precio

| en milea de libens | de :}:‘:,:‘,‘T.’:,?::::?:M SRR
0 7" i RO I 1 5 1 £ 3817. 6d | Aposto
1798, 12,180 | 317100 -
1799 ... 13,389 317. 9 -
1500, .. 15,047 | 4.5 0 o
1801.... 14,556 4.4.0 =
1802.... 17007 | 4.3.6 -
1803.... 15,983 4. 0. 0 -
1804.. 17,153 4. 0, 0O v
1805 4.0, 0 "
1806.... 4 0.0 i
g o= {0l oo 4.0. 0 Vi
1808 . 4. 0. 0 "
.............. 4.10. 0 Fehrero
4. 4. 6 Agosto
4.17. 6 W
4.15. 6 ¥
b. 1. 0 "
411, 0 i
4, 9,0 Fehrero
3.19. 0 Agasto
&£..0..16: b
4.10..0 o
3.18. 0 "
3AT.100%% ve
17,101 "
T8 3

(1) Ademds de estos que eran los hilletes de Banco de Inglaterea
los cuales evan inconvertibles ¥ de curso legal, habia también billetes
bancavios. En la parte final al tratar de la conyersion del hilleta an
Inglaterra, doy un eundro con la eirenlacicn del billete de baneo.

]
FAVEL MUNEDA
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ESTADOS UNIDOS

———— ———— - —— =
BILLETES DE ESTADO ‘
ANOS | Y l{!llI!JJ]n:;:::tm Lol l“lglnerlu-:.‘“'"- )
limunlmuka: lﬁl!::]il(:l:lui':ius
18680 s | 20 239 ( 46
1864..| 447 | 03 210 680 | 10385
i865...| 481 | 25 288 743 441
1866...| 401 | 27 300 | 728 4d1s
1867..] 372 28 299 | 699 a:
1868..] 356 33 300 68O 3314
1869... 356 32 300 | 688 } 35
1870.,., 856 40 300 (96 20
1871..| 356 41 218 715 10
1875 35T | dd 338 736 ‘ 015
1873..] 356 45 347 748 12
1874..| 382 46 | 352 780 1014
1875..| 376 42 454 772 1uts
1876..; 870 3t ' 1 338 637 128,
1877... 260 () 317 G497 T
1878... 847 17 | 825 | 6a9 | 287
|

Nora,—Las eantidades estdn en millones de dollars.

En los billetes hancarios de 1863 & 1860 estdn snmados los del anti-
guo sigtema de bancos que terming en esta fecha, y los de los Bancos
nacionales que comienzan en 18G4,
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RUSIA
Ii Cantidad Valor del | Cautigad | Valordel
Afios | 9e papelen | rublo papel | Apoy | de papel en | rublo papel
millones de | en copecks | millones de | en copecks
rublos metalicos rublos metilicos
|
1845 253 98 ].866! 709 76
1846 265 99 1867 691 84.5
1847 310 98.6| 1868 724 84
1848 311 95 | 1se9| 722 79
1849 301 06 1870| 757 i
1850 302 99 1871 772 83
1851 304 o8 1872] 771 84.9
1852 311 59 1873 797 84
1853 333 100 187-l-i 797 86.9
1854 355 T4 1875! 797 56
1855 b1l 93 1876! 790 80.9
1856 689 98 1877 1.039 67.45
1857 735 95 1878 1.188 63.6
1858 G4k 03 1879 1.162 63
1859 638 91 1-58(]'I 1.133 65
R6 713 92 1881 1.133 65.7
713 87 1882 1.133 63
1862/ (91 90 1883 1.103 61.8
1563 636 748 1884 1073 63.16
1864| 679 83.5| 1885
1865 G678 81.6 |
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AUSTRIA
= l‘_\u;m -tomd;a billates| .
" bancarios y del Estado en | Precio de 100 florines oro
A008 girculacién en millones de en papel
florines

BB siisrssnons 500 118
RBT - win s 548 124
1865.. 575 116
1869.. 599 123
1870.. 649 124
1871.. 691 121
1872.. = [FHES 110
BB hanaes 703 111
1874 639 111
1875.. 634 | 112
1876.. 651 120
1877 628 ‘ 29
1878.. 653 117
1879.. G300 | 116
1880.... GBa6 & i
p 1212 675 i il
1882.. 720 119
1883.. Ta1 ‘ 119
1884, T30 121
1885.. T02 123
1886.. i 716 125
D o e et 728 125
e [ 762 123
1889.. 792 119
1890.. 816 115

T O P R34 116
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ITALIA
E‘I.;ilI“L]‘nt{l.n.;f1 1 Billetes | R I 7
el Estado : jagii
ATOS | oy millones de e;ie nﬁ?}?ﬂis golk dgégur;ﬂa:::’;,
lirns de lirns ‘
|

250 264 | 514 ‘ 7.81
250 509 | 759 7.37
278 S58 866 9.82
278 G501 879 | 3.94
445 | 196 | 941 | 4.50
529 | 7T | 1,206 5.35
740 (23 1,363 8.57
790 ‘ H64 1,454 13.05
880 | 633 1,513 | 12.22
94.0 521 1,661 8.86
940 | 646 | 1,586 | 8.45
940 629 | 1,569 | 9.68
940 672 1,612 | 9.50
940 732 1,672 11.20
940 748 1,688 ‘ 949
940 735 1,675 1.88
940 732 1,672 2.65
688 794 | 1,482 la par
G611 599 1,510 i
511 9458 1,459 0.38
463 | 1,032 1,495 0.19
428 1,076 1,504 0.82
343 1,075 1,418 0.98
350 1,078 1,428 0.67
342 1,140 1,482 115
342 1,139 ] 1,481 1.55
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ITALIA
! Billetes d‘Bnnuﬁ dBi%t‘-wS o o
del Estad Cnja e Banco epreciacion
St elf mlsllzn:s an ':-nilrilém-.s en millones Sus! del papel
de liras | de liras de liras
1892 241 |y e | 1,138 1,149| % 3.55
1893 352l 1,122 1,574 7.97
18494 400 | 92 | 1,128 1,621 11.08
1895 400 | 110 1,085 1,596 5.57
1896 400 10 | 1069 | 1579, 7.63
1897 466 110 \ 1,086 1,662 ‘ 5.14
1898 453 110 1,122 1,685 6.97
1899 451 42 1,180 1,673 | T-32
1900, 449 | 14 1,139 | 1,602| 6.44
1901 447 ] 4 1,153 1,604 4..30
1902] 446 2 1°17h | 1,623 | 1.21
1903 444 | 2 1,236 1,682 0.05
] | |
FRANCIA
S ___‘.:ﬂllam!. g =il N i
Fecha Ly Valor de una libra inglesa (1)
millomes
de fraqca|

1870-Setbre,
1871-Julio
Dicbre.
1872
1873

1874
1875
1876
1877

1,718|
2,073]
2307
2,859
2,832

|
2,641
2,497
2662
| 2,513

25 francos 45-60 céntimos

25 , 2647
25 39 59
26 ,, 12

la par

(Marzo)

"

. (Mayo, Junio
v Julio)
(Oct. y Nov.)

a

La par es 25 francos 20 céntimes.
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GRECIA

Miximum de la

Afios circulacidn en millones| Premio del oro en *[,
de drachmas
1'576""“‘"““"‘"| a7 3
I T Tl | 59 10
193'3 104 14
1‘“_383“ 108 27
1892 . 138 43
1893.. 27 60
1395.. - 124 80
L OOL s masias 146 65
TO0Y s irniiviaie 133 3
ESPANA

Bil]etus_

Total de Iu_ WIS

&n eir
&n pesetas

do eu
monedas de plata

Cambio medio

137ﬂ
1876
1877/
1878
1879|
1880/
1881
1882
18835
1484
1885
1886
1887
1888,
1889
1890,
1891
1892
1893/

90,870,000
102.562,000

95.525,000

92,621,000

54,786,000

91.702,000)
130.834,000|
199.411,000|
270.354,000]
483,276,000
468,989,000
526.581,000
612,067,000
719.736,000
735.489,000
784,129,000,
81L74£HG%
884,141,000/
927.654,000/

195.755,000
238.495,000
273.446,000
319.186,000
827.355,000
327.365,000
340.849,000
339,159,000
366.696,000
395.935,000
411,658,000
421,414,000
480,426,000
533.646,000
557.053,000
593.429,000
656,727,000

693.198,000(15,345 ,,
708.290,000(18,929 ,,

(0,938 prem. & favor del papal
0,790 ,,
0,176
0,064 ,,
0,39+ ,,
1,066 ,,
0,461 ,,
1,831 |
1554 ,,
s [ g 5 B 08
2071
2,040
1,036 ,,
1.695 .,
3,188 ,,
4,270 ,
6,687

del oro
del pp.
del oro
del pp.

dell Iorcu
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ESPANA —(Continuacion)

s Aeunneidn de
Afios | o g:-l.:lﬁlt::..'.n ‘n||mc::ett:};llplul:: Cambio medio
| [
1894 909.678,000| 727.645,00019,654 premioi favordelore
1895 994.399,000| 727.645,000(14,504 "
189611,081.352,000 749,004,000 20,688 s
1897:1,206.270,000, 782,667,000 29,605 ,, 5.
1898(1,443.988,000] 982,554,000 54 156 ,,
189911,517.926,0001,052.202,000 24 56
10:1(11 591.620,000(1,0562.202,000 2 e
190111,658 %(la.nmn 052 202,000 : o N
1902{1,623.622,000/11 0 202,00035, v " "
1903 1,608.012,000,1,052.202,000 35,083 ,, N
1904:1,597.252,0001,052,20. J,uuu 47,758 2= 4
1905 1,550.100,0001,052.202,00031,994 ,, .
ESPANA
oo | Pesetus | Billutes en circulaocitn
por eadn 100 francos | en millones de pesetas
1905 130 1,550
1906, 112 | 1,524
1907 111 | 1,557
0 R e 112 1,641
T N SO 112 ‘ 1,670
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BRASIL

Billates

li Billetes Extremos del
Afios del Estady de los Brneos Total cambio en peni-

an nulenl de | en miles de ques por cada

mil reis | mil reis il reis
’ |

1841. 2096 40,495 | 811 — 29
1842, 325 44,014 | 2835 — 248
184:3...... 233 46,703 | 27 — 248,
1R 325 48,592 | 25 — 2474
1845...... G43 ‘ 51,022 ‘ 2684 — 247%
1846...... 50,668 949 | 51,617| 28 — 2514

T84T 48,753 1,496 | 90,279| 288 — 27
1548...... 47,802 1,515 | 49317 | 278, — 2414
1549. 47,531 1,147 48,678 | 28 — 2414
1850 46,884 1,147 48,031 | 258 — 26%
1851 0 46,884, 1,313 48197 | 20% — 2674
1862...... 46,884 3,631 | 50,615 | 2814 — 26
1853...... 46,692 5,069 I 52,261 | 291 — 2714

Circulagidn total

de hilletes de

]

Die estos son

|
| Cambio medio

I c del Es- billetes X
=5 B N e ones| del Estado | e peviqnes
| de mil rei *
{
1864... 62 ' | orw
1855..., 68 & | =2y
1856.... 86 16 27 Va
1857.... 95 14 2534
1838.... 93 1z 24.9/8
1859, covrmiise 96 41 95 /8
1860.n....... 88 388 | 257%
1861 78 21 25 Y
1862... 79 | 33 26 14
1863 82 31 o7
186400000 99 ’ 29 26 %
1865.... 90 28 25
1866.... 112 28 24
1867.... 118 43 21 %
THER. s o 125 8 17
y 1 M 167 127 18 13/16-
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BRASIL.—(Continuacion)

i i ta
s | ey | Diiersen | Gumbio medio
noo an peniques
¥ dssl Eatudn del Estado P
192 149 22 1/16
192 151 24 1/32
182 151 25
185 149 26 3/32
183 149 25 256/32
182 149 27 T/32
179 149 25 11/32
179 149 24 9/16
209 181 22 15/16
217 189 21 %
216 189 22 3/32
212 188 21 29732
212 188 25 5/32
211 188 21 9/16
210 188 20 916
208 187 18 9/32
214 194 18 11/16
202 184 22 716
205 189 251
197 179 26 7/16
299 171 22 9/16
514 171 14 29/32
561 168 12 1/32
632 285 11 19/32
713 367 10 3/32
678 337 915/14
712 371 9 1/16
781 439 T723/32
778 532 T 3/1€
Tad o 7 T/16
670 91
680 [ i 11 %8
676 | e 11 31/32
675 || s 12
674 13 T/32
66 (I o 15 57/64
664 16 3/64
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ARGENTINA
e —— — e e e ——
ELIDY ]] Emlsg’iﬂa:::ll ds | Premio del oro
1885 ‘ $  T74.820,000 a7 %
1886 | 89.197,000 39
1887 94.070,000 35
1888 | 129.504,000 48
1889 163.647 000 91
1890 245,100,000 | 151
1891 261.408,000 287
1892 281,008,000 239
1893 206,743,000 224
1894 208.702,000 257
1895 296.743.000 244
1896 295.165,000 | 196
COLOMBIA
| Billetea ¥ C.\;‘:iiiiL
Afios en CIFC‘I.Ill.IC'[L.rrl Seanin Pramia
@ miximo minimo
|
1886... 3.115,441 | 44 ' 35 %
1890... 12.000,000 98 88
{Dicbre.) 1892...| 21.064,317 103 85
(Mayo) 1894... 26.235,606 189 154
{Novbre.) 31.147,381 | 190 142
30.949 453 150 135
34.687,453 222 157
50,049,453 320 218

Gruerra civil y enorme incremento
anonl de lns emisiones

(Febrero) 1 Ell'l.'-i...! 638.598,581

1904...
1905...| 847.216,333
|

Minimum durante el gran
periodo de depreciaeiin:

25,000 %

10,000 %)

10,000
10,000
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CHILE
Cironlacién total | . 3
Afios de billetes del Estado Giimbio medio
| en millones de pesos | SHpEEIQILeE
|
an | 13:
50 [ 14.5
50 . 16.8
ol 15.97
a0 15.19
50 16,62
50 | 16,57
80 | 15.63
120 14,36
150 12.06
150 9.62
150 10,78
150 | 10,75
150 | 10.50

B

8 37.—FEstudio de la cuestidn:

a) Casos de incrementos de las emisiones de billetes gue
no influyen en el alza del premio del oro.

La experiencia ha desmentido en muchos casos aquello
de (ue si se incrementa la emision de billetes se produzca,
por esta causa, una depreciacitn proporcional del papel con
relacién al oro.

Rusia, por ejemplo, en 1854 con 356 millones de rublos
papel en eirculacion tenia un cambio de 94 copecks oro por
cado rublo papel; y tres afios mds tarde la circulacién se
habia mas que doblado, pues alcanzaba en 1857 4 794 mi-
llones de rublos y el cambio estaba 4 86 eopecks oro. En
otros términos, la cantidad de billetes se habia elevado de
100 & 223 y el cambio habia bajado solamente enla pro-
porcién de 100 4 91.7.

En Espaiia de 1883 4 1886 la cirenlacion del hillete sube
de 270 millones de pesetas 4 526 millones y el premio
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del oro tiene apenas un incremento menor aftin de medio
por ciento.

En el Brasil en 1865 la circulacién total de billetes era
de 90 millones de mil rers y el cambio era de 235 pemqueg
por cada mil reis, Siete afios més tarde 6 sea en 1872, |
cambio vuelve &4 valer 25 peniques por mil reis v la circula-
¢i6n total de billetes estd méas que doblﬂda Hasta 1890 la
cantidad de billetes aumenta asi afio 4 afio sin que se oh-
serve paralelismo alguno en el movimiento del cambio.

Y no puede alegarse que las necesidades de la circulacién
hubiera, en estos casos y otros anélogos, subido en pro-
porcién con las emisiones, pues se trataba de incrementos
muy violentos de lacantidad de billetes, como son los casos
de Rusia v Espafia, motivados, casi exclusivamente, por
razones financieras 6 sea para proporcionar recursos al Go-
bierno.

En el cuadro estadistico de Italia podemos también ob-
servar de como 4 los incrementos de las emisiones no han
segnido los aumentos del premio del oro.

La historia del papel moneda nos muestra muchos casos
de incrementos de las emisiones no seguidas de alzas del
oro; porque los nuevos hilletes emitidos se han incorpora—
do ep la cireulacién sin producir directa ni indirectamente
una infueneia en las cotizaciones del mercado del eambio:
internacional.

(b) Casos en que la cantidad de billetes en circulacién no
se disminuye v sin embargo el premio del oro disminuye
fuertemente.

Si, como lo veremos en seguida, en muchos periodos de
la historia del papel-moneda encontramos una relacién de
coincidencia entre los incrementos de las emisiones de hille-
Les v las alzas del premio del oro, debemos también consta-
tar,como una experiencia muy generalizada, ¢ue la reace
cion de disminucién del premio del oro se, ha pr olucide des-
pués, sin que haya sido necesario que se d|~.m|nma la can-
tidad de billetes en gue se habia incrementado antes la cir—
culacion,
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Los casos de la Repfiblica Argentina de 1885 4 1899, del
Brasil de 1889 4 1905, de Chile de 1904 4 1909 y de los
Estados Unidos de 1862 4 1878, nos manifiestan claramen-
te que si el premio del oro ha subido 4 medida que las emi-
siones se incrementaban, después ha podido también venir
la reaccién en el cambio y disminuir ¢l premio del oro, sin
que se hava disminuilo 4 la vez la cantidad de hilletes emi-
tida. En otras palabras, que el valor en oro de la unidad
monetaria de papel ha subido, sin necesidad de disminuir
la cantidad de billetes emitida. He aqui el cuadro:

ANO DE BASE

Pais Ao de buse Cambhin Maonirn da ln
medin eireninaiin
Argertina (1) 1885 37% 75 millones $.
Brasil (2] .. .. 1889 27Wi64 197 e mil reis.
Ghilestd) i vesanies 1904 17.57d 50 ,
Estados Unidos (&)
(guerra civil)....... 1862 1358 % 237 ., 3.

MINIMA DE LA BAJA

Puis Afo de Cambio Mopto de la

minima  medio  eircolaeidn
Argt-ntirm .............. 1891 281 % 261 millones.
Bragilaninres: 1898 THIE W 778 L

Chile... caeene 1908 9.6G2d 150 5
Estadus Umcloe 1864 103618 7% 681 &

REACCION ULTERIOR DEL CAMBIO

Pais Afin Uawbo Muontode la
medio  cironlacido
Argentina.............. 1899 127% 286 millones

1905 155764d 670 ¥
Chile... 1909 1078 d 150 -
Eslanus Umdos 1878 2.87% 164

(1) El cambio se expresa por el premio del oro.

(2) Elcambio se expresa en penigues por cada mil reis.
(3) El cambio se expresa en penigues por cada peso.
(4) El cambio se expresa en premio del oro.
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Se ve claramente de como en estos casos el premio del oro
disminuye, sin que disminuya la cantidad de papel moneda
en circulacion.

Y no se crea gue esta reacci6n del cambio haya podido
ser a'giin fruto especialde la juventud robusta de los paises
an]t‘ril.‘ﬂﬂﬂﬁ; on los \'il.'il"}s pﬂi\cﬁ {‘I]TUPL‘US encontramos

tamién igual fenGmeno. En Espafia en el afio 1898 se pro-
duce la maxima de la depreciacion del papel moneda, coin-
cidiendo con los desastres de la guerra americana. El cam-
bio toma después un nivel de més de un 309/, de deprecia-
citn; y con la paz internacional, la suspension de las acufia-
ciones de moneda de plata, ete., ete., este premio del oro
va disminuyendo poco 4 poco hasta llegar 4 ser de 79
en 1910 y esto sin necesidad de disminueion de la cantidad
de hilletes emitida ni retiro de la moneda de plata,

En Italia encontramos que, en varios periodos, la dismi-
nucidn del ajio 6 premio del oro coineide con un ineremento
de la cantidad de billetes circulante, como por ejemplo en
1869, en 1875, en 1879, en 1880 v 1881, en 1897, en 1901,
ete., ete. (Véase el cuadro correspondiente).

Ademas, como lo veremos en el parrafo signiente, las dis-
minuciones de cantidad de hilletes en cirenlacién no se re-
flejan tampoco divectamente en el cambio 6 sea no dismi-

nuyen proporcionalmente el premio del oro; y afin, después
de disminuida la cantidad de billetes en circulacion, el pre-
mio del oro, 4 veces, lejos de disminuir ha subido. Esto
quiere decir que afin, en ciertos casos, el premio del oro
puede aumentar, 4 pesar de la disminuci6n de la circalacion
de billetes,

¢) Casos de incrementos de las emisiones qus influyen
aumentando el premio del oro.—Pero si los billetes nueva-
mente emitidos se destinan directa 6 indirectamente 4 la
compra de oro 6 letras de cambio sobre el extranjero, se
producird por este hecho una tendencia directa 6 indirecta
4 la depreciacifin del billete con relacién al oro.

Es el caso de que un Gobierno, por ejemplo, emite bille-
tes para comprar oro y hacer pagos al extranjero; este
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es un ejemplo de una demanda directa de oro creada por la
nueva emision de billetes, y euya influencia tiende, sin duda,
A aumentar el premio en favor del oro.

Puede también producirse de una manera indirecta esta
influencia que tiende 4 la depreciacidn del billete con rela-
cion al oro, Desde 1905 4 1908, por ejemplo, el premio del
oro aumenta casi gradualmente en Chile hasta llegar mas
& menos & 130 por ciento, al paso que la cantidad de bille-
tes va también aumentandose de 50 4 150 millones de pe-
sos. El pais pasaba en estos afios por uno de aquellos
periodos mas fantdsticos de especulacidn v abuso del cré-

. dito, ¥ las nuevas emisiones de billetes servian admirable-
mente para alimentar la hoguera de la fiebre especuladora.
El Gobierno no necesitaba de los nuevos hilletes emitidos
para saldar sus gastos; el objeto del aumento de la ciren-
lacian del billete era dnicamente atender 4 las nuevas ne-
cesidlades de los negocios. Los hilletes emitidos se deposi-
taban en los bancos 6 se invertian en bonos, lo cual equi-
valia a darlos al préstamo al pfiblico, para que este los
empleara en las mil y mil empresas que dia 4 dia se forma-
ban. Como muchas de estas empresas eran constituidas en
los paises vecinos (minas en Bolivia y empresas agricolas
en la Argentina) v en muchas otras empresas nacionales,
como las oficinas de elaboracion de salitre, gue suponian
fuertes compras al extranjero de maquinarias y otras
mercaderias, de aqui que ellas contribuian & desequilibrar
la balanza de los pagos al extranjero. El gran aumento del
premio del oro de 1907 v 1908 coincide con el derrumba-
miento de aquella situacién de inflacién, agravada con la
crisis monetaria de los Estados Unidos. Los capitales ale—
manes invertidos 4 préstamo en Chile fueron cobrados
vinlentamente en 1907 y 1908; y en esta situacién la Gl-
tima emision de 30 millones de 1907, prestada al piblico
como las anteriores, sicvi6 en buena parte para que las em-
presas deudoras al extranjero procuraran pagar conellassus
deudas. La demanda de letras de cambio se hizo grande v
¢l cambio baj6é enormemente, hasta que el premid del oro
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alcanzo la enorme cifra de 130 por ciento. Es de advertir
que no se trataba de una situacion de panico interna pues
no habia desconfianza propiamente tal; era una crisis del
cambio provocada por las exigencias de pagos al extran-
jero y 4 la cual, en parte, contribuy6 el aumento de las
emisiones de billetes

En el Brasilen el periodo de 1889 4 1898, v en la Ar-
gentina de 1885 4 1891 puede observarse también, como
en Chile de 1904 4 1908, que en la gran baja del cambio
internacional, el incremento de las emisiones era un factor
que habia sin duda ejercido su cierta influencia. Estos tres
periodos histéricos del papel-moneda tienen muchas ana- -
logias entre si.

Aiios Cambio medio Cantidad de billeres

Argentina... 1885 37.|° (premio del oro) § 75.000,000
Brasil......(1) 1889 27 7/16d (por mil rers)  197.000,000

Ohilelinies: 1904 16.57d (porpeso) $ 50.000,000

Aiios Cambio medio Cantidad de billetes
Argentina... 1891 281° (s $ 261.000,000
Brasil......... 1898 7 3|16d T78.000,000
Chile........... 1908 9. 62d 150.000,000

En los Estados Unidos desde 1862 4 1864, li cantidad
de billetes se incrementa hasta 681 millones de dollars, v el
premio del oro sube hasta mas de 103 porciento en término
medio de todo el afio 1864. Es verdad que en este caso tene-
mos 4 la par que los aumentos de las emisiones las descon-
fianzas naturales del estado de guerra de estos afios. En
Esparia losfuertes incrementos de las emisiones posteriores
4 1890 son también acompanados de alzas del premio del
oro, pero también se producen en este tiempo aconteci-
mientos que levantan desconfianza, En Rusia la gran de-
preciacion del billete desde 1877 coincide también con la
guerra de Turquia y después con afios de mala cosecha.

(1) La cantidad de billetes esta en mil reis.
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Pademos decir gue los inecrementos de las emisiones pue-
den actuar ya sea directa 6 ya indirectamente en el premio
del oro. Los incrementos de las emisiones envuelven un
cierto gérmen 6 terdencia de desvalorizacion de la moneda
G sea de alza delnivel de los precios; v este gérmen 6 ten-
dencia extiende también su influencia al precio del oro.

d) Casos de una gran exageracién de los incrementos
de Ias emisiones.—Un incremento de las emisiones de bille-
tes que no produzea ni directa ni indirectamente una in-
fluencia en la demanda de oro 6 letras de cambio sobre el
extranjero no se reflejara sin duda en el cambio internacio-
nal, Pero no es posible suponer que pueda incrementarse
indehnidamente la cantidad de billetes en circulacién sin
que, pasado cierto limite de saturacién, el alza misma de
los precios deje de producir una influencia en el mercado del
cambio, ya sea por anmento de las importaciones de mer-
caderias, ya por exportacitén de capitales para invertirlos
en el extranjero,

El incremento de la cantidad de moneda leva envuaelta
unacierta tendencia desvalorizante, que, cuando se pasa de
ciertos limites, se deja sentir en sus efectos.

El caso de los assignats de Francia es uno de los que se
citan entre las grandes depreciaciones producidas por los
abusos de las emisiones de billetes. La emision se eleva de
400 millones de francos 4 1,500 millones en 1790 y en 1796
llega 4 mas de 45 mil millones de francos. El assignat llegd
4 no valer mas de 1/250 4 1/300 de sa valor nominal (1),
En este caso de desvalorizacién hay que tomar también en
cuenta, ademas del factor aumento de las emisiones que,
sin duda, tenia una influencia poderosa, el factor de la des-
confianza que se producia por la situacién irregular del es-
tado de revolucién que existia entonces en Francia [2).

(1} P. Leroy Beaulicw, Traitt de la Seience des Finances.

(2) Thiers en su libro sobre la Kevolution francaise, refiere que
«on recherchait la cause de la dépréciation des assignats, et les mo
yems de les relever. DVabord, tout en avouant que leur grande quan-
tité dtait une cause d'nvilissement, on’cherchait ainsi i pronver qu'elle
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En América tenemos el caso de Colombia. En Colombia
en 1886 el premio del oro era de 35 por ciento con una cir-
culacion inconvertible no superior 4 tres millones de pesos;
14 afios después la cirenlacion aumentaba hasta mas de
800 millones de pesos y el premio del oro subia 4 mas de
10,000 por ciento. Tanto en el caso de Colombia, como en
el de la revolucién francesa interviene tambhién poderosa.
mente el factor de' la desconfianza producida por la guerra
civil y el correspondiente trastorno del orden econémico v
politico interno. Pero, atin sin tales trastornos, no es posi-
ble suponer gue se pudiera incrementar & voluntad por el
Gobierno, y sin mas abjeto que el de satisfacer las necesida-
des de un desGrden financiero, las emisiones de billetes in-
convertibles, en tan gran proporcién, sin influir con esto en
la depreciacion del hillete con relacién al oro.

e) El factor psicoldgico de la deseonfianza v las emisio-
nes de billetes.—Los incrementos de las emisiones de hille-
tes inconvertibles, cuando no existe el suficiente grado de
confianza, suelen también producir un efecto, como se ha
llamado, moral 6 psicolGgico dedesconfianza, que se refleja
en el cambio internacional. El hombre de negocios no en-

n'était pas la plus graud, pour se disculper de l'excessive émission.
En preuve, on disait qu'an moment de la défection de Dumonriez, du
soulévement de la Vendée, et de la prise de Valenciennes, les assig-
nats, eireulant en quantité beancoups mondre qu'diprés le déblocns de
Dun kerque, perdaient ndamoins davantages ce gqui était vrai, et ce
qui prouvait que les défaits et les victoires influaient sur le conrs du
papier-monnaie; vorité sans doute incontestables.

Segiin Thiers la causa de Ja gran depreciacidn final, se debia al
incremento de 1 emisidn: sin embargo, en diversns partes de su obra
manifiesta la irregular situseidn de desconfianza con que circulaban
estos assignafs. En el cap. X1 del Vol 4 dice: «L'avilissement des
assignats ten ait 4 une foule de canses; leur quantité considerable,
Tineertitnde de lenr gage qui devait disparaitre sila revolution sus-
combaita (se refiere en especial 4 los bienes del clero). La irregular
situacidn de d fi en que circulaban los assignats se mani-
fiesta también con las medidas de castigo con que el Gobierno revo-
lucionario se veia obligado 4 imponer el curso monetario de ellos.
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tiende de teoriascuantitativas pero sabe muy bien que no es
posible hacer funcionar indefinidamente las méquinas lito-
gréficas sin producir la depreciacion del billete v teme al
efecto del abuso de las emisiones. En 1898 en Chile la pre-
sentacion al Senado de un proyecto de incremento de la
emision, produjo una fuerte alza del premio del oro que de-
sapareci6 tan pronto como se manifesté la oposicion: del
Gobierno 4 dicho aumento,

A menudo y especialmente en lahistoria del papel-mone-
da americano, encontramos que la politica de los aumentos
de las emisiones produce un estado de desconfianza gue in-
Huye poderosamente en la depreciacion del billete. El factor
psicoldgico de la desconfianza que 4 veces se convierte en
panico, comn ha sucedido en eiertas situaciones criticas de
las guerras, ha sido el causante de las mas profundas de-
preciones del cambio internacional.

En las fluctuaciones del cambio en los Estados [Unidos
durante el periodo de 1862 4 1564, en el cual se hiciekon los
arandes incrementos de las emisiones, puede también obser-
varse que ¢l solo anuncio de cada nueva emision hace subir
¢l premio del oro (1).

f) En coaclusién podemos decir sobre los efectos de los
incrementos de lasemisiones de billetes en el tipodel cambio
internacional lo siguiente:

El incremento de las emisiones de billetes no es de por si
un factor relacionado directamente con el tipo del cambio
internacional; v por este motivo en muchas ocasiones ha

(1) En 11 de Junio de 1862 estando el cambio 4 5 95,22 oro por ca-
dix $ 100 papel, se anuneid una seganda emision de hilletes & inme
diatamente el enmbio hajé 4% 94.96, Nlegando el 8 de julio, din en que
se yotd la ley, el cambio se pusod § 89,70,

En Diciembre 1.0 de 1862 el cambio estaba 4 $ 76,94 y tres dias
después bajn 4 § 74.63, por haberse corrido gue ¢l Congresa votarin
una nueva emision. Cnande se deswintid esta noticia, sucedid que el
cambin volvid & reaccionar un poco, pues se fijd en S 76.65; pern des-
pués se volvid & produeir el descenso por el anuncio jde nueyas e
< iones. (Véase Mitchell, Hist. of the greenbacks, pig. 199),
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podido aumentarse la cantidad de billetescirculante sin que
se produzea una haja del cambio.

Pero el incremento de las emisiones puede ejercer una in-
fluencia directa deprimente del cambio cuando se dedica el
nuevo billete 4 la compra de oro.

Ademds puede también el 1ncremento de la cantidad de
billetes influir indirectamente en la demanda de oro ¥ por
tanto en el tipo del cambio.

Después de producida una depreciacion del papel, lacualha
coincidido con un incremento de las emisiones, la reaceidn
de valorizaci6n 6 sea de disminucién del premio del oro se
puede producir sin necesidad de disminuir el incremento an-
terior (e las emisiones de billetes.

En todo caso los incrementos de las emisiones de billetes
envuelven un cierto germen & tendencia de desvalorizacidn
cuya influencia se extiende también al tipo del cambio in-
ternacional; v no es posible suponer que puedan hacerse
funcionar indefinidamente las maquinas litogréficas sin que
¢l efecto de este gérmen @ tendencia sedesarrolle v ejerza su
influencia de baja en el tipo del cambio, va sea por la via
directa, ya por la indirecta.

El factor de la desconfianza ha actuado 4 menudo con
motivo de los incrementos de las emisiones, porque el pi-
blico teme con razon 4 los peligros (ue ellas pueden envol-
ver.

El profesor Vieira Santo estudiando esta materia v con
su experiencia especial del caso del Brasil, concluye sentan-
do como doctrina general que la cantidad de papel-moneda
“no es causa fundamental y directa de las variaciones del
eambio; sino que es simplemente una circunstancia 6 causa
indirecta y secundaria que puede actuar 6 dejar de actuar,
v actfia perjudicialmente cuando la situacién de los erédi-
tos 6 débitos internacionales es desfavorable al pais (1)."

§ 3R.—La disminucidn de los billetes de la eirculacidn
con el ohjeto de levantarelcambio —Partiénd ose, por lo re-

(1) O ultimo Relatorio da Fazenda. Rio de Janeivo 1902,
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gular, de la idea de que existe una relaci6n directa de causa
4 efecto entre el monto de las emisiones y el valor del papel
refiejado en el tipodecambio, v, por otra parte, con el obje-
to de preparar las operaciones de conversi6n del billete, mu-
chas veces seha recurrido al expediente de ir retirando de la
circulacion € incinerando gradualmente una buena parte
del billete emitido. Esta era la politica monetaria 4 conse-
jada por el Bullion Report inglés. Veamos sus resultados
en la practica. h

En Chile por ley de 14de Marzo de 1887 se disponia el re-
tiro de 100.000 § mensuales de billetes fiscales, hasta fedu-
¢ir la circulacidn 4 18 millones de pesos de cerca de 25 mi-
Honesa que ascendiad la fecha. Los resultados deesta expe-
riencia no se prestan mucho parael estudio de nuestra cues-
titm, pues, como habia billetes bancarios, sucedid quela dis
minucidn de los billetes fiscales fué neutralizada en gran
parte con los inerementos de la emision bancaria, quedan-
do hasta 1890 mds 6 menos invariable el monto de total
de la circulacion de billetes, .

En la Memoria del Ministerio de Hacienda del ano 1889
decia el Ministro al respecto de esta ley de retiro & incinera-
cion, después de haber ineinerado mas de 4 millones de bi-
llete fscales: “'Si se incinerasen los 5 millones mis ¢ue exis-
ten en la casa de Moneda, el cambio no se afectariaen lo
més minimo, v, si se incinerara una suma mayor, 6 bien los
billetes bancarios llenarian el vacio, 6 se produciria una
uran escasez de monedas, que obligaria A restringir las ope-
raciones bancarias y comerciales.”

En 1891 durante nuestra guerra civil el gobierno de Bal-
maceda emiti 20 millones més de billetes fiscales 6 sea do-
16 1a emision existente 4 la fecha. En 1892, estando ya to-
do en paz v tranquilidad, quiso el gobierno retirar de la eir-
culacion los 20 millones emitidos durante la revolucibn, ¥
aleanzo al efecto 4 retirar 10,500,000 § méas 6 menos.

A fines de 1891 la circulacién de billetes era:
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RITetes HECHES. .. o\ itoravss vasreeninninsons annntas o 42.2068 424
B e EEE A CATIDS o rvat s isvam e s am s v by 20.291,036

$ 625 aI 460

En Junio de 1892:—

Billenas fieoales. o missensannmisniane $ 31.862,368
Billetes bancarios.......cccces soosssssssnnsnesanisnes § 19.313,448

$ ')1111\][:

En Diciembre se redujo i:

Billetes e ales. oo =viy s snimesrassaguseyas

£ £hH
(<X ]

El amhm habia seguido el signiente curso en ¢l mismo

periodo:

1891 Septiembre................ 15 d.
CRtubre. ooty an 200y &
Diciembre............. ks 2 /

1883 Febrero.., ivssmams: 20 "
Abril...... e AL 7Y 17.8e
Jpe (o b r e e I 1 A
ApOstOL s s sl 3
Y ey e ey ez o] o
Diciembre.................. 173

Como se vé el retiro debilletes 6 sea la disminucidn de la
cireulacion no iba acompanada de una disminucién del pre-
mio del oro.

A fines de 1892 se dej6 sentir, como se decia, una “fuerte
contracei6n monetaria” producida por el retiro de billetes,
¥y, 4 apesar de la inquiebrantable resolucién del gohierno de



entonces de ird la conversion del hillete por medio de la
disminucion de la cireulacién, no se continud en el retiro de
billetes “*pues, como dice la Memoria de Hacienda de 1893,
se comprendid que sin producic una contraceién monetaria
sensible, no era dable camplir en absoluto la disposicitn
del articulo 1% de la ley" ( se refieve d la ley que disponia el
retiro de billetes de la cirenlacion. )

En 1893 lu sitnacién de contraccién monetaria era tal,
que, 4 apesar de la repugnancia del gohierno por las emi—
siones, hubo deauntorizar una emision de vales de tesoreria,
verdaderos billetes de curso legal, por la suma de mas de
S millones de pesos.

En el Brasil también se ha recurrido alexpediente de dis-
minucion la cantidad de hilletes en circulacion, con el fin de
alzar el tipo del cambio internacional. El Dr, Vieira Souto,
hombre competente en la materia en su o ultimo Relatorio
da Fazenda (Rio de [aneiro 1902) se ocupa de esta cues
tion, Recuerda gqueen 1837 se decretd una incineracion de
hilletes, la que 4 juicio del financista de esa fecha, Candido
Baptista de Oliveira, produjo una progresiva contraceion
de la eirculacion monetaria, de la cual resultaron graves
inconvenientes. La circulacion del papel se hubo de aumen-
tar en 1840 de 30 4 36 millones para evitar estos inconve-
nientes. La incineracion desde 1838 4 1840 [né al rededor
de13%, v el cambio qued6, sin embargo, fluctuando 4 los
mismos nivelds de antes. El Ministro de Hacienda, en
1840, decia que no podria continuarse en la incineracion
de billetes sin *‘seguirse A esto una erisis igual & una ban-
carrota,"

En 1841 el Ministro de Hacienda, (ue no era el mismo
del afio anterior, decia; “Entretanto la experiencia de casi
tres afios ha demostrado el poco fruto de las operaciones
de incineracion de hilletes."

Durante la monarquia, dice el Dr. Vieira Souto varios
fueron los estadistas queeran partidarios de lasincineracio-
nes y muchos losenemigos de ellas “*hasados en losfunestos
resultados ue siempre producia la incineracion.”



Ultimamente, después del gran periodo de incremento e
las emisiones (1891-1897) el Gobierno vuelve 4 adoptar la
politica de la incineracién como medio de levantar el cam-
bio internacional. Dice el Dr. Vieira Souto, que después de
iniciada esta operacion se comenzi Aevidenciar los resulta-
dos de la contraccién monetaria, que amenazaban produ—
ciruna crisiscomercial por la escasezcreciente de numerario-

El cambio reaccioné hacia arriba durante estos anos de
cierta disminucion de la circulacion, pero también hay que
observarque la situacién econ6mica mejorabanotablemen-
te, v subia el precio del café principal articulo de la expor-
tacion.

Desde 1899 4 1906 la emision circulante disminuia mas
6 menos en razon de 100 4 94; y ¢l cambio subia mas 6 me:
nos en razom de 100 6 mds de 160.

Un billete que se lanza 4 la circulacién en una operacion
de préstamo 6 descuento 4 corto plazo, puede y acaso de-
be (§ 60 v 61) ser nuevamente retirado de la eirculacién al
realizarse el pago de la operzlci[‘m, como sucede 4 menudo
con las emisiones de billetes bancarios, cuyo ohjeto es aten-
der una necesidad de moneda real del mercado. Pero las
emisiones de papel-moneda rara vez han tenido esta elasti-
cidad: se lanzan 4 la circulacién y en ella permanecen inde-
finidamente. De aqui viene el afecto de contracciébn mone-
taria que se produce con la disminucién de una cantidad de
billetes 4 la enal se han amoldado va las operaciones de los
mercados.

En 1860 en la Repfiblica Argentina existia una disposi-
cion legal seghin la cual debia dedicarse un 10% de las en-
tradas de exportacion ¢ importacién 4 la amortizacion del
billete por medio de la incineracién. El 23 de Julio del mis-
mo ano el diputado Norberto de la Riesta presenta un pro-
yeeto para impedir esta quema y destinar los billetes no
incinerados 4 la construccién de ferrocarriles. El autor del
proyecto decia gue la incineracién de billetes (la quema)

“'s6lo traeria la ruina del comercio; que desnivelaria y des.
truiria todas las operaciones entre acreedores y deudores,
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que haria que el que hubiese hipotecado una casa por
100,000 § quedara arruinado al tiempo de su pago. Veo
en el acto de la quema algo mas que superfluo, directamen-
te perjudicial al comereio, 4 todas las operaciones que es-
ten basadas en un valor dado del medio circulante.” El pro-
veeto referido para suspender los efectos de la ley de incine-
racion fué aprobado (1). Cuando este proyecto fué al Se-
nado, la camisién informé en contra de él porque estimaba
que era faltar 4 la f pablica el no cumplir la ley vigente v
tender 4 la valorizacifn & la par del billete. Bl Ministro
de Hacienda se manifiesta, sin embargo, enemigo de la in-
cineracion, v porlo tanto partidario del proyecto v dice
al Senado que si adopta el parecer de la comision de Ha-
cienda “lanzaria al pais en un camino que 4 mi modo de
ver v al del Gohierno importa la ruina de las capitales v de
la industria.”

Enel Japin de 1878 4 1881 la cantidad total de billetes
se redujo de 166 millones de ven 4 153 millones, v la rela-
cion de cambio entre el ven papel v el yen plata que era de
1,099 en 1878, en vez de acercarse 4 la par, aumenta y lle
ga 4 1,696 en 1881 6 sea que el premio del oro aumenta.
Cuando después el Gobierno Japonés determind realizar
la conversién de su hillete, que habia llegado 4 sufrir una
fuerte depreciacion, adopté la politica de la contraceidn
monetaria v del alza del cambio hasta la par. El gobierno
obtivo su proposito, pero produciendo también las perju-
diciales consecuencias de la restriccion: baja de los precios,
paralizacidn de los negocios, miseria y falta de trabajo,
cobro de dendas y liquidaciones desastrosas de negocios (2).

Eu los Estados Unidos de América después de la guerra
de secesion, es decir, 4 partir de 1865, encontramos tam-
hién confirmados los efectos de restriccion  depresién de
los negocios, 6 sea de crisis que produce la politica de la

(11 Bu la sesiénide la C. de Diputados de 16 de Oct. de 1819, el di-
putado L, Luvo recuerda este caso.
(2) Viéase mis adelante § 71
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contraceion monetaria con la disminucion de la cantidad
de hilletes circulantes. En la parte hinal que dedico al fin
del pape]-mqncda.en el eapitulo de la Conversién en los Es.
tados Unidos, me refiero con alguna extension A esto.

Es un hecho confirmado por la experiencia que la sensa-
ci6n de la contraccion monetaria G escasez de circulante
en un mercado con papelmoneda depreciado no dismi-
nuye el premio del oro. Asi, por ejemplo, en las épocas en
qjue se deja sentir gran escasez de hilletes, como en 1911 en
Chile, no se nota que esta misma escasez produzea dismi-
nucion del premio del oro.

Las necesidades internas de la circulacién no influyen
directamente en el premio del oro. Se necesitaria producir
una contraccién monetaria extrema para que ella pudiera
tener repercusion en el cambio internacional, lo que no es
una Terapéutica recomendable, ya que, comolo vimos en el
parrafo anterior, se puede obtener la disminucién del pre-
mio del oro sin disminucién de la cantidad de papel-mone-
da en cireulacion,

§ 39. Conclusiones sobre el retiro & incineracion de bi-
lletes como medio de levantar el eambio internacional —
La disminucion de la cantidad de papel-moneda en circu-
lacion, cuando un mercado se ha amoldado ya 4 la canti-
dad existente, tiende 4 producir ciertos efectos de restrie-
ci6n 6 contraccion monetaria, y no tiene una influencia
directa ni mucho menos proporcional en el alza del tipo del
cambio internacional.

La politica de levantar el cambio por la sola influencia
de un enrarecimiento de la moneda real, tenderd 4 produ-
cir los efectos graves de una perturbacion de la vida de
los negorios, y sdlo indirectamente podra tener una influen-
cia posterior en el cambio internacional. .

De les recursos de Terapéutica econémica v monetaria de
que pudiera echarse mano para conseguir el fin de levantar
el cambio este seria sin duda uno de los més peligrosos. Si
un aumento de las emisiones de billetes ha podido influir
en la baja del cambio 6 sea en la desvalorizacién en oro del
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billete, ¢l retiro de la circulacitn de esta misma cantidad de
billetes con que se ha incrementado la emisi6n no produce
necesariamente la reaccion de valorizacion del cambio.

Después de un periodo de disminuci6n del valoren oro
del billete (baja del cambio) en que ha intervenido también
un aumento fuerte de las emisiones, la reaccién posterior de
valorizacion del camhbio puede producirse sin necesidad de
disminuir nuevamente la cantidad de billetes emitida, como
lo demuestra ¢l cnadro de Argentina, Brasil, Chile, Esta-
dos Unidos y Espana.

CAPITULO IV

EL VALOR NOMINAL DEL BILLETE () SEA LAS PHOMESAS HE
UNA FUTURA CONVERSION A LA PAR ¥ SU INFLUENCIA EN EL
TIPO DEL CAMMO INTERNACIONAL.

§ 40. Influencia de este factor.—En ¢l § 25 me ocupé va
de este factor y de su influencia en el valor en general del
papel-moneda; ahora voy 4 referirme 4 su influencia en las
cotizaciones del cambio internacional. Hay importantes
observaciones que hacer al respecto de esta cuestion,

Desde luego conviene recordar ¢ue la par del cambio in-
ternacional constituye un limite maximun del valor en oro
del billete, pues si el cambio tiende & subir de la par, mds
alla del gold point de entrada del oro, el oro extranjero
tenderd 4 infiltrarse en la virculacién del pais con papel—
moneda y 4 circular 4 la par con el billete, siempre que su
circulacién no sea prohibida por la ley (1).

Por otra parte, sobre todo al iniciarse el régimen del bi-

(1) En Francia en 1877 llegd aun 4 pagarse un cierto premio en
favor de ciertos billetes de corte pequeiio, porquael Banco de Franeia
rehusaba volver 4 emitirlos. Pero este premio en favor del billete sélo
so concibe como una pequenn diferencin de preeio por In comodidad

que ofrecia ol uso de tales billetes.
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llete inconvertible, el valor nominal, constituyendo lo gue
se llama la par del cambio internacional, determina una
norma para la relacion del valor entre el billete y el oro.
La unidad monetaria del régimen de papel tiende 4 quedar
4 la misma altura devalor que tenia conel régimen metd-
lico que representa nominalmente. En una situacién nor-
mal de confianzaen favor del billete, el tipo pares la hase
que fija la cotizacién del cambio. Asi, por ejemplo, en los
‘asos de una circulacién tan regular del billete inconvertible
comao el papel-moneda de Francia en 1870, las cotizationes

i estrictamente 4

del cambio internacional se ajustan c:
12t norma del valor metdlico del franco. La teadencia & la

estabilidad, factor tan principal del valor de la moneda,

actiia con especial influencia en mantener el cambio en es-
tos casos (Véase § 44).

Recién se declara la inconversion, el billete que es emi ti-
do en reemplazo y representacion de la moneda metdlica
lleva por este hecho envuelta cierta tendencia 4 estabilizar
su valor al nivel del valor gue tenia la antigua moneda
metélica que desaloja. Los precios estipulados en la unidad
monetaria nacional, (peso, franco, libra, dollar, ete.) tien-
den 4 quedaral mismo nivel que teniancuando cireulaba la
moneda metdlica. Los salarios y sueldos del Estado v de
los particilares, los cdnones de arrendamiento de bienes
inmuebles, elmonto delasdendascontraidas anteriormente,
las contribuciones piiblicas vy municipales, las tarifas de
ferrocarriles v tranvias, v muchos otros precios quedan sin
alteracidn al pasar al régimen del papel-moneda.

Y entre todos estos precios el precio del oro, que es
el que marca el nivel del cambio internacional, participa
también deesta tendencia que se manifiesta, como he dicho,
cuando existe una verdadera atmdsiera de confianza en fa-
vor del papel. Cuando, como muchas veces ha sucedido, no
existe este grado necesario de confianza, se debilita tam-
bién esta tendencia 4 la mantenci6n de la estabilidad del
antiguo nivel de los precios y se inicia el periodo de incon-
vertibilidad con la formacién de un premio 4 favor del oro.
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Adem4s de lo dicho respecto 4 esta tendencia 4 la esta-
bilidad del valor del billete al nivel mismo (ue mantenia
la moneda metdlica que representa nominalmente v rem-
plaza en la circulacion, hay también que constatar .que el
valor metdiico que representa nominalmente el papel nio-
neda constituye una cierta fuerza que tiende 4 atraer hacia
¢l las cotizaciones del cambio, cuando existe el grado de
confianza necesario. Veamos como actiia esta fuerza,

Baja el cambio, 6 sea sube el premio del oro v, si existe
este grado de confianza 4 que me he referido, el negociante
que tiene gue intervenir en el mercado del cambio se ahs-
tiene 6 retrae cuando necesita comprar oro, en la esperan
za de que disminuird pronto esta despreciacion del billete;
algunos afn tratardn de aprovechar esta situacion para
ofrecer oroen venta y ganar la diferencia del cambio. Cuan-
do domina este grado de confianza en el Estado vy en la
situacion general del pais, y sise trata de una época nor-
mal de crédito, algunos que tienen oro 6 fondos en el ex-
tranjero tratan de aprovechar la ocasién que les ofrece el
premio del oro v venden su oro en la esperanza de que este
premio del oro ha de ser una cosa pasajera, pues segin la
opinitn més general el cambio ha de volverdespués 4 suan-
tiguo nivel. En talessituaciones se oye decir,d menudo, 4 los
hombres que se preocupan de negocios: “'qué buena ocasitn
para traercapitalesdel extranjero’. La sola ereencia 6 con-
fianza en una futnra alza del valor en oro del billete es va
de por si una palanca psicolGgica importante que tiende 4
producir la reacci6n de valorizacién. Y no se trata de que
el homhre denegocios espereque vaya 4 realizarse inmedia-
tamente la conversion del billete por el Estado 6 Banco
emisor, puesto que 4 menudo sabe muy hien que esto no ha
de suceder todavia: se trata, si, de que confia en que el cam-
bio reaccionari nuevamente hacia la par, porque estima
(ue este es su nivel normal. Todo este conjunto de factores
psicolégicos y econGmicos constituye una tendencia 4 man-
tener el valor en oro del papel al rededor de la par, como
sucedi6 en el caso del papel moneda francés de 1870, ¥
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como, no con tanta facilidad, pero, si, muy regularmente,
ha marchado el papel-moneda italiano hasta el presente.

La confianza O creencia en una futura conversion del
billete al tipo par, ejerce unacierta influencia de uncaracter,
por decirlo asi, moral 6 psicolégico, porque ella no se basa
en la confianza de una operacion 4 fecha proxima puesto
qque @ menudo, como ha sucedido tantos veces, ni siguiera
ha existido una fecha fijada por la ley para volver 4 la con-
version del hillete. Una cosa es el valor que inspira un pa-
garé 6 promesa de pago, por la responsabilidad del deador
v por el plazo que se fija para el pago. como sucede por
ejemplo con una letra de cambio, v otra cosa distinta es
esta fe con que se confia en que el valor del hillete de curso
forzoso ha de mantenerse 4 la altura del valor del oro que
representa nominalmente y por cuyo valor ha de ser con-
vertible en el futuro. En el caso del billete de curso forzoso
el valor de él es un producto de sus funciones monetarias v
también recibe 2sta que llamo influencia moral 6 psicol6-
gica de la confianza en un futuro reemhbolso cuya fecha en
muchos casos nisiquiera se ha fijado. Si sélo influyera el
carécter de pagaré del billete, su valor en oro se fijaria co-
mo el de cualquier documento & plazo, es decir, con el des-
cuento correspondiente al plazo de su pago.

El cardcter de pagaré 6 promesa de pago que envuelve un
billete de curso forzoso es de una naturaleza muy especial,
por cuanto se contrae la obligacion de conversién por una
ley, pero por medio de otra ley se puede modificar libremen-
te el compromiso contraido, lo cual significa 4 veces algo
como decir: “pagaré cuando quiera'’; y, si se considera la
posibilidad de unaconversién 4 tipode camhio més bajo que
la par, podria afin agregarse y ““como quiera’. Por ley de 31
de Julio de 1898 se fija la fecha de 19 de Enerode 1912 para
la conversiGn del hillete de curso forzoso en Chile, 6 sea se
promete pagarlo en oro 44 afios plazo; por lev de 31 de
Diciembre de 1901 se prorroga este plazo hastael 1.7 de Ene-
ro de 1910; v, por filtimo, en 1909, se acuerda una nueva
(prorroga hasta 1914. Se comprende que una promesa de
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pago dada en estas condiciones no puede tener una gran
influencia, y en el fando equivale 4 la no existencia de un
plazo fijo. En Diciembre de 1901, es decir, un mes antes del
plazo fijado para la primera conversion, 4 pesar de gozar el
Estado chileno de muy buen crédito financiero, era tan po-
ca la conhanza en la conversién, que la prima en favor del
oro era superior al 15%, En Diciembre de 1904, al vencerse
el otro plazo fijado, la prima era también de 109/,; v en
1909, siendo tamhbién muy favorable lascondiciones del cré-
dito financiero del gobierno, la prima en tavor del oro flue-
tuaba al rededor de 700/, en ¢l momento en que la ley vi-
gente disponia la vuelta 4 la conversion del hillete, pero
nadie tenia confianza en que esta operacién se realizaria:
todos sabian que el gobierno acordaria una nueva prorroga.
Cuando el cambio internacional ha sufrido fuertes depre-
ciaciones, lo. que & menuda coineide con un debilitamiento
de la confianza 6 creencia en una futura y proxima alza del
cambio v conversion del billete, se debilita tamhién esa
fuerza que tiende 4 elevar el tipo del cambio hacia la par.‘
Suelen afin presentarse situaciones de cierto pesimismo que
contrasta con ¢l optimismo de otras veces; y asi como el
optimismo que inspira fe en el alza hacia la par del cambio
tiende 4 producir esta misma valorizacién en oro del billete,
ese pesimismo 6 falta de confianzadeotras veces tiende, por
el contrario, & ahondar la depreciacion. Pasada la influen-
cia de las situaciones m#s 6 menos borrascosas que han
producido las violentas fluctuaciones de depreciacion del
billete, se serena el horizonte y ¢l tipo del cambio toma un
cierto nivel al rededor del cual se sueledesarrollaresacierta
tendencia 4 la estabilidad que manifiesta la moneda. Asi
en 1865, pasada la borrasca de la guerra civil de los Esta-
dus Unidos, el cambio tiende 4 guedaren un cierto nivel me-
dio equivalente mas 6 menos al 50°/a de premio el oro. En
Chile después de las grandes fluctnaciones de baja de 1907
¢l cambio reacciona para tomar un nivel entre 10 y 12d
por peso que se mantiene varios anos. En [nglaterra baja
el cambio hasta valeren1813 mas de £ 5 papel poreada on-
PAPEL MUNRDA 11



zastandardde oro y desde 1814 4 1818 fluctiia el precio del
oro entre £ 4 y £ 410 s. siendo la par £ 3.—17s—6d.—En
Inglaterra y en Estados Unidos la politica firme del Gobier-
no hacia la conversién del billete produjo el alza posterior
del cambio hacia la par, como lo veremos en seguida.

Cuando se han producido estas grandes v prolongadas
depreciaciones del billete, una reacci6n de alza del cambio
hacia la par es sin duda mds dificil de producirse, ademés
acarrea de por si dificultades que perturban el desarrollo de
la vida econémica; pero, afin en estos casos, una politica
monetaria firmemente dirigida 4 inspirar confianza en una
no lejana conversion del billete por su valor nominal, es sin
duda, un medio eficaz para producirla dificil reaccién de una
tan grande valorizacion del hillete. Sin duda que se presen-
tan grandes dificultades practicas para inspirarun tal gra-
do de confianza; pero ellas han solido ser vencidas en va—
rios casos de la historia,

La Terapéutica de las promesas de reembolso, comoexpe-
diente para disminuir los premios del oro 6 sea para alzar
el tipo del cambio, es tanto més eficaz cuanto mayor es el
grado de confianza que inspiran y cuanto menores el plazo
que se fija para la conversion. Si el Hstado 6 banco emisor
cuenta con los fondos necesarios, claro estd que pueden rea.
lizar la conversion del hillete en cualguier momento; y por
lo tanto, es también de toda evidencia que en cualquier mo-
mento, silas finanzas del Estado lo permiten, el cambio
puede subirse por este medio hasta la par, aunque la depre-
ciacion que sufra sea tan profunda como fué la de Colom-
bia. El peligro de semejantes valorizaciones del billete no es-
ta tanto en la posibilidad material de realizarlas, cuantoen
los grandes trastornos que ellas estan llamadas & producir
en el desarrollo de la vida econdmica v financiera del pafs.

Ejemplos de alzas violentas del cambio, producidas por
la influencia de una politica firme del Gobiernoen el sentido
de realizar 4 corto plazo la conversién, tenemos varios. En
1894 en Chile, en el mes de Julio y Agosto, el cambio estaba
al rededor de 1194 peniques por peso yel Gobierno en su fir-
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me resolucién de realizar 'a conversion, obtuvo del Congre-
so la ley de 11 de Febrero de 1895 en la cual se determina-
ba que la conversién comenzaria el 1 de Junio del mismo
ano 1895 4 raz6n de 18 peniques por peso. En Enero de
1895, poco antes del despacho de la ley, el cambio habia
subido hasta 13%i: era una sitnacién muy incierta en la
cual se dudaba mucho de yue el Gobierno pudiera llevar 4
efecto la ley. Despachada la ley de Febrero, el camhio su—
bid inmediatamente 4 16% penigues por peso.

Otro tanto sucedié con las medidas que tomé el Jap6n
para realizar la conversion de su billete. En 1882 el cambio
habia bajado hasta ser la depreciacion del papel alrededor
de 60%; v en 1884 estaha ya casi 4 la par.

Elcasodel alza del cambio internacional de los Estados Uni-
dos & partir de 1864 estambién como ya lo recordé, uno de
los ejemplos que se cita para demostrar los efectos produci-
dos por una politica monetaria firmemente dirigida en el
sentido de inspirar confianza en una vuoelta 4 la conversién
del billete realizada al valor nominal ¢ sea & la par. Después
de la guerra civil el cambio qued6 al nivel mis 6 menos
estable de 40 & 509/, de premio del oro. El Gobierno de
1865, con M. M. Culloch como secretariodel tesoro decidio
con firme voluntad la politica de pasar por sobre todas las
dificultades del caso para llegar al fin de convertir el billete
por oro 4 la par y consigui6, inspirando la confianza nece-
saria, producir la reaccion del cambio. Es verdad gue se
encontrd la cooperacitn de la gran fuerza productiva de
este riquisimo pais; pero noes menos verdad que este factor
no fué el finico en producir la reaccibn de alza, sino que ac-
tué ayudando al factor de la confianza en la politica mone-
ria del Gobierno.

En el caso de Inglaterra la reaccion de alza del cambio
internacional después de las grandes depreciacionesde 1813
41817, es también otro que puede citarse como tipico de
una politica monetaria del Gobierno firmemente resuelta &
ir 4 la conversion 4 la par, pasando por sobre las dificulta.
des de la contraccibn y valorizacin de la moneda,
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Estos dos casos, el de Estados Unidos y de Inglaterra, los
trato con mas detalles en la filtima parte dedicada al fin
del papel-moneda.

En tales casos los que tienen que comprar oro 6 letras de
cambio, tratan en cuanto les es posible, de postergar su ope-
racion de compra para aprovechar el cambio més alto que
ha de venir con la conversién; y en cambio todos los que
pueden vender oro 6 letras se apresuran 4 vender para
aprovechar el premio del oro del momento. Los que tienen
eréditos en el extranjero aprovechan la ocasién para espe-
cular al cambio sobre la base segura de la operacién de
conversion que se espera: venden oro 6 letras de cambio,
aprovechando el premio del oro del dia, para recomprarlas
después cuando se realize la conversién. Todo esta modi-
ficacién del mercado de la oferta y demanda de oro produce
una rdpida disminucion del premio del oro, enando se pre—
sentan estas situaciones de una promesa de conversion que
inspira confianza, sobre todo cuando el plazo fijado para la
conversion es corto. Estas operaciones [omentan especula-
ciones al cambio que aprovechan, porloregular, al alto co-
mercio y 4 los banqueros 6 capitalistas extranjeros que
traen el oro aprovechando su alto premio v lo retiran del
pais cuando el premio ha disminuido.

§. 41. Cwando el cambio se aleja de la par 6 sea cuando
el premio del oro es fuerte sus oscilaciones son, por lo regu-
lar, de mucha mayor intensidad.—Cuando se pierde la nor-
ma de la par que sirve como de un cierto riel para dirigir
las cotizaciones del cambio, 6 sea cuando se producen de-
preciaciones graves del billete, las cotizaciones del cambio,
que no tienen ya aquella norma directriz, se hacen, por lo
regular, mas fluctuantes,

En Italia, por ejemplo, donde el curso del cambio se ha
mantenido con poca depreciacion, en el periodo de 1892 &
1903, la diferencia entre los mdximums y los minimunis de
cada afio s6lo una vez llega 4 10°/, en un afio de crisis
grave como era el de 1893,
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Aiios Miximums, Minimoms
1892 2:27
1893, . 405
1894, 15.70 | 6.25
1895... 9.50 4.12
1896 12.51) 5
1897 6.42
1898 9.90
1899, . .60
1800 TA42
1901 5,92
1|0 SRR B | 2.75

=0 |

En cambio, cuando el curso del cambio internacional
abandona la norma de la par y camina por la depresién,
las fluctuaciones entre las cotizaciones diarias del cambio
se hacen mucho mayores. Héaqui un cuadro del Japén
que nos manifiesta las fluctnaciones mensuales del cambio
en dos afios: uno en que el cambio estaba cerca de la par y
otro de gran depresion: (1)

Afios Enero Fehr, | !\!:lrm| Abril | Mayo | Junio
|l ool b

1877... 1,013] 1,037 1,026 1034 1,015 1,024

1881 enne] 1,728 1,746 1,774 1,795) 1,620 1,625

Nov. | Dich.

|
Afios | Julio | Agosto | Sethe. |l‘?ct.uhre
|

- |
1877 coeenenens| 1,084 1,0521 1,053 1,043 1,087

1881.......,,,.,.\! 1,628 1,629 1,690 1,784 1,692
| .

(1) En este cuadro doy el valor de un yes plate en billetes de curso
forzoso
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Segiin este cuadro tenemos en 1881 fluctuaciones de mas
de 107/, entre Abril v Mavo, al paso que en 1877 la fuc-
tuacién maxima alcanza apenas 4 49/ de diferencia sobre

la minima,
En Espana podemos observar igual cosa comparando
las fluctuaciones del premio del oro de un afio como 1887

con las de 1595.

1887 1865

Meses P— —-

Cambio | Cambio Cambio ‘ Cambio

mis alto miy bajo mis alto mis hnjo

BOero. s 0908 603 10.40 | 1045
Febrero 1.832 1.010 10,90 S0
Marzo | 1.317 1908 10.25 ‘ 6.95
Abril.. 1.626 1.312 14,30 10.30
Mayo 1.626 1.214 14 80 | 12.00
Junio 1.419 1.010 1L 12.60
Julio..... 1.010 0,704 17.75 15.10
Agosto 1,112 0008 18 90 17 60
Setiembre 1.112 0.806G | 1810 16 45
Octubre... 0.806 0.603 18. 16.45
Noviembr 0.806 0.603 | 18.75 17.90
Diciembre .. 0.070 0090 22 18:25
‘ 1.832 0.603 22 | 6.95

He querido’ prescindir en esta comparacion del afio de
guerra de 1898 en el cual el premio del oro més alto llega
4 115 v el més bajo 4 54.156.

Si observamos la estadistica de las fluctuaciones del cam-
bio en los Estados Unidos encontraremos también que la
intensidad entre las oscilaciones es mucho mayor en los
perfodos en que el premio del oro era mayor, como ser por
ejemplo de 1862 4 1867, comparado con el periodo de 1871
4 1876. He aqui el cuadro del precio en papel de 100 pesos
oro:
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Minimn Mixima
1862—1°r cuarto .........| 10014 105
. 2* 101 1093,
G 1083, 124
4% 5 122 134
1863—1¢r cuarto ........ 13338 1721
o Vi 14015 157%
3“ " 122!#‘ 1-1-5
49 = 14034 1563
1864—1*er cuarto 1511 1698,
29 " 166% 250
39 e 191 285
4 = 159 260
1865—1er cuarto ......... 14814 23335
2% o 12893 1539
a7 13884 146
47 14414 149
1866 —1¢r 125 14454
99 12514 16744
3¢ 143% 155%;
48 141% 1549
18GT—Ter 132 1407
2% 13255 142
3% 138 1464
4° 1323 14594
1871 —1er 110%%& 11214
22 = 110%% 113%
ay 1115% 1158
q° 10884 115
1872—1er 10814 111
20 1097 114%
32 1121% 1159%
4 11134 115%
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| Minima Mixima

1873—1er cuarto ......... 11158g 11814

2° 5 : 115 11915

T 1107% 1168

49 106 ¢ 11254

1874—1er cuarto ......... | 1101% 11355

e 110% 11484

37 109 11074

49 109%; 11235
1875—1er 11134 117

2° 114 117%

8% o 11134 11735

49 = 11254 117%
1876—1¢r cuarto ......... 11234 115

2° ' 1117% 1137

3° - 1097 112145

4° b 107 113%

Refiriéndonos 4 Chile podemos también comparar dos
anos, uno de cambio cercano 4 la par como 1903 vy otro de
gran depreciacidn como 1908,
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1908
Enero L* T%% premio del oro | Enera 1.° 85%% ir. del oro
w15 _ i w 15 71
Feb. 2 9% . Feh. 1.2 7414
16 8.90 . . 15 87w ..
Marz. 2 F_f".‘-.': 2 Marz. 2 10414 -
" 14 T4 2 i 14 1053 ps
Abml 1% T = Abril  1.° 1081 o,
i 15 8.20 .~ - 15 10115 o
Mayo 1.7 5 Mayo 1.°105% .,
s 18 A w18 1043 1oy
Junio 1.° s Junie® 1.2 11734 -
" 15 ¥ | L 15 1174 "
Julie 2 4 Julio 1.7 1311 1
T 16 o i 15 1204 3y
Agst. 1.9 i Agsts s A0 v
7 16 = i 15 T77% "
Seth, 2 nw | Seth. 10 7315
" 16 " 15 T84
Cleths e - Oct. 1% 86T 5
15 % v AE Sl
Novh. 2 . Nov 2 BO¥% o
n 16 o . 14 T3 |,
Dich. 1.° % Die. 1220 BT 5
- 20 = i 15 5450

En este cuadro podemos notar de e6mo en 1903 el mini-
mum del premio del oro es 614 9], y el mdximum 10% 6 sea
una diferencia de 8% 9/,. En cambio en 1908 tenemos entre
el mdximum y el minimum una diferencia de 77 %o !

Igual observacién cabe también hacer entre la maxima
v la minima de cada mes,

En estos filtimos afios nuestro cambio internacional ha
tomado un cierto nivel de relativa estabilidad entre 10 ¥
11 peniques por peso. La conviceion muy general de que la
vuelta al régimen metélico no podré realizarse 4 la par de
18d, sin6 que se hard 4 un tipo de cambio determinado se-
giin las cotizaciones reales del cambio internacional parece
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no ser ajena 4 esta mantencién del nivel de depreciacién,

T o éo]ageras en su libro La politique monetaire du
B.f:esiz' refiriéndose 4 la erisis del cambio de 1891 dice; “La
fiscation journaliére des cours de l'or n'était plus que le
resultat d'un pari, d'un jeu, auquel s'adonnait une classe
chaque fois plus nombreuse de speculateurs, permettant
pendant la méme journée des oscillations de plus de 6% et
de plus de 307 en un mois" (1).

En la Repfiblica Argentina se hizo tan manifiesto el fen6-
meno al cual yo me refiero que el doctor Terry lo enloca en
la categoria de nna yverdadera ley, cuando dice gue “se ha
observado este hecho queconcierne anotar, quecuanto mas
depreciado esté el billete, mAs posibles son las frecuentes
oscilaciones (del cambio), v que por el contrario, cuanto
menor sea la depreciacién més limitadas son las oscilacio-
nes, salvo casos excepeionales' (2).

§ 42, Casos en que el papel-moneda no ha revestido la
forma de un pagaré 6 promesa de pago en una determina-
da moneda metdlica.

a) Caso de Austria.—Veamos con mis detslles el caso de
Austria de que yva hablé (§ 29).

La unidad monetaria del sistema metélico al cual corres-
pondia el papel-moneda de Austria era el florin, moneda
de plata que contenfa 11 1|9 gramos de plata, 6 sea:

45 florines=(Zo:l-Pfund) 500 gr. de plata fina.
90 = T isalor,, s -

Al papel-moneda se le cotizaba en el cambio internacio-
nal, con relacién 4 la moneda de plata que constitufa el
valor nominal 6 par, con un descuento; 6 sea que se paga-
ba una prima en favor de la plata. He aqui un cuadro del
agio 6 premio en favor de la plata:

(1) Pdgina 247.
(2) Conferencias monetarias.
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Desde 1879, se pronuncia la baja del precio de la plata
con relacién al oro y sucede que el tipo del cambio del Aorin
austriaco de papel-moneda no baja en relaci6n lecon la baja
del valor de la plata, sino que el premio que habia entre el
florin de plata v el de papel, comienza 4 disminuir en la for-
ma siguiente:

I Y e St hss e NS s 9.27 %

En 1878, habiendo desaparecido el premio de la plata so-
bre el papel, comienzan 4 circular las monedas de platas a
la par con los billetes; y se produce una fuerte corriente de
entrada de plata para hacerla acufiar en Austria. Alarma-
do el Gobierno con esta inundacién argentifera, en aquella
€poca en que ya se pronunciaba la caida en desgracia del
metal blanco, suspendi6 la libre acuiiacién de la plata. y

El sistema monetario qued6 reducido en Austria 4 la eir-



Y=

culacion de las monedas de plata las cuales quedaron de
acufacion limitada (cuyo valor intrinseco era inferior a]
tipo de cambio en gue se cotizaba), 4 los billetes del Estade
que existian 4 la fecha y 4 los billetes bancarios. Era un ré.
gimen de papel moneda inconvertible, que no correspondia
en realidad 4 ningfin sistema monetario; 6 sea eéra un pa-
peI-moneda que no representaba nominalmente mingan va-
lor metalico, y por lo tanto que no envolvia promesa algn-
na de ser convertido algiin dia por moneda metdlica. La
suspension de la libre acufiacién de la plata habia hecho
desaparecer al padrén de laplata como sistema monetario,
habia estahlecido nuevamente el papel-moneda; pero no ha-
bia creado un sistema monetario ni de oro ni de plata al
cual correspondierael papel-moneda. El florin, no consistia
ni en un determinado peso de plata, ni de oro. No habia un
tipo de cambio que pudiera llamarse la par.

Las monedas metalicas que circulaban con el papel eran
de acufiaci6n limitada, como lo son las monedas divisiona-
rias de cobre 6 niquel.

Tal era el estado de cosas desde 1879, Desde esta fecha
el florin, unidad monetaria de un papel-moneda tan especial,
ha mantenido su valor de cambio con relacién al oro como
sigue:

Precio de 100 florines

oro en pape. l-moneda

Hhnl s et SR R T T TR 117
B e B P AT U P 116
1 L i e R e e e e B + 117
2 e L S O 117
ABED . ooy B AT o Wy 15
R S A B e ey P s | ¢ AULKS]
e R e A e Tty 121

La relacién entre el Aorin papel-moneda y el antiguo-
florin plata, continu6 en la forma siguiente:
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Premio del papel-moneda
sobre ol florin plata

1880.. 0.66
1z b b s e s A 2.1%
1882, 0.30
1885.. 3.49
B res e e e T T T 11.00
B B e e s s et s et W dedea s at 12,87
B BBB . oo sarsomsssnensmmsasiiarmisary igesis 21.36
e e e e 13.67
D1 e R P P e 20.87

Sucedi6, por lo tanto, en Austria con el forin de plata
algo asi como si aqui en Chile, siendo el peso oro de 18d el
tipo nominal 6 par del peso billete, se suprimiese esta dis-
posicién v el cambio en vez de bajar llegara 4 valer més de
18d por peso, por ejemplo, 20d.

Esta situacion tan andmala 4 juicio de algunos hombres
de estudio que se habia creado el florin de papel-moneda,
por aquello de que al suspenderse la libre acufiacion dela
plata el dicho florin de papel-moneda no correspondia ya &
ninguna moneda metélica, no produjo desconfianza alguna
en el mercado del cambio. Mas atin, puede decirse gise casi
no fué notada por los hombres de negocio. Es muy inte-
resante al respecto la abservacion siguiente de Ludwyg Fé
lix; “Al mismo tiempo gue los sahios se esforzaban en’ pro-
fundizar la teoria del valor y en hacer el diagn6stico corres:
pondiente, se perdian en tna multitud de opiniones perso-
nales y contradictorias, terminando & menudo por paralo-
gizarse. Al mismo tiempo probablemente la masa ignoraba
esta condicién anormal del florin, y lo recibia cotizdndolo
como antes, de tal manera que la llamada anomalia sélo
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era puesta en relieve algfin tiempo después por los hombres
de estudios’’.

El mismo escritor contaba en seguida que en la Bolsa de
Viena habl6 con algunos agentes de cambio de primera
clase, v que quedaron algunos de ellos asombrados al escu-
charle hablar de la llamada anomalia, lo que para ellos erg
algo nuevo (1). Si en torno de estas medidas del Gobierno,
de la suspensién de la libre acufiacién de la plata v de la
ereaciGn de una moneda de oro 4 la cual correspondiera el
billete, se hubiera producido no una disensian fria de hom-
bres de estudio, sino una alarma de la bolsa v de los cen-
tros de negocios, el respltado hubiera sido, sin duda, muy
distinto. Por esto he dicho ya varias veces que el cardcter
de pagaré del billete 6 sea el caricter con que se le reviste
de subrogado temporal de una moneda metdlica, ha servi-
do como de medio & expediente para producir este grado
de confianza necesario 4 la circulacion de la moneda; cuan-
do por cualgquier motivo un pueblo no necesita de este ex-
pediente para atribuir el valor que acostumbra al billete,
bien puede suceder lo que pasé en Austria y mantenerse el
cambio por las solas fuerzas de la oferta y la demanda de
oro, y por la influencia de Ja tendencia 4 la estabilidad del
valor de la moneda, cuando el nivel del cambio se encuen-
tra consolidado por la costumbre desde hace algiin tiempo.

Algunos economistas como el profesor Laughlin expli-
ean lo sucedido en Austria diciendo que las med das toma-
das por el gobierno desde 1879, aunque no consistieron en
la adopcién del padrén de oro, indicaban sin embargo el
propésito de adoptarlo en el futuro, “The practical deter-
mination to adopt gold as the standard in which the notes
wouldd be redeemed, if ever, in the future, was the fact
which tied the value of the paper to the gold standard" (2).
Pero de esta opinién lo que puede haber de verdad es que
indudablemente nunca pensé el pdblico que el gobierno

(1) BEteocle Lovini. La questione della valuta in Autria-Ungheria.
Torino 1893,

(2) The principles of money,



austriaco fuera 4 rebajar el valor comercial en oro fue se
pagaba por el florin al hacer su conversién por oro, pues si
tal hubiera sospechado claro estd que no se habria produ-
cido el gradode confianza (ue siempre se noto; pero lo més
probable es que la opinién general no entrara 4 analizar la
cuestién de la futura operacién de conversion y que conti-
nuara en ¢l mantenmiento tranquilo de las cotizaciones del
cambio existente, merced al tranquilo ejerciciode las funcio-
nes monetarias del billete

Por otra parte suponiendo que el piblico de la bolsa y
de los negocios de oro se hubiera preocupado mucho de la
politica que en ¢l futuro seguiria el Gobierno austriaco en
materia de conversion del billete, si hubiera tenido la pre-
visién profética del desarrollo del futuro de la politica
monetaria austria

. habria sabido que en un futuro leja-
no, O sea mas de diez afios después, se crearia una moneda
de oro, cuyo contemido metalico de oro 6 sea cuyo valor se
determinaria por el valor mismo del cambio internacional
del forin de papel moneda, En tales condiciones no creo
que pueda afirmarse que hayan sido las promesas de reem-
bolso & conversiGn del papel moneda, las que mantenian
un tipo de cambio; més bien podria decirse que el tipo de la
futura moneda de oro iha 4 ser la resultante del valor de
cambio en oro que mantuviera 2l papel en el desarrollo de
sus funciones monetarias. Sin que esto signifique descono-
cer la influencia de la confianza que tenia el piblico de que
el gobierno jamas pensaria en rebajar el valor en oro que
tenia el hillete, al hacer su conversién por metdlico,

El caso de Austria, que hemos visto, es en realidad un
tipo bien claro de un papel-moneda que no revestia carde-
ter alguno de subrogado de una determinada moneda me-
talica. Como dice K. Menger, el florin de papel-moneda
tenia solamente ‘“‘einen Verkehrswert, welcher durch den
inneren Wert keiner existierenden effectiven Minze dar-
gestelltyar .

“El padr6n monetario austriaco no era ya de hecho el
de plata. No habia en realidad mas que un padron de cré-
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_dito (Creditwihrung) cuyo valor en el cambio internacio-
nal, dependia s6lo de la balanza de los pagos internaciona-
les de la monarquia Austro-Hingara y cuyo valor en los
precios de los productos nacionales, seguia el curso de los
diferentes factores que determinan los precios' (1).

b) Caso de Rusia—Veamos ahora el caso de Rusia. La
unidad monetaria era ¢l rublo de plata de 20 gramos de
peso y ley de 0.900, permitiéndose la circulacién de mone.
das deero enla proporcidnentre ambos metales 1:15,4958,
En el hecho, s6lo podria circular la moneda de plata que
era la de menor valor. El cambio internacional y el precio
de la plata signieron las fluctuaciones siguientes:

Precio medio de la plata en|Valor del rublo papel
&l mercado de Londres en copecks oro

48.95 6 3. -N-
45.%8
44.11/19
4275
42.11/26
47.96 j
44.34 66,76
?J,m 63.05
35.02 | 65,27

En 1893 se precipita la gran baja del precio de la plata
o que induce al Gobierno ruso & prohibir la libre acufia—
citn de ella, medida que tomo el 16 de Julio de este mismo
afio, prohibiendo ademas la importacién de monedas ex—
tranjeras de plata, con excepcion de las chinas, de las cna—
les se observaba que volvian siempre 4 su pais de origen.

(1) Dr. Alewander Spitzmiiller — Die  Osterreich — Ungaris
che Withrungsreform — Wein 1902,
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El cambio siguié el curso siguiente:

|\‘nh)r del rublo papel Precio de 1a plata
| en copecks oro en Londres
1893.. 65.27 35.02
1894 o 67.02 28.15/16
1895 67.05 29.13/16
1896.. ! 66.66 30.13/16

Esto significaba que la supresion de la unidad moneta-
ria metdlica de plata, dejé al sistema monetario converti-
do en un verdadero papel-moneda, como el austriaco, el
cual no correspondia 4 ninguna unidad monetaria metali-
ca ni de plata ni de oro; y 4 pesar de ello el curso del cam-
bio Iéjos de bajar subi6; o sea en otros términos que tan
pronto como se desligé al hillete ruso de su relacién eon la
plata, esta siguié bajando, 4 la par que el billete 6 subia 6
se mantenia estable con relacion al oro.

Es verdad que en este caso de Rusia, més que en el que
va vimos de Austria, ha debido tener en el curso del cam-
bio una influencia moral aquello de las expectativas de una
conversi6n del billete por una moneda de oro, por que en
realidad el gobierno ruso trataba de manifestar con noto-
riedad su propésito en este sentido. El Messager officiel del
mes de Agosto de 1893 decia entre otras cosas lo siguiente
al respecto: "Il est 4 noter que le gouvernement s'est effor-
cé, par une séric de mesures de donner au rouble crédit
une certaine valeur en or; ainsi la perception des droits de
douane en or, introduite I'année 1877, I'emission d'ém-
prants “en roubles-or", la circulation des hillets de credit
garantie par un fonds en or, enfin, la frappe de la monnaie
d’or, de préférence 4 celle d'argent, et I'absence du métal
Llanc dans la circulation ont suffissantment habitué le pu-
blic & chercher une corrélation naturelle entre I'or et les bi-

PATEL MONEDA 12
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llets de credit” (1). Y todavia maés, en 1887 el Ministerio
de Hacienda, de acuerdo con el comitéde finanzas, habia ya
fijado una relacién entre la moneda de oro y la de papel
como norma de la politica monetaria del gobierno en el
futuro. Para mas detalle véase § 78.

¢, Caso de la Repiblica Argentina.—En 1826, en la Re-
piiblica Argentina, al iniciarse el papel-moneda, la lév de-
terminaba que ‘‘el Banco comenzaria 4 pagar sus billetes
en moneda que la ley designaria oportunamente. Dos meses
antes del término designado para esa conversion, se re-
glaria por el Congreso la forma en que ella dehia hacerse.
El Ministro de Hacienda explicaba la razén y el alcance
de esas disposiciones’’

“Era necesario establecer 6 enunciar que las notas del

Banco serian pagadas un dia, desde que ellas no habian de
constituir permanentemente la finica moneda nacional. El
piiblico recibia esos billetes 4 condicién de que se pagarian
en efectivo: jen qué especie; de qué peso; de qué materia;
con qué tipo y ley? No podia saberse, hasta gque no se
sancionase la ley de la moneda nacional. “*Esta ley, decia
‘el Ministro, serd el término positivo de la ignorancia en
‘ (ue estamos; porque no tenemos hasta ahora ninguna
* moneda propiamente nacional. No es la Espaiola, ni la
‘ que con las mismas bases corre con el signo de la patria,
' porque no existe ninguna ley que la haya creado”

“El Ministro de Hacienda trazaba en seguida este cua-
dro de la vida colonial bajo el punto de vista del régimen
financiero. **Por derecho no tenemos ninguna moneda y de
“* hecho no hay, de las que antes circulaban, la cantidad
* necesaria para entretener las transacciones y el giro re-
gular de los negocios. Mas claro, la ley no ha creado
ninguna moneda, y las que se conocian no nos convie
nen.... e T T e ey
Como diez y s:etc pesos representaban la onza de cro de

(1) Le mawché financier p. A, Raffalovich (1893-94).
(1) (dgustin de Vedia —E] Baneo Nacional — Buenos Aires, 1890)
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la ley espafiola, para evitar que se continuara crevendo
que el peso papel-moneda correspondia 4 esta refaciéu.
agregaba el Ministro de Hacienda: “Aseguramos que se
pagard una onza de la ley que el Congreso diere 4 las
onzas, cuando se establezea la ley de la moneda, con arre-
g'o 4 los principios constitutivos de una moneda verdade—
ram.ente nacional. Esto es lo justo y lo finico que se puede
exigir’,

A continuacién el mismo Ministro, y como para aclarar
mas su pensamiento, suponia el caso de que un billete de
un peso no representara después, al dictarse la ley que crea-
ra la moneda de oro futura, sino una parte del valor de un
peso espafiol y preguntaba *'quién tendria motivo de quejar-
se si la ley diese al peso nacional un valor intrinseco corres-
pondiente 4 las siete octavas partes del peso espafiol’,

Como se ve, no se puede dar una declaracién més clara
de que el nuevo billete inconvertible no correspondia 4 mo-
neda metdlica alguna de tipo determinado: la antigna mo-
neda espanola adoptada en el hecho hasta ese momento
quedaba completamente desautorizada por el Gobierno.

He aqui lav cotizaciones medias annales del precio de la
onza de oro 6 sea del cambio durante este tiempo:

ko s yw 068
1 50

El estado de desconfianza que reinaba entonces, la poca
solidez y crédito que inspiraban las instituciones, las gue-
rras, etc., no podian constituir un ambiente favorable 4 la
circulacién del papel-moneda; pero es un hecho que este pa-
pel-moneda argentino no fué, por lo menos, repudiado, co-
mo lo habia sido el del Perdi de 1815 y 1822, 4 pesar de no
corresponder 4 una moneda metélica determinada.

d) Conelusién.—Por lo tanto, si el valor nominal del pa-
pel-moneda v la confianza en un futuro reembolso 4 la par
ha sido en muchas ocasiones un factor que ha tenido una
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cierta influencia en las cotizaciones del tipo del cambio
internacional, no ha sido, sin embargo, una condicién
sine qua non de la valorizacin en oro del papel. Son
| las funciones monetarias mismas del papel-moneda la fuen-
}te capital de su valor y por lo tanto la base principal que
mantiene las cotizaciones del cambio internacional.

Es del todo evidente que en condiciones normales de con-
fianza podria mantenerse la circulacion monetaria de un bi-
llete declarado eternamente inconvertible. Es verdad, que
en la realidad préctica el propio caracter de pagaré 6 pro-
mesa de un futuro reembolso ha servido como medio para
inspirar este grado de confianza necesario para la buena
circulaci6n del billete, pero también es verdad que no re-
pugna el que se establezca esta confianza en medio de una
eterna inconvertibilidad, siempre que la atmésfera psicolé-
gica no fuera desfavorable al papel-moneda.

CAPITULO WV

OTROS FACTORES DE LAS COTIZACIONES DFL TIPO DEL
CAMBIO INTERNACIONAL

§ 48. La especulacién y el cambio.—Las fluctuaciones
del tipo del cambio internacional, como toda fluctuacion
de precio, pueden servir v 4 menudo sirven de hase para
operaciones de especulacién; es decir, para aprovechar las
diferencias de las cotizaciones del cambio como medio de
obtener una ganancia.

Las fluctuaciones del cambio inducen 4 veces 4 los hom-
bres de negocios comerciales 6 industriales, queestin some-
tidos, por el giro mismo de sus negocios, 4 sufrir las in-
fluencias variables de las alzas y bajasdel cambio, 4 tratar
de disponer sus operaciones de compras y ventas de oro de
manera de defenderse contra pérdidas y afin de obtener de
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ellas utilidades si es posible. Asi por ejemplo, el que debe
hacer un pago de oro al extranjero y cree que dentro de po-
co tiempo ha de producirse una disminucion del premio del
oro tratara de postergar su operacion de compra de oro;
6 hien, enciertos casos, contratard un erédito en moneda de
oro para pagar con €l sudeuda y evitar asi tener que com—
prarel oro al alto precio del dia. Si un empresario 6 comer-
ciante tiene productos de exportaciGn para entregardentro
de algunos meses y cree que ha de producirse para entonces
una disminucién del premio del oro, podrad, & menudo, ven .
der inmediatamente oro (6 letras de cambio) para entre-
garlo en la fecha en que ha de exportar sus mercaderias;
asi, puede aprovechar el alto precio que tiene el oro en es-
te momento. Si, por la inversa, se teme una depreciacion
mayor del billete 6 sea una alza del precio del oro, el gue
necesita comprar dentro de algin tiempo oro podrd avan-
zar su operacion comprando el oro (6 letras de cambio) in-
mediatamente, El exportador de productos que espera un
anmento del premio del oro podrd postergar la venta del
oro en espera de mejor precio.

Esta clase de operaciones que pueden resultar favorables
si las previsiones se confirman y adversas si, por el contra-
rio, no se realizan, constituyen una especulacidon porque se
juega al cambio, corriendo el riesgo de perder; pero son es-
pecﬁlacimles en que el hombre de negocios entra, no tanto
por el juego en si mismo, cuanto por evitar las pérdidas que
pueden ozasionarle las flnctuaciones del cambio. Bsta clase
de operaciones no perturba el mercado del cambio; porel
contrario, tienen cierto efecto regulador,

Las operaciones que mas propiamente constituyen una
espectlacion al cambio son aquellas que se hacen .indepen-
dientemente del giro regular delos negocios y que tienen por
finico ohjeto el especularsobreuna diferencia del cambio que
se prevee debe producirse en cierta época, & sea el obtener
una ganancia con la dicha diferencia. Por CJ:EIII.[]]G, el que
compra oro en prevision deuna alza del precio del oro para
liquidar una diferencia de ganancia, 6 el que con el mismo
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objeto vende oro en previsi6n deuna baja del precia del aro
para recomprarlo después mis bajo precio.

Si la especulacidn al cambio se hiciera como el juego 4 la
ruleta, & como cualquier otra apuesta, es decir, sin que la
propia especalacion influencie en nada la cotizaciébn misma
del cambio, asi como las apuestas en un Casino no influyen
en el punto en que ha de caer la ruleta, no dedicariamos es-
tas pdginas 4 su estudio ya que tratamos de los factores
de las Auctuaciones del cambio. Pero la forma mas general
de las especulaciones, puede producir de por si cierta in-
Auencia en las cotizaciones del cambio como que al reali-
zarlas se realizan ofertas 6 demandas de oro 6 letras de
cambin, El que especula al alza del premio del oro 6 bien
compra oro 6 letras de cambio con los capitales en papel-
moneda de que dispoae y en tal caso produce una demanda
de oro; 6 bien compra para plazos futuros constituyendo
tamhién una demanda para las fechas en que compra, Pa.
ra realizar su diferencia de ganancia, si la tiene, vende eloro
comprado, con lo cual, en el momento de venderlo, produce
una oferta por igual cantidad. El que especula 4 la baja del
premio del oro vende oro 6 letras de cambio, sea propias 6
prestadas, produciendo una oferta, y si especula para el
futuro vende también para las fechas futuras produciendo
también una oferta; y para realizar su diferencia de ganan-
cia, si la tiene, tiene que recomprar el oro 6 letras de cam-
bio vendidas, con lo cual produce una demanda por ignal
cantidad,

La especulacion producida en el giro ordinario de los
negocios, es decir, aquella consistente en tratar de aprove-
char las mejores ocasiones de alza 6 baja del cambio para
realizar compras © ventas de letras que de todos modos
hay que realizar, tiene en cierta manera un efecto regula-
dor del cambio. Asi, por ¢jemplo, en los momentos en que
no hay letras de cambio ofrecidas y por esto sube el pre-
mio del oro, el especulador les ofrece, avanzando la época
de su giro, para aprovechar el buen precio y con esto tien-
de 4 la regulacién. Con los capitales disponibles 6 con el
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crédito, en épocas normales, muchos individuos @ casas de
comercio G sociedades bancarias, pueden distribuir sus
compras 6 ventas de letras, prescindiendo del momento
mismo en que deben exportar un producto 6 cobrar una
deuda al extranjero. Afn este efecto puede producirse con
las n];era}:ioncs de mera especulacion, como ser aquellas
que significan vender letras con el cambio bajo para valver
4 recuperarlas con cambio mas alto, Estas operaciones que
pueden resultar convenientes & n6 4 los intereses de las per-
sonas (ue las realizan, en el fondo no tienen un efecto alar-
muante en las cotizaciones del cambio v afin lo tienen en
cierto sentido de regulacién como lo he indicado.

* Cuando las operaciones de mera especulacitn son muy
fuertes en cierto sentido deoferta 6 demanda de letras, pue-
den producir de por si efectos sensibles en las cotizaciones
del cambio, es decir, efectos que estdn distantes de ser los
que corresponden al natural movimiento de la oferta 6 de-
manida de letras normal. Estas operaciones exigen sin em-
bargo muy fuertes capitales y en los mereados de alguna
importancia, pucos son los que se arnesgan 4 combinar
sus uperaciones en alzas 6 hajas producidas artihcialmente
por la fuerza misma del juego.

Lo normal es fue el especulador dirija sus operaciones
en prevision de la marcha de los acontecimientos del futu-
ro segiin su apreciacion; es decir, que especule 4 la haja
cnando, dadas las circunstancias que prevee, espera ue se
produzea una bhaja del cambio y, por la inversa, enando es-
pera un alza, Cuando se tratade especulaciones en muy pe-
quedia escala con relacién al monto de las operaciones de
cambio de un mercado, la influencia de la oferta 6 deman-
da de letras que ellas ocasionan poco influyen en las coti-
zaciones; pero cuando se trata de especulaciones impor—
tantes 6 de muchas especulaciones en el mismo sentido, las
cotizaciones del cambio se afectan por la influencia de la
oferta 6 demanda de letras que ellas producen. Voy 4 ilus
trar esto con un caso préctico de alguna importancia que
tuve ocasién de conocer aqui en Chile. En 1907, habiendo
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hajado el cambio a 1216d més 6 menos y siendo la par
184 dominaba en muchos circulos de comerciantes v es-
peculadores la idea de una futura alza del cambio. Secorria
que el Gobierno se esforzaba por nivelar la demanda de
Jetras y afin producir un alza del cambio por medio de ven-
tas de letras, que provendrian de un fuerte empréstito pro-
puesto va como proyecto de ley en el Congreso, 6 dela
traida de los fondos que el Gobierno tenia depositades en
Europa, Ademads se gestionaban negociaciones importan-
tes de préstamos de capitales en el extranjero y de ventas
de algunas empresas nacionales por fuertes sumas, En esta
situacion, v queriendo aprovechar el bajo cambio, ulgunas
instituciones de importancia se lanzaron con excesiva y no
muy justificada confianza 4 realizar ventas de letras de
cambio para las diferentes malas de fines del afio de 1907,
y para 1908, El efecto de estas ventas realizadas por ins-
tituciones de crédito importantes 6 4 lo menos por inter-
medio de ellas, fué el de una fuerte oferta de letras con que
el mercado contaba para el curso de mas de un afio. El
Congreso habia en realidad aprobado un empréstito de
3.000,000 £ ; pero el Ejecutivo no locontraté sino en parte,
de tal maneraque por el mes de Octubre va se disipaban las
ilusiones del pablico sobre actuacion del Gobierno en el al-
za del cambio. Por el contrario el incremento de los gastos
fiscales en el extranjero impidié que el Gobierno vendiera
letras de las producidas por el impuesto de exportacitn del
salitre. Por otra parte en esos mismos momentos (3. tri-
mestre de 1907 ) la crisis americana con su repercusin en
Europa cerraba las puertas del crédito extranjero y desva-
necia la esperanza en los negocios iniciados que deberfan’
haber producido letras de cambio. En esta dificil situacién
del mercado de cambio, la especulacion de los vendedores
de letras habia impedido que se produjiera la baja del cam-
bio hasta Octubre; pero en este mes ya comenzb 4 notarse
que Jas tales ventas de letras eran lo que se llamaba un
descubierto, es decir que los vendedores de ellas no las te-
aian y, por lo tanto, debian verse forzados 4 recurrir al mer-
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cado para cnfm'me los dias de vencimiento. Se produce
entonces ud incremento de la demanda: por una parte la
fuerte demanda ordinaria del desequilibrio de las dendas con
el extranjero de que he hablado (§ 32) y por la otra la de-
manda de los mismos que cubrian sus operaciones de ven-
tas en descubierto. El cambio baja rapidamento de 124,
411,410,9, y 4 8d. por peso y sobrevienen las quiebras
consiguientes de los que se encuentran en la imposibilidad
de cumplir sus ecompromisos. Esta especulacién tuvo pues
como efecto en el cambio el retardar un tiempo el descenso y
producirlo después con mayor violencia. Silas circunstan—
cias esperadas por los especuladores, como ser ofertas de
letras fiscales en fuertes sumus, venta de empresas mineras
v salitreras, préstamos en ¢l extranjero, aumento de la ex-
portacién, ete. se hubieran realizado, la especulacion no ha-
bria tenido otro efecto que elde regular un tanto el cambio
con la anticipacion de la oferta de letras. Si la situaci6n real
de 1908 se hubiera previsto de antemano, es decir si mani-
festado el peligro de descenso del cambio (alza del premio
del oro) el grueso de las especulaciones se hubiera dirigido
en sentido de esta alza del premio del oro ella se habria an-
ticipado algunos meses conla especulacion 4 la haja del
cambio.

El pfiblico, que juzga 4 menudo un tanto superficialmen-
te, atribuia 4 los bajistas una gran influencia en la depre-
si6n del cambio; pero en realidad los que especulaban 4 la
baja del eambio 6 sea al alza del premio del oro, favoreci—
dos por las circunstancias de cobros de fondos extranjeros
v demds que se reunieron A fines de 1907, realizaron una
ganancia producida por el curso de los acontecimientos del
mercado de cambio en su parte capital.

Por lo regular el piblico atribuye 4 la especulacién un
efecto superior al que ella produce en realidad en el cambio
internacional. *Los grandes sindicatos tan mentados, dice
un eseritor argentino, el sefior Terry, son impotentes para
mantener una alza 6 baja permanente y duradera, ante los
factores mismos del pais y las condiciones del mercado™ y
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agrega "‘estd probado que el juego no afecta en condicin-
nes permanentes la mayor depreciacion del papel. En ¢
tiempo 4 que se refiere el escritor argentino (1889:1890) e
Gobhierno tratd de prohibir toda especulacion prohibiendo
la compra 6 venta de oro en bolsa y las operaciones 4 pla-
zo, sin que las medidas produjieran efecto alguno, pues el
premio del oro que era de 158 por ciento en Marzo de 1889
subia 4 223 por ciento en Diciembre del mismo afio,

En la mayor parte de los casos de especulaciGn al cam-
bio, la operacién misma puede al principio tender 4 produ-
cir un cierto efecto sobre la cotizacién misma del cambhio,
pero al realizarse la diferencia de ganancia 6 pérdida final,
se produce un efecto de neutralizaci6n del efecto producide
anteriormente.

Los que con ventas de oro 4 plazo hacen disminuir el

premio del oro, ¢en el momento de recomprar s
recubrir su operacion con la demanda, neutralizan el efecto
de la oferta antes hecha. Por la inversa, los que con com
pras de oro 4 plazo tienden & hacer subir el premio del oro,
con las ventas que después tendrin que hacer, neutraliza-
ran después la demanda anterior. A esto se refiere el Jornal
do Commereio del Brasil, cuando hablando al respecto en
1897 dice: “"La especulacion ha sido activa 4 principios de
ano, bajo la influencia de las negociaciones efectuadas so-
bre los mercados extranjeros: empréstito de Minas-Geraes,
del Ferrocarril Central, ete. Pero no podemos considerar 4
la especulacién como un factor en el mercado del cambhio
durante el periodo de los 12 meses, porque el especulador
que compra letras de cambio tendrd por la fuerza, que re-
venderlas cuando le sea exigido el pago; v el que vende le-
tras de cambio en descubierto tendra también que recom-
prarlas cuando los compradores de ellas exijan las letras’.

“La especulacion, sin embargo, puede talvez, influenciar
el curso del cambio en un momento dado, pero ella influen-
cia poco G nada el curso general del mercado en un periodo
largo de tiempo',

En los mercados del cambio, por lo regular, no es cosa

ara para
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_ facil el que un especulador domine la oferta 6 la demanda
de letras, como suele 4 veces hacerse con los precios de
otros productos ¥ valores bursatiles més susceptibles de ser
dominados por las manichras de los capitalistas especu-
ladores. En ciertos momentos de desarrollo del erédito v
especialimente propicio para las especulaciones, suelen rea-
lizarse con éxito especulaciones manejadas con fuertes ca-
pitales que levantan el precio del valor sobre el cual se
especula; A veces también, cuando el mercado esté predis-
puesto para la baja, con ofertas fuertes se puede producir
la baja de los precios; pero también estas operaciones
resultan A veces un fracaso parael que la realiza. Tra-
tandose del cambio no es tan fécil encontrar capitalistas

an fuertes y tan aventureros que se lancen en operacio-
nes de mera especulacion con el proposito de dominar
4 su antojo las cotizaciones. Los que tal hicieran, sin aten-
der 4 las condiciones del mercado, serian en realidad dema-
siado atrevidos y en la priactica no se encuentran por lo
regularaventureros capaces de reunir tan fuertes capitales.
Lo repito, el especulador consciente dirige sus operaciones
atendiendo al desarrollo que prevee de las condiciones del
mercadodel cambio; y las modificaciones 4 las cotizaciones
del cambio originadas por la especulacién misma, no sigoi-
fican por lo rezular mds que modificaciones parciales de la
curva de las cotizaciones, debidas 4 la influencia de los de-
mas factores.

Aquello de la prohibicién de las operaciones de cambio
en las bolsas y sobre todo de las operaciones 4 plazo, eomo
medida para suprimir las fluctuaciones, es contraproducen-
te, como se ha observado en la prictica. Ademas, si se con-
siguiera matar, con estas medidas, las operaciones de mera
especulacion, en cambio se mataria también con ellas las
operaciones de compras 6 ventas de oro 4 plazo, ligadas &
los negocios mismos como un medio de evitar pérdidas por
las fluctuaciones del cambio.

Es practica comfin en el comercio y en los negocios rela.
cionados con la monada de oro, esto de cubrir las operacio-
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nes para evitar las pérdidas ocasionadas por las fuctua-
ciones imprevistas del cambio, El comerciante que vende en
papel moneda A plazo, puede comprar oro 4 plazo para
cubrir sn operacién contra los riesgos de una baja del
cambio, El que toma & préstamo oro para venderlo en se.
guida v convertirlo en papel-moneda, puede recomprar &
plazo su oro para asegurar un tipo de cambio, El que va
4 recibir oro dentro de algiin plazo y quiere asegurar un
cambio para disponer desde luego del papel correspon-
diente, puede vender 4 plazo suoro. Estas y otras variadas
combinaciones de ventas y compras de letras 4 plazo si-
gnifican una facilidad para el giro ordinario de los nego-
cios en sus relaciones con el oro, y el tratar de ‘suprimir-
Jos es difienltar la acei6n individual, perturbando las rela-
ciones del intercambio.

No es, pues, posible condenar como meras operaciones
de juego 6 especulacion 4 estas compras y ventas de oro
4 plazo; ellas pueden también constituir el medio obligado
para que el comerciante més serio opere, evitando los aza-
res de las fluctuaciones imprevistas del cambio.

§ 44, La tendencia 4 la estabilidad del valor de la mo-
neda v su influencia en el cambio internacional. —Ohsérva—
se en los precios en general cierta tendencia de mantencién
de los niveles, y por esto se ha dicho que lamoneda goza de
una tendencia 4 la estabilidad cde su valor (1). En la for—
macion de los precios del mercado de hoy se tiene como ba-
se 6 punto de partida los precios de ayver. El que necesita
comprar 6 vender algtin producto 6 algtn valor de los que
se cotizan en bolsa, va al mercado llevando por lo regular,
como norma las cotizaciones del dia anterior, v si no hay
circunstancias que modifiquen la operacion, el precio de
hoy quedard méas 6 menos al nivel del de ayer. Por otra
parte la relativa estabilidad del nivel de los salarios y suel-
dos pfiblicos y privados, de los cdnones de arrendamientos
de las habitaciones, de las contribuciones piiblicas, de las

(1) F. v. Wiesser.
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tarifas en los medios de comunicacion ¥ de transporte, de
ciertos articulos como los periddicos, el gas alumbradoe la
luz eléetrica, ete., ete., contribuyen 4 asegurar 4 la moneda
esta también relativa estabilidad con que se mantiene por
algfin tiempo su-valor.

Tratando ahora de la relacién de precio entre papel-mo-
neda y la moneda metélica que sirve de medio de pago in-
ternacional, 6 sea tratdndose del cambio internacional, po-
demos observar también de como esta tendencia 4 la esta-
bilidad manifiesta también su cierta influencia.

En el curso normal de un papel-moneda como el de Fran-
cia en 1870, 6 el de Italia, el tipo del camhio internacional
se mantiene con pequenias fluctnaciones al rededor dela par;
v en esta mantencién del nivel del cambio tiene también su
influencia esta llamada tendencia 4 la estabilidad.

En los casos como el de Rusia y Austria, en que no habia
propiamente un valor par del {billete, porque no habfa una
moneda de oro 4 la cuoal correspondiera nominalmente el
billete, esta tendencia 4 laestabilidad ha manifestado suin-
fluencia con tanto més claridad cuanto més ha faltado la
norma O pauta que marca al cambio el valor nominal de él.
Los que intervienen en las cotizaciones del cambio llevan
en su mente la idea de este tipo de cambio qu« se considera
como el normal. El compradorde oro entra al mercado dis-
puesto 4 pagar por el oro el precio que marea este tipo del
cambio que ha sido también més & menos el tipo de los
dias anteriores; y los vendedores de oro, entran también al
mercado con la misma idea. En las sitnaciones normales de
la oferta y la demanda, las cotizaciones se producen, pues,
manteniéndose al nivel mismo existente anteriormente.
Y el nivel del cambio de hoy servird también, de esta mis-
ma manera para influir en que el de mafiana se mantenga
igualmente 4 la misma altura. Para las operaciones de
cambio 4 plazo se toma también, por lo regular, por base
el cambio del presente. De esta manera las cotizaciones del
cambio en el mercado, con la publicidad que 4 ellas se da
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en todo el pafs, va constituyendo de por si esta especie de
tendencia 4 la estabilidad a que me refiero.

Cuando el tipo de cambio se mantiene en los alrededores.
de la par, la influencia de la tendencia 4 la estabilidad se
combina con la influencia del valor nominal del billete de
que ya hablé (§ 40).

En las épocas de fluctuaciones violentas del cambio se
pierde 4 menudo esta tendencia 4 la estabilidad: los nego-
ciantes al cambio pierdenel rumbo y norma queles marcaba
‘5| nivel normal delcambio. Esto mismo contribuye & que de-
saparezea la influencia reguladora de aquellos factores.
Habiendo el premio del oro subido 20 6 309/, 6 mas, v Lia—
biéndose mantenido la depreciacion, los hombres®de ne-
gocios de cambio, pierden en todo 6 parte aquella fe en una
proxima reaccion hacia la par; v, i consecuencia de las
fluctuaciones que dia 4 dia se producen, pierden también la
idea de la estabilidad 6 mantencién del nivel del cambio.
Las tiltimas cotizaciones de la bolsa del ecambio, sirven
siempre como de una base para apreciar las cotizaciones
que han de realizarse en el dia; pero los compradores y ven.
dedores que han presenciado tanta fluctuacion en los dias
anteriores entran al mercado con el dnimo dispuesto 4 la
continuacidn de las fluctnaciones, 6 sea entran 4 comprar &
vender, estando mds desorientados respecto al rambo fu-
turo del cambio. En tales situaciones suelen producirse
fluetnaciones més 6 menos violentas en el sélo espacio de
un dia.

Si el cambio permanece algin tiempo 4 un cierto nivel de
depreciacion, la tendencia 4 la estabilidad se consolida nue-
vamente; pero en este caso, como el tipo par legal del cam-
bio estd 4 gran distancia del tipo real de €l enelcual se pro-
duce cierto nivel de estabilidad, 6 sea como no coinciden las

'influencias de ambos factores (el caracter de subrogado de
cierto tipo de moneda metélica v la tendencia 4 la estabili-
dad) es mas dificil mantener la fijeza del cambio por la sola
influencia de la tendencia 4 la estabilidad.

En Chile, después de la gran crisis de nuestrocambio gue
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llev6 la prima del oro 4 mas de 1000/, en 1908 siaolli reacss
ci6n y el canibio ha tomado durante varios afios cierto ni-
vel de estabilidad al rededor de 10 y 11 d por peso.
Los sueldos y los salarios se han amoldado 4 este nivel de
depreciacion del cambio internacional; la tendencia 4 la
estabilidad ha actvado claramente en la mantencién de
este nivel de cambio entre 10 v 11 d por peso. Con la mis-
ma facilidad con quese ha mantenido este nivel, se ha-
bria también mantenido el nivel al rededor de la par de
18 d., durante estos afios, si no se hubieran produeido las
depreciaciones anteriores, El equilibrio del mercado se ha
producido al rededor de este tipo, y como va se ha genera-
lizado laidea de que la conversién no se hard 4 un tipo de
cambio superior 4 12 d, esto ha influido tambiénen la esta-
hilidad de la baja.

En general puede, pues, decirse que latendencia 4 Ja esta-
bilidad del valor de la moneda ejerce también su influencia
en las cotizaciones del tipo del cambio internacional.

5. Diferentes cotizaciones del cambio en diversos pun-
tos de un mismo Estado con papel moneda.—Adolfo Wag-
ner en su estudio sobre el papel moneda ruso ( Die russische
Papierwiihrung-Riga 1868) obsevaba que las cotizaciones
del cambio internacional 6 sea el agio 6 premio de la
moneda metélica sobre el papel moneda, pueden variar de
un punto 4 otro en un pais de gran territorio, cuando los
medios de comunicacion y de transportes son deficientes.
El buen servicio de correos v de telégrafos y las facilidades
que dan los ferrocarriles permiten que los diversos merca-
dos de un pais, en los cuales se producen cotizaciones entre
el metal noble y el papel, se pongan en contacto y se pro-
duzeca una tendencia 4 la igualaci6n del precio de la mone-
da metdlica; pero cuando no existen estas facilidades de
las comunicaciones y transportes, como sucedia antesen
Rusia, incluyendo en ella 4 la Siberia, la tendencia 4 la ni-
velaci6n encuentra tanto mayores dificultades cuanto ma-
yor es el aislamiento de los diferentes mercados. Se debe
conjeturar, dice Wagner, con cierta seguridad que el alza
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.del premio dela moneda metilica del verano de 1866 en
Rusia, no dej6 sentir sus efectos en muchas regiones de |
Siberia v adn talvez en algunas partes de la Rusia Euro-
pea; alli donde, 4 consecuencia de la falta de comunicacio.
nes, la noticia del estallido de la guerra alemana y de sy
rédpido fin, no pudo llevar los efectos de las violentas fluc-
tuaciones que sufri6 4 consecuencia de esto el cambio en
Rusia."

Aqui en América hemos podido constatar también este
fen6meno con més precision que en la antigua Rusia, en ¢l
antiguo Brasil. En efecto este pais, 4 consecuencia de su ex-
tensa costa y de su gran territorio, ha podide tener, no sélo
diversas regiones separadas las unas de las otras por las
dificultades de las comunicaciones y de los transportes como
la Rusia, siné que cada regi6n ha podido tener su mercado
del cambio en el litoral. "*Vista la falta de comunicaciones
féciles v normales entre los diversos puntos, dice Calogeras
(1), lo cual impedia la nivelacién del cambio, la consecuen-
cia era la evolucién easi independiente de los mercados del
litoral en sus relaciones monetarias con el extranjero”. He
aqui el cuadro estadistico al respecto (2),

(1) La politiqgue Monetaire du Brasil. Rio de Janeiro 1910,

(2) Cambio en peniques. Lu par de 1.000 reis eran 67 14 peniques,
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|
AROS Rio | Bahia Pernnmwbuco | Marauhio
|
—b 54 _aril,';.l 54—60
—h3ke |62 54 54—59
—49 50 —54 55 -561a
—56% | 50l%e—HK1 | 531(6 5358
—54 45 —62 a5 48548
—40 a6 —49 S50 4(7 4+8—54
t—34. |37 —d5 ‘ 5112 $2—50%
- - 28 32 401 50 T|8 4050
1840.......| 211.—248; |26 —33,.! 5178 394814
200 ,,—29 30 | 515|6 34—54
28%—4415 | 32 | 41116 36 —54
32%-41 ,, |30 3816 39—53
363—0 ,, |28 37 5|12 20—53
ar =41, |25 | 321}2 S0—431a

Este fen6meno ha tendido 4 desaparecerd consecuencia de
las vias de comunicacin y de transporte modernas y muy
en especial del telégrafo, que permiteal comerciante encam-
bio y 4 los bancos, comunicar inmediatamente las cotiza-
ciones de un punto 4 otro.

En otros paises americanos como en la Repablica Argen-
tina no tenemos igual fenémeno 4 pesar de ser un pais gran-
de en territorio y de haber tenido papel-moneda antes del
progreso de las vias de comunicacién y de transporte mo-
dernas, porque Buenos Aires era el mercado central y capi—
tal de las operaciones de cambio. Pero sucedia que en pro-
vincia las cotizaciones del oro y de la plata en barras 6
amonedada no siempre marchaban de acuerdo con las de
Buenos Aires. Asi por ejemplo, en Mendoza siempre habia
st relacién de cambio con Chile que tenia moneda metélica.
Y el tipo 4 que se ajustaban estos cambios en Mendoza en-

PAPEL MONEDA 13
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tre la moneda chilena y el peso argentino, no siempre co-
rrespondia al del mercado del cambio en Buenos Aires.

En cuanto al papel-moneda de Chile, el es de origen mas
reciente (1878) y por lo tanto el pafs contaba ya con ¢l
telégrafo, y los Ferrocarriles se iniciaban en su desarrollo,
No hubo, pues, razén para que tuvieramos que observar en
nuestro papel-moneda, esto de las diferencias de cotizacio-
nes del cambio en diversos puntos del pais.

Con la perfeccidn de las vias de comunicacién modernas,
como sucede con el telégrafo, las cotizaciones del cambio
internacional tienden 4 unificarse 6 sea & tomar un nivel
para todo el pais. El mercado del cambio se centraliza en
ciertos puntos de mayor intensidad comercial y alli se fjan
las cotizaciones. En el periodo del papel-moneda de los Es-
tados Unidos durante la guerra de secesion y después hasta
1879, el Mercado del cambio se centralizé en Nueva York,
v las cotizaciones de €l se comunicaban por telégrafo 4 to-
das las demaés ciudades, y en todas partes se aceptaban
estas cotizaciones como normas regnladoras, del precio del
oro (1). En Chile, el Mercado del cambio se ha centralizado
en Valparaiso desde donde las cotizaciones del oro y de las
letras sobre Londres se distribuyen por telégrafo v por co-
rreo 4 todas las demds partes del pais. En la Repiiblica Ar-
gentina el Mercado de Buenos Aires desempena igual papel
de director de la orquesta de las fluctuaciones del cambio.

CAPITULO VI

ErECToS DE LAS FLUCTUACIONES DEL CAMBIO INTERNA-
CIONAL EN EL NIVEL DE LOS PRECIOS

§ 46. El cambio y ios precios de los productos al por ma-
yor.—a) Mereaderias de importacién.—Al referirnos 4 las
mercaderias de importacién debemos distinguircon A. Wag-

(L) Mitchell. Hist. of. the greenbackes phg. 185.
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REL _aqne]]as fue necesariamente tienen que venir del ex-
:‘.ran_]ero por no producirse en el pafs, y aquellas que se
internan en competencia con la mercaderia de produccion
nacional,

El primer grupo 6 sea aquel que viene exclusivamente del
extranjero, cuyos productos hay que comprarlos y pagar-
los, por lo regular, en la monedametélica de curso interna-
cional (hoy el oro), estd directamente influenciado en sus
precios por las fluctuaciones del cambio internacional. A
este grupo pertenecen, por ejemplo, para las zonas templa-
das y frias como la mavor parte de Chile y Argentina, los
productos tropicales como el calé, el té, ¢l arroz, el algo—
dém, ete.; v los que eén Enropa suelen llamarse productos
coloniales. Para los paises poco industriales, como losde la
Ameérica latina al presente, pertenecen también & este gru-
po casi todos los articulos demaquinaria. El efecto que pro-
duce una fluctuacion del cambio en estos precios no siem-
pre es, sin embargo, absolutamente proporcional, ni siempre
se produce inmediatamente, pues suele notarse, como lo
observa Waguer en el caso de la Rusia que cuando hay en
el mercado grandes stock de estas mercaderias, los precios
de ellas no suben proporcialmente al premio del oro. Pero
todo esto no constituye sino insignificantes diferencias de
intensidad 6 de espacio de tiempo entre lacausa y el efecto,
v en general puede sentarse que los precios de estas merca-
derias y productos estdn directamente influenciados por
las oscilaciones del cambio.

El segundo grupo es el de las mercaderias de importa-
cion, que vienen al pais 4 venderse en competencia con las
mercaderias nacionales similares. En este caso el premio
del oro 6 baja del cambio actiia como una especie de dere-
cho protector de la mercaderia nacional. Permite que la
industria nacional venda # precios un tanto mds bajos
que los que corresponderian al aumento del premio del oro,
pues los costos de produccidn nacional no fluctiian propor-
cionalmente con el cambio. Este efecto protector de las
bajas del cambio sz hace sentir con mas intensidad al prin-
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cipio, es decir recien se produce la baja, cuando el nivel de
los precios internos en general no se ha inflado con la pro-
Jongacién de la baja del cambio 6 sea cuando los salarios y
otros costos de produccién aiin no han subido. Por lo tan-
to, los precios de este grupo de mercaderias siguen con
menos exactitud que ¢l otro, las fluctuaciones del premio
del oro,

b} Mercaderias de exportacidn.—Las mercaderias de ex-
portacién tienen también precios directamente afectados
por el premio del oro 6 sea por las fluctuaciones del cambio,
El comerciante exportador de productos al por mayor
compra en papel moneda al productor 6 comerciante en el
pais, v vende su mercaderia en el extranjero en oro. For lo
regular, para hacerse de fondos gira letras de eambio sobre
su corresponsal en el extranjero v vende estas letras en pa-
pel moneda .al tipo del cambio del dia. Cuando el cambio
baja, el exportadorobtiene més papel por sus letras y podra
ofrecer también por lo tarto, un mayor precio en papel por
su producto. La competencia de los demds exportadores
lo llevard 4 ofrecer los precios mads altos que pueda para
sus compras en el pais. Esto hace que en el mercado al por
mayor de los productos de exportacion se dejen sentir di-
rectamente las oscilaciones del cambio. Se ha notado tam-
bién que las bajas del cambio actian como una especie de
estimulo 4 la exportacion, debido al mayor precio que se
puede sacar por el producto vendiéndolo en oro al extran-
jero.

¢) Mercaderias de produceidn y consumo nacional.—En
cuanto 4 los productos que no son de importacién, ni tam-
poco de exportacion, no existe esta influencia directa del
cambio; algunos de estos productos pueden sustraerse casi
por completo 4 toda relacion directa con el cambio, como
ha sucedido en la Repiiblica Argentina y en Chile con
el vino que es una mercaderia nacional protegida por el
derecho aduanero. Otros productos tienen en sus precios
relaciones méds 6 menos importantes con el premio del oro,
como ser, por gjemplo, la influencia de ciertas materias pri-
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mas 6 auxiliares que son de importacion y fjue intervienen
en la fabricacién de tales productos. Hay otros productos
nacionales (ue aunque no sean propiamente de exportacion
ni de importacién pueden tener cierta relacion con el co-
mereio exterior por cuanto sirven de sustitutos de otros
productos 6 bien pueden ser sustituidos por otros; asi, por
ejemplo, cuando sube el cambio 6 sea cuando baja el pre-
mio del oro uno de estos articnlos afin cuando no sea de
internacion, baja de precio por efecto de la competencia
que pueda hacerle algin otro articalo similar que se im-
porte para sustituirlo. Por iiltimo hay muchos productas
(ue aungue no sean comunmente del comercio de interna-
ci6én 6 exportaci6n, pueden hacerse aptos para este comer-
¢io segiin sea el precio de ellos.

Por lo tanto, la influencia que ejerce en los precios el mo-
vimiento del cambio internucional tiende 4 extenderse con
mayor 6 menor intensidad por 198 demas grupos de mer
caderias sustraidas por lo regular del comercio exterior.
Empleo la palabra tendencia, que en estos easos envuelve
especial precigion, porque en la realidad practica se encuen-
tran muchas veces obstaculos que impiden que se produz
can estos movimientos de precios,

Cuando la baja del cambio va acompafiada de un incre-
mento de las emisiones de papel moneda, el alza de los
precios internos, 6 sea de estos precios (ue no son propia-
mente de importacién 6 exportacion, se facilita especial-
mente porgue se auna la influencia de amhos factores.
Como lo sabemos, la baja del cambio no se puede confundir
en un s6lo fen6meno con los incrementos de las emisiones
de billetes, & pesar de las relaciones que hay entre ambos
fen6menos; puede haber bajas sin aumento de las emisio-
nes y, por la inversa, aumento de las emisiones sin baja del
cambio; por lo tanto es exacto hablar de la influencia com-
binada de ambos factores.

Los periodos de grandes hajas del cambio, como elde ]D's
Estados Unidos de 1864, del Brasil de 1898, de la Argenti-
na de 1891, de Chile de 1908 y el muy extremo de Colom-
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bia de 1901 que es parecido al de los assignats de la revo—
lucién francesa, han sido también periodos de grandes
incrementos de las cantidades de hilletes en circulacitn, por
Jo tanto el efecto deprimente que de por si produce la sola
baja del eambio ha sido eficazmente companado del efecto
de tendencia desvalorizante de los incrementos de las emi-
siones.

Dados los medios de comunicacién y de transporte de los
pueblos modernos, el comercio exterior extiende su influencia
directa 6 indirecta en el nivel de casi todos los precios. En
la préctica estos mediosde comunicacién y de transporte de
que dispone el comeicio varian segfin los paises v los conti-
nentes; asi los pueblos de la América latina, y en especial
los de la costa del Pacifico (FPerfi, Bolivia v Chile), han te-
nido hasta el presente comunicaciones méaslargas v dificiles
con los mercados europeos y atin con los de los paises veci-
nos, lo cual ha impedido 4 menudo esta especie de nivela-
cion de los precios, debida al comercio exterior, El monto
del derecho aduanero proteccionista 6 prohibitivo, coma
suele existir 4 veces, estambién unfactor importante al res-
pecto.

Estudiando la estadistica de los precios al por mayor de
92 mercaderias, divididasen 10 grupos, enlos Estados Um-
dos, se ve gue después de producirse la gran baja del cam—
bio de 1862 4 1864, nueve de los grupos de mercaderias tie-
nen movimiento claro de alza en los precios; unos grupos
suben mas v otros grupos suben ménos, pero todos siguen
el movimiento de ascenso del premio del oro. Se nota tam-
hién que el premio del oro sube con mayor rapidez que el
precio de la mayor parte de estos 10 grupos de mercaderias;
s6lo dos de estos grupos suben con mayor rapidez que el
oro (1). En seguida, cuando después de 1864 se produce en

(1} Hay que notar en esta erisis del eambio de los Estados Unidos
que el precio del algoddn subié en el mercado mundial enormemente
d eonseenencia de la guerra en los Bstados Unidos, Es especialmente
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los Estados Unidos la baja del premio del oro, se nota por
la imre_rsa. que ¢l premio del oro haja mas rapidamente que
el precio medio de ocho delos diez grupos de mercaderias,
los cuales también bajan despnés, pero en menor proporeidn,
En otros términos, se nota que cuando baja el premio del
oro, bajan, pero més lentamente, los precios de las merca-
derias al por mayor.

L.a observacion de las estadisticas & que me refiero en los
Estados Unidos muestran que en general los precios de la
mayor parte de las mercaderias producidas v consumidas
en el pais mismo subieron, signiendo ¢l movimiento de las
de exportacién y de importacifn; pero para juzgar debida-
mente de este caso conviene recordar que los afios de gran
alza del premio del oro fueron los anos de la gouerra civil, lo
que de por si era causal de perturbaciones econdmicas,

Respecto 4 Espana, he ohservado las estadisticas publi-
cadas en el interesante trabajo sobre el problema de las
subsistencias'', del profesor Bernis, dela Universidad de Sa.
lamanca. Tomando los precios de 13 articulos alimenticios
(patatas, trigo, pana, arroz, garhanzos, judias, carne de va-
ca, id. de carnero, id. de cerdo, bacalao, arroz, sal v calé,)
desde 1891, vy comparandolos con el movimiento del cam-
bio, se observa el alza media de ellos sigmendo el alza me—
dia del precio del oro desde 1891 & 1898, El alza extraordi-
naria del premio del oro del afio de guerra de 1898 fué tan
fuerte como pasajera, y no aleanzd poresto A influenciar
mayormente en el nivel medio de los precios. Después de
1903 el premio del oro empieza & disminuir, v, sinembargo,
no disminuyen proporcionalmente los precios de los 13 pro-
ductos apuntados, lo cual se ha debido en buena parte al
alza mundial de los precios durante este periodo de tiempo. |

En resimen puede decirse, generalizando, que un movi-
miento de los precios de las mercaderias de exportacion €

interesante al respecto de este movimiento de los precios durante ol
régimen de papel-moneda el libro de W..C. Mitchell: Gold, prices and
arages wider the jgreemback standard.
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impnrtauiﬁn tiende en seguida 4 extenderse 4 los precios de
las mercaderias relacionadas indirectamente con la expor-
tacion 6 importacion, y que esta tendencia se extiende en
seguida o nivel general de los precios. Esta tendencia sera
mucho mes eficaz en su influencia de alza del nivel general
de los preéios si @ la vez hay grandes incrementos de las
emisiones de papel-moneda. Ademss, la influencia de esta
tendencia seré tanto mayor cuanto mayor sea la intensi:
dad de la oscilacion del cambio internacional y cuanto mas
furga haya sido su daracion. Ademis serd factor impor-
tante en la materia la mayor 6 menor facilidad de comu-
nicaciones comereiales del pais con los mercados estranje-
ros v la importancia de su comercio exterior. Un pais en el
cual el pueblo viva (se alimente y vista) de produccidn me-
ramente nacional v tenga poeas relaciones de comereio ex—
terior, el premio del oro tendrd menor importancia € in—
fluencia en el nivel general de los precios.

Cuando se trata de fluctuaciones de corta duracion que
ora son de baja y ora de alza del cambio, como & menudo
ha sucedido en el papel-moneda, el movimiento de los pre-
cios no aleanza 4 generalizarse. Asi sucedid en Chile en
1898, en que la baja del cambio hasta tener el oro con 50%
de premin no afect6 4 la mayvor parte de los productos na-
cionales de consumo interno, como ser el vino, la leche, los
quesas, los porotos, ete.

§47. Elcambio v los precios de mercaderias al por me—
nor.—Se ha observado que los precios de las mercaderias
al por menor no son tan sensibles para las fluctuaciones del
cambio como los precios de las mercaderias al por mayor.
Cuando se produce un alza fuerte y prolongada del premio
del oro que eleva el nivel general de los precios al por ma-
vor, el alza correspondiente 4 los precios al por menor vie:
ne en seguida, pero més lentamente que la de los precios al
por mayor. Cuando después se produce nuevamente una
haja también pranunciada y persistente del premio del oro,
el nivel de los precios adquiridos por las mercaderias al por
menor manifiesta su tendencia 4 la estabilidad, ¢ sea su
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fuerza conservadora de persistencia, demorando méis e
las mercaderias al por mayor en bajar,

Wesley C. Mitchell, observando este fenbmeno en las es-
tadisticas de las zrecios delos Estados Unidos durante su
periodo de papel-moneda, lo explica con varias causales ge-
nerales. Primero porque el comerciante al POr Menor no si-
gue de cerca las fluctuaciones del mercado del cambio v no
es tan competente en la materia como el colega del alta co-
mereio; ¥ segundo porque hace sus compras de mercaderias
en papel- moneda al comerciante al por mayor, de tal ma-
nera que cuando se produce posteriormente una baja del
precio de las mercaderias al por mavor, el comerciante al
por menor no puede seguirlaen sus precios de venta sin pec:
der plata. Por la inversa, cuando se produce una alza del
precio de las mercaderias al por mayor, el comerciante al
por menor puede seguir vendiendo algfin tiempo 4 los pre-
cios antiguos, puesto que tiene cierto stock de mercaderias
comprado ya 4 esos precios mds bajos.

Ademés, el comerciante al por menor tiene cierto género
de gastos 6 costos que no se alteran tan [Acilmente, ni con
las Auctuaciones del cambio, ni tampoco con las de los pre-
cios de mercaderias al por mayor, comoser el arrendamien-
to de su almacén, las contribuciones que paga v el interés
del capital empleadoen el negocio. Porconsigaiente, al pro-
ducirse, por ejemplo, una baja en el precio de las mercade.-
rias al por mayor, aunque el comerciante al por menor
compre sus mercaderias 4 este precio mas bajo, no podra
reducir praporcionalmente el precio de venta al pur menor
sin perjudicarse por lo que respecta 4 aquellos costos que
permanecen invariables.

Por otra parte, hay ciertas mercaderias que no son ap-
tas para un comercio exterior al por mayor, v por lo tanto
es dificil que 4 ellas llegue la influencia del cambio interna-
cional. Cuando no se ha abierto jamés el mercado exterior
para ciertos productos nacionales, no es facil el exportar-
los en un momento dado para aprovechar una baja del
cambio. El comerciante exportador teme & las dificultades-
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. de introducir en mercados extranjeros un producto no co-
nocido en ellos, como ha sucedido & veces con nuestro pas-
to aprensado, nuestros vinos 6 nuestro charqui, producto
de constumo netamente nacional. Hay otros productos que
1o se prestan para un comercio de alguna importancia por
su poca produaeeiin nacional, v por este motivo no llaman
tampoco la atencion de los comerciantes exportadores,

Comio lo he dicho, la tendencia 4 la estahilidad actia
como elemento conservador de los precios, especialmente al
por menor. La costumbre de pagar un cierto precio por un
determinado articulo, 6 por un determinado servicio, es, 4
menudo, una fuerza respetable de conservacién. En Chile
hemos palpado casos como el del precio de los perifdicos,
que segiin antigua costumbre el piblico v el vendedor de
periddicas ha mantenido al mismo nivel de 5 centavos des-
de que el cambio estaba sobre 40 d, hasta que hajé de 18 d.
S6lo posteriormente v en vista de la imposibilidad de man-
tener el precio de cincocentavos se pudo vencer las resisten-
cias v subir 4 10 centavos. Y este caso es tanto més digno
de ser notado, cuanto que el papel deimprenta ha sido,
durante todo este tiempo, mercaderia de importacidn en
Chile. Otro tanto puede observarse de otros precios, como
ser el de las tarifas de tranvias, que la resistencia popular,
llevada hasta la forma de movimientos de protesta, ha
mantenido en iguales condiciones desde el cambio de 46
hasta el de menos de 18 d por peso.

§ 48.—Las fluctuaciones del camhbio v los salarios.—
a) Las alzas del premio del oro y sus efectos en los salarios
—Se ha ohservado que las bajas del cambio o sea las alzas
del premio de oro  no introducen paralelas modificaciones
de alza de los salarios de los ohreros, de los sueldas de los
empleados, ya sean pablicos (del Estado 6 Municipio) 6 de
laindustria privada, de los cinones de arrendamientos de
las habitacioes y de otras fuentes de rentas fijas para cier-
tas clases sociales. Se verifica una baja del cambio v estos
precios vanombrados permanecen, en los primeros tiempos,
Ainalterables, lo (ue produceun perjuicio 4 lasclases sociales
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que perciben estas entradas, perjuicio tanto mayor enanto
mayor sea la necesidad que tenga el pueblo de consumir
articulos de importacién.

Varias fuerzas tienden & mantener el nivel de estos preéios
de salarios, sueldos y otras rentas. Por una parte el elemen-
to de la costumbre es, como se sabe, un elemento muy con-
servador de los precios en su nivelexistente. Por otr; parte
hay la resistencia de los empresarios 4 consentir aumentos
en los salarios, sohre todo euando se teme que pueda des-
pués sobrevenir una alza en el tipo del cambio. Por lo que
hace 4 los sueldos de los empleados piiblicos, son conocidas
las dificultades que se presentan para modificarlos, sobre
todo cuando son ellos sueldos fijados por leves de efectos
permanentes(1). Por estas causales, se explica el hecho cons-
tatado muy bien por la experiencia de que el nivel de los
salarios y sueldos, no sube cuando baja el cambio, sino
que permanece algiin tiempoen su nivel anterior. Solamente
después de transcurrido algfin tiempo va produciéndose la
influencia de aumento en el salario y en los sueldos.

De aqui proviene que cuando sobrevienen bajas transito-
rias 0 pasajeras del cambio, ellas no se reflejan casi nada en
Ins precios de los salarios,

Las interesantes publicaciones estadisticas respecto al
movimiento de precios en los Estados Unidos, durante el
papel-moneda, nos proporeionan material muy interesante
al respecto. La obra que en otras partes he citado de Mr.
W, C. Mitchell, contiene un gran material de estas esta-
disticas, Haciendo un estudio comparativo del movimiento
de los salarios 6 sea del precio del trabajo, con el movi-
miento del precio del oro 6 sea del cambio, se llega 4 las
siguientes conclusiones. El precio del oro sube rapidamente
desde 1862 v llega 4 su maximum en 18645 co cambio, las

(1) El smpleado piihlico estd en peores eondiciones, por lo regular,
que ol ohrero para hacerse aumentar sus sueldos. Ha habido sueldos
piiblicos en Chile que fijados con eambio alrededor de 404, silo hi'u:
sido anmentados con cambio inferior 4 184, muchos afios despuds.
El obrero tiene mids medios para exigir el aumento de su salario.
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curvas (ue representan el movimiento de los difere'ntcs pre-
cios del trabajo, suben también, pero menos rapidamente
que el precio del oro. El alza del premio del oro ha sido
manifiestamente mavorque el alza de la mayorparte de los
salarios durante todo este periodo en que el premio del oro
aumenta rapidamente.

En seguida, cuando después de 1864 el premio del oro
disminuve, los salarios continfian, sin embargo, aumentan-
do v en 'seguida se mantienen 4 este nivel. En otros térmi-
nos, cuando el premio del oro sube, los salarios suben des-
puds, pero en proporeitn inferior; v cuando, en seguida, el
premio del oro baja,elnivel de los salarios permanece algiin
tiempo 4l nivel de altura que habia alcanzado, v baja en
segida en 1873, afio en que se deja sentir una gran erisis,
4 lacual no era ajena el alza misma del valor de la mo-
neda.

En seguida, como complemento de estas estadisticas y
wraficos, vienen otras estadistieas v graficos relativasa los
Estados del Este, en las cuales se hace un estudio compara-
tivo entre el movimiento de alza de los salarios debida al
alza del premio del oro v el movimiento de azmento del cos-
tode la vida (cost of living). Resulta de estos datos que
desde 1861 a 1864 ¢l premio del oro sube, que en este mis—
mo periodo, como ya lo observé, los salarios han tenido
también un movimiento de alza, pero el aumento de los sa-
larioses menor que elaumento delcosto dela vida. Por con-
siguiente, como dice el mismo Mitchell “nearly nine—tenths
of the wage—earners for whom we have data in a worse po-
sition than they had held in 1860. In 1862 the situation
became a trifle worse and id did not improve materially
until 1866". Luego, pues, el alza violenta del premio del
oro desde 1862 4 1864 perjudicd 4 los obreros del Este, 4
los cuales se refiere esta estadistica.

Viene en seguida :lesde 1865 hacia adelante el alza del
cambio, 6 sea, la disminucién del premio del oro y los sala-
rios, como vimos, no bajaron hasta la crisis de 1873,

“El efecto de las emisiones de papel-moneda en el traba-



- 205 —

jo (1), ha sido tema de muchas investigaciones. Los sala-
rios no:subieron en armonia con las demas cosas”,.. “Du—
rante el periodo de inflacién v amoldacién 4 un nivel mas
alto de los precios, los salarios fueron los mas tardios en
subir, en medio de la alza de precios de todas las mercade-
rias mds importantes. Es incuestionable que los trabajado-
res fueron de los que mas sufrieron con la expansion de la
circulacion de papel.

Igual ohservacion que ésta hecha en Estados Unidos,
auncue no comprobada con tan buenos materiales estadis-
ticos, encontramos que se ha hecho'en los periodos de baja
del cambio y depreciacion del hillete en otras partes. J. P.
Calogeras, cita del Jornal do Commercio de Rio do [Janeiro
un edlealo de las autilidades de los productores de mercade-
rias exportables con las bajas del cambio internacional; v
observa gue la ganancia mayor del productor es una expr;-
liacién de los trabajadores que se produce por la disminu-
cion del salario real (2),

En los casos de papel-moneda europeo se han hecho tam-
bién observaciones analogas (3). En Espana, observandn
las estadisticas publicadas por Bernis (“El problema de las

(1) Investigation relative to the causes of the general Depres
ston in Labor, House Mis. Dog, No. 2945 Cong. third session-Fi-
nancial hist. of the U. 8. by A. Bolles paj. 155

(2) J. P. Calogeras. La politigue monetaive du Brasil.

(3) «l prezzi dei servizi. ciok i salard, ghi onorari, gh ﬁlipﬂndit £
Sottraggono pif lungamente che i prezzi delle merei agli effetti degli
aumenti e dolle diminuzioni dell'aggio; e cit aceade per le ragion;
stesse che li vendono assai pin lente a sentive lazione di tutts le ultre
infinite cagioni, che hanno influenza sui prezys. (Relazione de la
Commissione d'Inchiesta italiana).

Thiers, dice refiriéndose d la época de los assignats franceses, cle
penple ouvrier toujours obligé d'ofrir ses services, de les donner 4 qui
vent les accepter, ne sachant pas se concerter pour faira angmentey
les salaives du double, du triple, a mesure que los assignats diminu-
aient dans la méme proportion na vecevait qu'une partie dece qui lni
dtait nécessaive pour obtenir en dchange les objets de ses besoinss.
Hist, de la revolution. Vol. 4, pig. 330.
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subsistencias'), encontramos también que después del alza
de los precinsde las mercaderias alimenticias ¢ue se acentia
en 1895, viene el alzadel salario desde 1897, Es interesante
el cuadro siguiente sobre la marcha del salario en Espania,
desde 1891, En €l se demuestra que ¢l salario no ha subido
en proporeién del precio del oro ni tampoco en la propor-
ci6n del alza de los medios de subsistencia, lo cual ha sido,
sin duda, causa de malestar de las clases trabajadoras so.
bre todo en comparaci6n con la marcha del salario en Ale-
mania ¢ Inglaterra. Véase el cuadro de la pdjina 207.

En los paises 6 regiones donde el obrero consume mu-
chos articulos importados 6 de los que han subido de pre-
cio con la baja del cambio, resulta en general perjudicado.
En los paises 6 regiones, como los campos del interior de la
Repiiblica Argentina y en los delcentro y sur de Chile, don-
de el trabajador agricola produce gran parte de lo que ne-
cesita para vivir, la repercusion del cambio en el costo de
la vida es mucho menor. Esto se nota en la vida de nuestro
inguiling de los campos y del gaucho de la Repiiblica Ar-
gentina. En cambio en nuestras regiones salitreras y mine-
ras del norte, como en las industriales de Europa, el obrero
consume una euota importante de articulos importados y
por lo tanto le afectan més directamente las alzas y bajas
del cambio. En el Brasil también se ha hecho notar la di-
ferencia de condiciones que tienen al respecto el trabajador
de las plantaciones de café v el de los gomales (caoutchue):
aguellos tienen 4 su alcance eiertos medios de alimentacion
producidos por ellos mismos, al paso que estos tendrian
gue importar del extranjero casi todos sus medios de sub-
sistencia, por este motivo para el que trabaja en el caout—
chucel alza del cambio representaba inmediatamente un
aumento del poder adquisitivo de su salario (J. P. Calo-
geras).

Generalizando podemos, pues, decir que cuando han so:
brevenido bajas del camhbio, & sea alzas del premio del oro,
el alza de los salarios no se ha producido inmediatamente,
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sino un tanto después y, por lo regular, en una proporciin
menor. i

Por lo general, mientras han durado los movimientos de
bajas del cambio, la condicion de vida de los obreros se ha
hecho mas estrecha, Esta repercusion del cambio en el sala-
rio ha variado segiin sean los articulos que consume el
obrero; si estos son de importacion en su mayor parte, la
repercusion ha sido més inmediata,

En todo caso puede decirse que el perjuicio del asalaria-
do na ha sido proporcional 4 la alza del premio del oro §
sea 4 la baja del cambio internacional, porqueel alza de los
precios (ue componen las costas de la vida no es tampoco
proporcional 4 la baja del cambio. Ya he observado de ci-
mo muchos de estos precios, como el de tarifas de tranvias,
diarios, etc., etc., poseen una gran fuerza de estabilidad,
por este motivo el alza de los jornales en proporcion con la
baja del cambio, serfa en tales casos, especialmente favora-
ble 4 los obreros.

h) Las bajas del premio del oro v los salarios.—Cuando,
por la inversa, se producen alzas en el valor de cambio del
billete los asalariados se benefician conellas porque el nivel
de lossalarios, con su tendenciad laestabilidad, permanece
como estaba. Esta es una de las razones del mal estado en
que se sienten las industrias, especialmente las de produc-
tos de exportaci6n, cuando 4 consecuencia del alza del va-
lor de cambio del billete se produce un cierto estado de
Crisis.

En los Estados Unidos el premiodel oro desde 1862 has-
ta 1864 sube 4 su maximum, en seguida declina rapida-
mente en 1865; en los cuatro afios siguientes toma el nivel
medio de 140 6 sea de 40% de premio del oro. En 1870 el
premio del oro baja 4 un nivel de 13%, se mantiene mas 6
menos al rededor de él hasta 1876 v desaparece por com-
pleto en 1878, Mientras tanto los salarios durante los afios
primeros hasta 1864 aumentan también, pero menos rapi-
damente que el premio del oro; v continfian aumentando

2,

después de 1865 4 pesar de la disminucion del premio del
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oro. Sélo desde }873_ hacia adelante se observa la declina-
cibu de los salarios; especialmente esta declinacién es mas
sensihle desde 1873 afio de aguda crisis. Véase el cuadro
grafico de W. C. Mitchell (Gold, prices and Wages pag. 230).

Cuando la valorizaci6n del billete 6 sea el alza del cam-
bio es tal que produzea las perturbaciones de una crisis en
el desarrollo de la vida econémica del pafs, la paralizacion
de las industrias perjudica grandemente 4 los obreros que
se encuentran sin trabajo. Por este motivo, no puede decir-
se en general que toda alza de cambio sea conveniente 4 los
obreros, La situacion del obrero en Chile fué peor en el pe-
riodo de 1895 4 1897 (afios en que circulé el oro en medio
de lacrisis y la paralizacién delos negocios), que en casi
todos los demds afios de papel moneda depreciado que vi-
nieron después de 1904, En estos casos de valorizacién de
la moneda, como cuando se trata del aumento de los sala-
rios, hay un limite devalorizacién més alld del cual secom-
prometen los intereses mismos de la produccién: no se
trata ya de unamera cuestion de reparticidn 6 distribucién
de bienes, sind tamhién de una cuestion gue afecta 4 la pro-
duceidn misma de ello.

En Espana desde 1904 se acentfia una baja del premio
del oro 6 sea una alza del cambio, v sin embargo, el nivel
medio de los salarios no baja; pero esta mantencién del ni-
vel del salario, &4 pesar del alza del cambio, se ha debido,
probablemente, 4 la mantencién del alza de los precios
comao efecto del alza mundial de ellos, durante este Giltimo
perindo de afios. Por esta razén la agricultura no hatenido
que sufrir una baja de precios como consecuencia del alza
del cambio.

§ 49. La generalizacién del alza del nivel de los precios y
el aumento de la cantidad de billetes en eireulacion.—He:
mos visto que las alzas del premio del oro 6 sea las bajas
del cambio internacional ejercitan una influencia que tiende
4 elevar el nivel general de los precios. Este movimiento de
aiza de los precios empieza por las mercaderias de impor-
tacién y exportacién y va extendiéndose después con ma—

PATEL MONEDA 14
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vor & menor rapidez, segiin las circunstancias, 4 los demés
precios. A pesar de esta generalizacitn de Ia. tendeuu.m de
alza del nivel de los precios hay algunos precios que tienen
mucha fuerza de estabilidad v 6 no suben 6 suben en peque-
fia proporeion.

Cuando las alzas de precios se generalizan, la cantidad
de monedas que necesita un mercado aumenta por este ca-
pitulo, pues lo que antes se satisfacia con 100 unidades mo-
netarias (pesos, dollars, ete.) en billetes, con el alza de los
precios requiere 130, 6 150 nnidades. Aqui en Chile hemos
podido palpar este fen6meno desde 1904, La cantidad to-
tal de hilletes cirenlantes era finicamente de 50 millones de
pesos en hilletes del Estado. Se produce una alza de precios
en medio de un aran desurrollo de los negocios, que se'ini-
cia estando el cambio con unadepreciaciénde 7% mas 6 me-
nos, Las Bancos sienten la necesidad de aumentar el circu-
lante, pues habia verdadera escasez de billetes al finalizar el
afio 1904, En vez de recurrirse 4 algfin procedimiento como
elde la caja de conversion que hubiera realizado cierto gra-
do de elasticidad de la cantidad de hilletes en eirenlacion,
manteniendo 4 la vez la estabilidad del cambio internacio:
nal, se optd por un aumento de la emisién de 30 millones.
Desde 1905 el cambio empicza 4 bajar 6 sea el premio del
oro A subir v el nivel general de los precios continfia su
movimiento de ascenso. En Mayo de 1906 el Congreso
vota otra emisién de 40 millones mds sin que hubiera exis-
tido necesidad alguna fiscal: sélo se trataba de las exigen-
cias internas de la circulacién en medio de una época de
especulaciGn, de prosperidad y de alza del nivel de los pre-
cios. En 1907 el premio del oro aumenta més afin y el nivel
de los precios continfia su movimiento de ascenso: en
Agosto el Congreso por mayoria, contra la voluntad del
Ejecutivo, acuerda una nueva emisién de 30 millones de
pesos. Desde 1907 hacia adelante el alza del premio del oro
continfia hasta su maximun en 1908 para reaccionar des-
pu€s, pero permaneciendo de 1907 4 1912 4 nivel mucho
més altos que los anteriores 4 1907. El alza del nivel de
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los precios se acentfia. Los costos de la vida aumentan
notablemente; los salarios suben, v también los sueldos.
En los sueldos de los empleados pablicos se hace necesario
un alza general, porque los empleados no pueden vivie con
el sueldo deque gozan, En estas condiciones de aumento del
nivel de los precios llegamos 4 1912 en que los Bancos s=
quejan nuevamente de escasez de circulante y piden se les
dé el derecho de emitir. Asi ¢l aumento de los precios ha
necesitado como condicién de existencia un anmento de la
cantidad de hilletes. Hoy en 1912, si se pretendiera hacer
marchar la circulacién con los mismos 50 millones con que
marchaba en 1904, la contraccion monetaria serfa tal que
se produciria una verdadera catdstrofe.

En ciertos periodos de otros paises en que seha producido
tamhién un alza mds 6 menos general de los precios, con
una alza de premio del oro, la cantidad de billetes ha sido
también aumentada paralelamente.

Aumento de lu cantidad de billetes
en circilpeiin.
Estados Unidos de 1862 4 1866 de 237 4 720 millones de dollars.
Brasil..oioiceee. 0 1889 w1905 o 200 o 669 " w mil res.
Argentina....... 1 1885 11899 v 75 n 286 I pesos,

En estos periodos de la historia del papel-moneda teae-
mos una alza del nivel general de los precios con una alza
también del premio del oro y tenemos también ¢l aumento
de la cantidad de billetes. La generalizacidn del alza del
nivel de los precios encuentra en el auniznto de las emisio-
nes un medio favorable.
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CAPITULO VII

(TROS EFECT0S ECONGMICOS DE LAS FLUCTUACIONES
DEL CAMBIO

§ 50. Desaparicién de la moneda metdlica—Al estahle-
cerse la circulaci6n del billete inconvertible en reemplazo de
la moneda metélica, lo que regularmente sucede en una si-
tuacién algfin tanto critica, se establece generalmente un
premio mayor 6 menor en favor de la moneda metdlica, la
que se encuentra desalojada de la cirenlacion por el papel-
moneda de curso forzoso. En los primeros tiempos muchos
poseedores de moneda metélica tienden 4 servirse de ella
como medio de atesoramiento, pero pronto, siel curso for-
z0so continfia, no teniendo esta moneda metédlica un em-
pleo monetario en el pais, se la va vendiendo para la expor-
taci6n, y pronto concluye ella por abandonar casi del tndo
al pais con papel-moneda. Cuando el cambio esta depre-
ciado no puede existir una circulacién mixta de la mo—
neda metélica y del billete de curso forzoso: el billete mo-
nopoliza las funciones de moneda real, si es moneda legal
para todos los pagos. Esta es una ley observada en todos
los paises y que corresponde al fenémeno llamada de la ley
Gresham.

En Chile al presente y en el perfodo de 1878 4 1895, en
los mercados monetarios no se han visto més que las mo-
nedas metélicas Je paises extranjeros, especialmente las in—
glesas, las cuales se venden especialmente 4 los vidjeros ue
salen del pais, ¥ se compran, por los comerciantes en vste
ramo del cambio de monedas, 4 los viajeros que vienen del
extranjero. Todas las demés relaciones de pago provenien-
tes del comercio internacional y del movimiento de capita~
les se verifican con letras de cambio.

Suele también suceder que se emplee 4 las monedas de
oro en ciertas clases de pagos, en un pais con papel-mone-
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da depreciado. Eneste caso puede producirse una especie
de circulacién paralela de billetes inconvertibles v de oro
amonedado; pero sin que ambas monedas (la de oro v la de
papel) tengan ninguna relacién fija de cambio, Puede citar
se como ejemplo el caso en que la ley establece el pago de
ciertos derechos en oro amonedado. Nuestra ley de emisi6n
de papel-moneda de 1898 disponia que los derechos de in-
ternacién v almacenaje se pagarian en la moneda de oro
nacional 6 en libras esterlinas (1), De aqui result que exis-
tiendo el billete inconvertible como la moneda de curso le-
zal paracasi todos los contratos y pagos, era esta moneda
ladominante; perod la vez, ya quela ley exigiaciertos pagos
de impuestos en la moneda de oro, el mercado monetario
mantenia siempre un pequefio stock de oro amonedado des-
tinado especialmente 4 estos pagos (2). Nueveafios después
se derogd esta disposicion legal y con esta medida el oro
chileno amonedado ha vuelto 4 desaparecer completamen-
te. Todos los contratos 4 oro que se llevan & efecto en el
pais 6 se pagan en letras de cambio 6 bien en su equivalen-
te en moneda corriente al tipo del cambio del dia; por lo
tanto, no se emplea la moneda de oro en su funcifn de me-
dio de cambio, sino en la de norma 6 medio de avaluacion,

§ 51. Elinterés del dinero en el rézimen del papel-mone-

(1) Lasleyes de 1895 que creavon el sistema monetario del peso
ara de 18d. dieron tambidn eurso legal 4 1n libra esterlina.

(2) El legislador de 1898, al disponer esta medida, pretendid dejar
en el pafs el oro amonedado, pensando que asi serfa mis ficil volver
4 1a eirculacion metdlica en el futuro. El Gobierno recibia el oro amo-
nedado de los pagos de estos derechos, y para proveer nuevamente al
marcado de In moneda de oro, remataba en subasta piiblica el oro asi
recibido, eon lo enal volyin éste nuevamente al mercado. [ra este un
«aeioso y mis bien inconveniente eirenlo vicioso de la mtmi-.d.n motali-
en que ningidn busn efecto producia en la cireulacién del billete, S‘a
<omprende que un Gobierno ¢obre en oro 6 buenas letras de cambio
<ierta parte de sus impuestos destinada 4 servir deudas L‘.xlarl]ss, eo-
mo lo hacemos nosotros con el impuesto de ex;wrmcidn del salitre, pe-
20 este no era el caso de la circulacién de oro 4 que me rafiero.
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da.~El Ministro italino Magliani, en la relaci6n con que
ncompaiia el proyecto de ley presentado en 1880 para la
abolicitn del curso forzoso, ohserva, entre otras cosas, que
los grandes hancos de emisi6Gn italianos habian mantenido
un interés para el descuento, superior al interés que en igual
fecha habian cobrado los demés grandes bancos de los Es-
tados de Europa dondeno hahia papel-moneda,

He aqui un cuadro en el cual se toma el término medio
de todo un periodo de afios de 18G6 4 1879,

e — —— —
|
Tipo del

BANCOS ITALIANOS |
desenento

Banco Nacional del Reino ........

| 4,99 o/,
I

"

s ., de Toscana . Sal9l-
o Toscano de Crédito........coreaseane .07
T e L E To) L e e PO R e .09/,
S e A s T ek T .95

RO AN O, it eeirgaasss anes I Ry ‘ 4.94 |,

Tipo del

HANCOS DE OTROS PAISES
descuento

Banco de Inglaterra......covireeccvesiesvessesornesrsseen. 270 %o
oo - dedtrandia L . "
s+ Nacional Austriaco....
e rneias,.
v Nacional de Bélgica...
w  delos Paises Bajos...

En este cuadro se ve que la taza del descuento fué mucho
menor en los grandes Bancos Europens que en los Ltalia-
nos; y se ve también que entre estos bancos europeos el de
Austria es el que ha cobrado la taza mayor del descuento,
¥ Austria estaba también en el régimen del papel-moneda
en esta época,

Explicando este fen6meno dice ¢l Ministro Magliani, en



- 215 -

el citado in[orrr.:le. que sino “se puede decir rigurosamente
yue los ha.nm.s italianos hayan cobradoun premio & seguro
(un premio di assicurazione) por las fluctuaciones posibles
del agio, es sin embargo cierto que el régimen artificial del
curso forzoso, impidiendo 4 los Buncos alargar su circala-
ci6n, los impulsaba 4 tratar de obtener el mayor provecho
posible en el descuento.”

A esto quiero observar yo, por mi parte, fue no son pro=
piamente los capitalistas ni los bancos nacionales, en un
pais con papel-moneda, los que cobran propiamente una
prima del oro, como lo reconoce el Ministro italiano; pero,
con el peligro de las fluctuaciones del cambio, el capital ex-
tranjero no viene al pais 4 aprovechar el alza el interés
el dinero, como acude 4 los demds pafses en los cuales cir-
cula la moneda metélica,

El autor italiano C. Supino (I mercato monetario inter-
nazionale) observa también que es una caracteristica del
papel-moneda la mayorelevacion délinterés del descuento, v
aduce encomprobacin los casosde Rusia, Espana y Austria
en comparacion con los de los deméas paises con cirenlacion
metalica, y también el caso de papel moneda de Francia de
1870 4 1877 en comparacién con los demds afos en los
cuales existia el régimen metalico.

La tendencia 4 la nivelacién del interés encuentra, pues,
un cierto obstédculo en el papel moneda, Desgraciamente ni
en Chile, ni otras repiiblicas de América, tenemos estadisti-
cas seguras respecto al tipo del interés del dinero; pero nos
bastard recordar que aqui ha sido corriente el tipode 8 y
9 9|y durante largo tiempo en los descuentos v préstamos
bancarios (en ciertas ocasiones se ha cobrado mas afin),
para comprender que no nos sustraemos tampoco de la re-
gla observada para Italia. Nos bastard recordar tmnbit%n
que de nuestros bonos de la Caja de Crédito Hipotecario
los que se han hecho representando un erélito en oro se co-
tizan en mucho mejores condiciones de precio que los bonos
de la misma instituci6n que representan un erédito en papel-
moneda. Aquellos son del 5%, v estos del 6, 7y 8¢)o. Los
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del 59/, en oro se han cotizado més 6 menos en igual con-
dicién que los del 6% & papel. La causa de esta diferencia
no es otra que los bonos 4 oro han encontrado comprador
en los mercados europeos y los 4 papel né.

(Observa tamhién el citado documento italiano que en los
bancos italianos ha habido menos variaciones de la taza
del interés que en los demés bancos europeos. “E questa
minore mohilita del saggio deglisconti deve attribuirssi spe-
cialmente alla minore sensibilita del mercato che dal corse
forzoso deriva'. Los cuadros que sigusn dan las variacio—
nes anuales del tipo del descuento en el perfodo de 1866 4
1879,

e e e = —— e— — — =
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e & = -]
BANCOS ITALIANOS £ 2| B
B2l = =l
o =
iz :| = | =
Banco Nacional del Reino.....cooeeeernnens N a0 I -l-‘ 6 [4
Banco Naciopal dé ToSCana ....c.voevrmerereresinsnsness o T S
Banco Toscanorde Crédita .oz 16 |5
75 LTl LS @b e D Lo A e o e 206 |45
18170 s [ el [ v ot e SOP SRt SRR 6|7 |41a
BaEmeo deBIotlia s o A Ti 514 4
23| o
23| B 2
BANCOS DE OTROS PAfSES 3| 5| 3
g.= = -
I
Banco de Inglaterra ......... A Tk e !]31’ 10 (2
BN RO e R ERNIOIAL rirtresta s s smnbadereitin] 2207 |I'2
Baneo Nacional Austriaco......cc.oeeoen.. ol " 14l 614 4
Banco de Prusia,,........... s e, DA 118
Banco Nacional de Bélgica........ ..o 837 | 202
Banco de los Pafses Bajos .....c..coco..oooeveeeeninnnn 58T |2%




- 217 —

Las pocas variaciones que se notan en el Banco de Fran-
cia se explican por el papel-moneda de 1870 4 1877, v por
igual causa las de Austria. [

C. Supino constata también igual fen6meno de la inmo-
bilidad del tipo del descuento en los pafves con papel.- mo-
neda, citando el caso de Espania que mantiene el tipo oficial
de 6% desde 1874 4 1877 vy el 4% desde 1886 4 1891. En
Rusia el 6% se mantuvo firme desde 1877 4 1885, y lo mis-
mo en Austria é Italia (1).

En resumen tenemos, pues, que segilin estas observacio-
nes, el interés del descuento es superior en los paises con
papel moneda v, ademés, que el tipo de este interés es muy
poco variable en estos mismos paises.

§ 52. Efectos que se producen en los contratos de crédito
con las bajas del cambio--Todos los acreedores de ciertas
sumas expresadas en unidades monetarias, en el momento
de declararse el curso forzoso, se encuentran perjudicados
con la desvulorizacion del papel-moneda. Asi, por ejemplo,
sucede al acreedor de cierta suma de dinero dada 4 présta-
mo, al arrendador de un bien con contrato 4 largo plazo y
al empleado 6 rentista que tiene una renta fija en unidades
monetarias. La pérdida que realmente sufre el acreedor en
estos casos noes proporcional 4 la prima del oro, 6 sea, 4
la baja del cambio internacional, como lo observa Ad.
Wagner (2), por cuanto los preciosen el interior del pais
con papel-moneda no suben proporcionalmente 4 la prima
ilel oro; pierde, pues, por lo regular, una cantidad menor
que la expresada por la baja del cambio, Sube, por ejem-
plo, un 20% el premio del oro, pero como la moneda no se
hadesvalorizado totalmente en igual 207, pues muchos
precios permanecen sin alteracién y otros no han subido
més de un 107/, de aqui resulta que el acreedor 6 el rentis
ta no puede considerarse perjudicado exactamente en un
20%

P

(1) Il Mercato Monetario. Milano, 1910. .
(2) Carta-moneta di Stato. Volumen IV, del Manuale di Esono-
mia Pol. Gustavo Schinberg (traduc italiana).
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De entre estas clases de personas que se perjudican can
las bajas del cambio en sus contratos de crédito, los acrea-
(ores propiamente tales, es decir, aquellos cuyo ecrédito
p oviene de una cantidad de dinero prestada, son los que
sufren un dafio mds irreparable, 6 sea, un dafio que s6lo es
reparable con el alza del cambio. Las demas clases, como
ser los que tienen rentas permanentes del arrendamiento de
hienes inmuebles y los que tienen contratos de trabajo, pue-
den, vencidos sus contratos, exigir una mejora de las con-
diciones La inversion de un capital en bonos hipotecarios,
i otros titulos de renta, es una forma muy generalizada de
constitucion de un p:-ltrimoniu, v es de las que mas se per-
jndica con las bajas del cambio; v en general con toda des-
valonzacitn del papei-mrmedu. Estos efectos son especial-
mente perjudiciales para los que vivenen el extranjero y
deben, por lo tanto, convertir en oru sus rentas estipuladas
en papel depreciado.

Por otra parte, la desvalorizacién el papel moneda que
se produce con la baja del cambio internacional disminuye
¢l estimulo del ahorro constituido en monedas 6 erélitos
expresados en moneda; y afin en ciertos casos puede fomen-
tar la salida de capitales del pafs en busea de otros merea-
dos con moneda més estable. En Europa donde los paises
¥ por tanto los diversos mercados estdn tan proximos y
comunicados los unos con los atros ( por ejemplo los de
Espania ¢ Ttalia con Francia 6 Alemania), este movimiento
de exportacion de capitales es relativamente facil,

El capital extranjero no gusta de ir 4 invertirse 4 los
[aises en que se producen bajas del camhio, 6 que por lo
menos hay el peligro de ellas, como regularmente acontece
en el régimen del papel-moneda. Por este motivo, aungue
la remuneracion de interés que puede sacar por lo regular
el capital en Chile, va sea en las inversiones de bonos hipo-
tecarios, yaen otras, haya sido casiel doble de la que
se paga en Europa, noha sido esto suficiente aliciente
para atraer al capital europeo temeroso de las fluctuacio:
nes del cambio. Esto contribuye 4 impedir que funcione esa



— 219 -

tendencia 4 la nivelacién de los intereses del dinero entre
Jos diferentes mercados, y 4 permitir que €l mercado con pa-
pel-moneda mantenga tipos mucho més altos de interés sin
por esto atraer los capitales de 1os mercados del oo, Este
efecto se ha notado no sélo en los paises americanos, en
los cuales la borrascosa vida de su papel-moneda ha servi -
do de especial ahuventador del capital europeo, sino tam-
bién en los paises europeos con papel-moneda, como la Es®
pafia, y tamhién & menudo la Ttalia y el Austrin, paises en
los cuales la vida del eurso forzoso ha sido, coma sahemos,
hastante regular (1), Por esta razbn, el capital extranjero
ha venido 4 los paises americanoscon papel-moneda, mas
en forma de inversifn en empresas industriales de pro-
duccion, de transporte v de comercio, que en la de compra
de titulos 6 valores nacionales expresados en papel-mo-
neda.

El deudor se ha encontrado, por la inversa, favorecido
con las bajas del cambio, siempre que 4 consecuencia de
estas hajas hayan aumentado sus entradas, como sucede
por ejemplo 4 los industriales que exportan sus productos.
Siel dendor no incrementa sus rentas con la baja, como
acontece al que recihe unn renta fijan en papel-moneda, 4
una empresa como por ejemplo la de transporte, que cobra
sus tarifas de igual manern, ete., no se heneficia de.la baja.
Es un error pensar que todo deudor se heneficia con la haja
el cambio y desvalorizacion del papel; s6lo se Leneficia
cuando por esta cansa aumentan sus entradas,

(1) 121 Ministra de Ttalia Magliani, en el prefmbule del proyecto de
loy da abolicién del curso forzosn de 15 de Noviembre de 1880, deefa:
-|?h-'phu'i-s'p|i Furono poi gli effetti reenti dal corso forzosa per cih che
viflotte il erédito interrazionale. Prima del enrso forzoso, era costume
di molti capitalisti inglesi e francesi di teneve cambiali italiane nei lu‘m
portafoglios li allettaya o cit il shzgio degli suontiy anche alloya pid
elevato in Ttalin ... tale covsnetwling cossd quast infieramante, Emr{
sti esteri di eorere Ualea die Lo posibili mutazion:
Ji twnlicn con los titulos de renta ita-

piacendo ai capita
dellaggios. Otro tanto suce
lianos,



§ 53. Efectos especiales de la baja del cambio en la in-
dustria y produccién nacional. La experi.enuia de los pai-
ses con pape]—moneda nos manifiesta que ciertos grupos de
industriales, especialmente los de las industrias de exporta-
cibn, se consideran heneficiados en sus intereses con las ba-
jas del cambio internacional. Por este motivo, se ha ase-
‘wurado 4 menudo que el papel-moneda ejerce cierta in-
Eueucia de proteccitn 4 la industria nacional, cierto fo.
mento de la actividad industrial.

Los productores de articulos de exportaci6n, como en
especial los salitreros y mineros de Chile, los agricultores
argentinos y los cafeteros brasilefios y colombianos, cuando
se produce una baja del cambio al vender sus productos,
abtienen, por consecuencia de la baja misma del cambio,
un mayor precio en moneda nacional por sus productos; ¥
como los costos de produccién por lo que se refiere al sala-
r.0 de operarios y materias primas 6 auxiliares nacionales,
no incrementan en la proporcion de la baja del cambio, de
aqui es que el beneficio neto del empresario se encuentre en
realidad aumentado.

La baja del cambio en el Brasil desde 1889, en que estaba
4 27 d hasta 1894 que bajé mas 6 menos a4 10 d, hizo
queel precio del café subiera de 6 milreis (los15 kilos) 4 méis
de 16 ml reis en el mismo corto espacio de tiempo, siendo
asi que el precio del café en el mercado europeo se mantuvo
en este mismo espacio de tiempo con poca alteracion.
Cuando, como acontecifdesde 18954 1398, bajé fuertemen-
te el café en Europa, la también fuerte baja del cambio en
el Brasil disminuy6 eficazmente el perjuicio de los produc-
tores de café brasileros. En Colomnbia sucedia otro tanto
4 los productores de café, enando se produjo la gran baja
del cambio. Algo anlogo aconteci aqui en Chile 4 los
salitreros cuando se pronuncia en 1907 y 1908 1a fuerte baja
del precio del salitre en Europa, de lacual pudieron, en par-
te, defenderse los industriales con la fuerte baja del cambio
de esos mismos afios.

Por otra parte, la baja del cambio produce también para



el mercado nacional unaespecie de proteccién 4 la industria
nacional contra la competencin extranjera; constituye un
obstédeulo 4 la importacién. El agricultor chileno se ha en-
contrad‘a de este‘modu protegido en varias ocasiones con-
tra las importaciones del ganado argentino,

En los paises europeos ha podido también constatarse
andlogos efectos. Asi, por ejemplo, dice la Relazione della
Commussione d'Inchiesta parlamentare sulcorso forzoso i
Italia de 1868: “Non pud revocarsi in dubbio che il corao
forzoso abbia exercitato dapprincipio rispetto alle indus-
trie un' azione protettrice, poiché da un lato i prezzi dei
prodotti nazionale e di quelli specialmente che sono desti-
nati alla esportazione o che si trovano sul mercato nostro
in concorrenza con prodotti simili stranieri, si acerescevano
celeremente e pressoché immediatamente nell’intera propor-
zione dell’aggio, e d'altro canto rimasero invece per gual-
che tempo inalterate molte fra le spese di produzione, come
generalmente i salari, non di radole imposte e, per non
pochi industriali, le pigoni stipulate e gli interessi dei capi-
tali presi a prestito avanti il corso forzato; da c¢id un au-
mento dei profiti per gli industriali nostrie la possibilita
in molti casi di fare una pin vittoriosa concorrenza ai pro-
duttori esteri, sia sui loro mercati sia sui nostri'.

Los industriales deudores ven aligerarse, con la baja del
cambio, el peso de sus deudas, 4 la vez que aumenta el va—
lor de sus industrias, como sucede tan amenudo con la agri-
cultura. Bstosuele impulsar, en ciertos periodos favorables
al desarrollo del erédito, el espiritu de empresa y producir
el efecto de un estimulante de la actividad industrial. Por
este motivo nacen y se mantienen durante el régimen del
papel esas corrientes de opinién favorables al régimen fidu-
ciario y enemigos de la cireulacién metalica: los papeleros
como se han llamado entre nosotros, los inflacionistas ete.
En cambio los deudores al extranjero, ya sea por mercade:
rias importadas ¢ por cualquier otro capitulp, se encuen-
tran gravemente perjudicados por las bajas del cambio, por-
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que ven aumentada su deuda en proporcion & la baja de
cambio.

Estas ventajas que obtienen esta clase de industriales
con las bajas del cambio se dejan sentir con mayor fuerza
en los primeros tiempos de la depreciacion. Cuando el
nivel del cambio se estabiliza 4 cierta altura duraate al-
gun tiempo, por lo regular, los precios internos v los sa-
Jarios van también paulatinamente sufriendo la influen-
cia de la baja del cambio, lo eual hace que las ventajas
que obtenia el productor con la baja del cambio tiendan a
disminuir 4 medida que se prolonga la estabilidad del nivel
del cambio. Si, enestas condiciones, como veremos después,
sobreviene una alzadel cambio 6seauna valorizacion 4 oro
del billete, después de haher durado labajaalgan tiempo, los
perjuicios que sufre esta misma clase de industriales se ha:

cen sentir con suma intensidad, torndndose la situacion
de proteccion en que antes se encontrara la industria, en
otra tanto més eritica cuanto mayorseael alza producida,

La misma Relazione della Commissione d' Tnchiesta italia-
na, que acabo decitar, continga al respecto: *Ma ¢é agevole
dimostrarecome guesta condizione favorevole alle industrie
non ahbia patuto durare lungamente. E invero, i salari di
pressoche tutte le indastriefurono, dopo un tempo pitt o me-
na lungo dalla introduzionedel corso forzato, aumentati; né
vi ha dubbio che nella fissazione dai nuovi saggi siasi tenu-
to caonto, consciamente o no, della gravezza dell'aggio; an-
che le imposte furono quasi tutte, dal 1886, sensibilmente
aumentate; vennero man mano a scadenza gran parte degli
affitti e dei mutui stipulati avanti il corso forzato, e nelle
nuove stipulazioni di pigioni e diinteressi si tenne conto
certamente dell'aggio perchi6, quand’anche I'aggio si fosse
mantenuto invariavilmente ai limiti elevati raggiunti ai
primi tempi del corso forzato, sarebbero venute meno a
poco a poco le ragioni di maggiori profitti e le condizioni
favorevoli diconcorrenza coll'estero, che il primo manifes-
tarsi dell'aggio aveva creato alle nostre industrie.’

i A A S UL L L L C L L e T R e ST T enpnsss LT S
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“0eni al{merftn dell’aggio esercita dapprincipio un'azio-
n'e pmtettr:c.e rsspe:‘.to alle industrie; ma ove I'aumento du-
ri, questa azione v:er{e z.ttt:enuandusi, finche, dopo un certo
tr:-n.:pn‘ t::esﬁa; ed ogni dimininuzione danneggia in sul prin-
cipio !e mf!nal:r-.e. acorda una specie di premio alle industrie
straniere I.I‘I confronto alle nostre: ma se la diminuzione &
durevole, il danno per la industrie nostree il favore per que
lle estere vengono a poco a poco scemando € cessano pui
intieramente',

Esta clase de efectos del papel-moneda, de proteccion &
ciertas industrias con la baja del cambio, en la forma des
erita, se deja sentir en todos los pafses que han pasado por
este régimen monetario,

Hay otras industrias que no son de exportaciom, y las
cuales no se sienten favorecidas con las bajas del u:u-nhin.
sobre todo aguellas que tienen que comprar ciertas mate-
rias primas 6 auxiliares en el extranjern. El Vinicultor chi-
leno y ¢l Argentino no se han sentido favorecidos con las
bajas del cambio. Estas industrias cuyas entradas estdn
expresadas enmoneda corriente 6 cayos productos no su—
hen de precio en la baja del cambio, como ser las de los
Ferro-carriles v la de la vinicultura en la Argentina y Chi-
le, pierden por lo regular, con las bajas del cambio. En el
Brasil donde los Ferro-carriles tenian que hacer fuertes
wastos en oro seencontraban muy directamente perjudica-
dos por la baja; otro tanto ha pasado en Chile, 4 pesar de
comprarse la mayor parte del combustible de los Ferro-
carriles en el pais mismo. En Espafia la situacién de las
Compaiiias ferrocarrileras llegé 4 ser muy critica con la
baja del cambio que se acentud desde 1891, siendo el factor
principal de este malestar la denda en oro que ellas te-
nian. (1)

§ 54. Efectos especiales del alza del cambio disminucién

(1) El cambio habia descendido estando en 1805 alrededor de 309/
de premio. Las utilidades de las companias ferrocarrileras habiau an-
mentado, pero como debian al rededor de 1,700 millones de pesetas



del premio del oro).—Las alzas del cambio que vienen A raiz
de una baja que ha sido fugaz y pasajera no alcanzan 4 per-
turbar la vida de la industria, por cuanto los precios inter-
nos no han aleanzado 4 elevarse 4 consecuencia de la baja.
Asi, aqui en Chile pudimos sufrir en el afio 1898 fuertes ha-
jas del cambio que elevaron la prima del oro hasta casi
50% durante un poco tiempo, y esta prima pudo disminuir
v desaparecer casi por completo al iniciarse el afio 1900
sin levantat protestas de la agricultura ni de la industria
minera. Otro tanto habia sucedido en las violentas bajas
que se produjieron durante la guerra de 1879 4 raiz de
las cuales sobrevino una reaccién de alza. Cuando la baja
del cambhio, 4 raiz de la cual viene el alza, se ha producido,
por ejemplo, en la mitad del afio agricola, el agricultor
no ha podido ni siquiera gozar de los beneficios de la haja
para la venta de sus cosechas, y por lo tanto, no podra
quejarse de p rjuicios con el alza.

Ea cambio toda alza del cambio 6 disminucién del premio
del oro que viene 4 raiz de una baja que ha dejado sentir
sus favores 4 ciertas industrias, viene 4 hacer cesar estos
favores y por lo tanto es mal recibida por los industriales.

Si la baja del cambio 6 disminucién del premio del oro ha
durado algiin tiempo, para que 4 ella hayan podido amol-
darse los precios y los salarios, entonces los efectos del alza
gue viene después, son tanto mas graves paralasindustrias
ufectadas, cuanto més prolongada haya sido labaja y cuan-
to més profundo haya sido su nivel.

La baja de los precios de los productos de exportacitn
producida por la disminucion del premio del oro no va
acompanada de una baja de los costos de la produceidn,
pues los salarios, efinones de arrendamientos, v muchos
Otros precios internos permanecen inalterahbles, y por lo

oro, cada 10 o/s de premio del cambio suponfa 170 millones de pérdi-
da para las companias. (Véase (i Yy Pablos. La moneda y los cam-
biog, parte 11, Cap, X11),
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tanto el beneficio neto de los empresarios se encuentra
tanto més disminuido cuanto mayor es el alza del cambio.

La industria nacional se encuentra en estas condiciones,
en muy mala situacin para competir con la extranjera. El
alza del cambio sirve como de aliciente 4 la importacién de
mercaderias extranjeras,

Este proceso de perturbacitn de la vida industrial puede
asumir los caracteres de una verdadera crisis, con sncorres-
pondiente languidecimiento de la vida industrial y comer-
cial, con las quiebras y la paralizacién general de los nego-
cios.

La historia del papel moneda nos sefiala variasexperien-
cias de estas alzas del valor en oro del billete 6 sea de estas
alzas del cambio internacional venidas después de un perio-
do mAs 6 menos prolongado de haja del cambio, y que pro-
ducen estos efectos de depresién de los valores y de males-
tar en los negocios 4 que acabo de referirme, El caso de los
Estados Unidos 4 partir de 1866 hasta 1878 es uno de es-
tos ejemplos; el precio del oro que habia llegado hasta sun
méximun de 285 por 100 en 1564, empieza 4 disminuir,
toma en seguida un nivel medio entre 135 y 145 por 100
hasta el afio 1870, y pasa 4 subir hasta la paren 1878, A
pesar de que la gran depreciacion del billete no fué muy
prolongada, bast6, sin embargo, para que el alza posterior
se hiciera bastante sentir con sus efectos de restriceiGn v
perturbacién de la vida econ6mica. (Véase parte final § 70
¥ )

En el Japén con motivo del alza del cambio al realizarse
las operaciones de conversion de 1886 se producen iguales
efectos.

En Chile con ocasi6n de las leyes de conversi6n de 1895
tuvimos ocasién de palpar también los efectos de perturba-
ci6n de los negocios, de baja de los precios, de languide-
cimiento de la vida industrial, en una palabra de crisis, que
produjo la politica de restriccién y alza del cambio inter-
nacional. En el capitulo de la conversi6n del papel-moneda
encontraré el lector més detalles sobre este caso.

PAPEL MONEDA 15
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En otros pafses en los cuales se han pr‘nducido estas de-
presiones profundas y prolongadafs del tipo .del cambio in-
ternacional, como en la Repiblica Argentina, cuando el
movimiento de la baja ha cesado y se torna por la inver-
saen alza, la fuerza de los intereses productores afecta~
dos ha sido tal, como lo veremos al tratar de las con-
versiones en la parte final, que ha impuesto la solucién
de detener el alza con la caja de conversién.

Impedir estas perturbaciones de la vida econfmica es lo
que ha inducido priccipalmente al procedimiento de dismi.
nuir el tipo de la moneda metalica al volver al régimen de
la convertibilidad.

Los obreros, v empleados que reciben salarios 6 sueldos
fijos se encuentran favorecidos con la disminucién del pre-
mio del oro mientras tanto que ella no afecta la prosperi-
dad industrial, de tal manera que se encuentre forzada &
reducir el monto de los sularios. Los acreedores gozan tam-
bién de los beneficios del alza; pero corren también el peli-
gro de que las perturbaciones de la situacién critica que se
produce para la vida industrial afecten la solvencia de los
deudores. En general puede decirse que los efectos de las
erisis, laparalizacién econ6mica, y el languidecimiento gene-
ral, afecta por manera refleja los intereses de la mayoria:
el comerciante se queja de no poder vender sus productos,
el obrero y el empleado de no encontrar ocupacién para su
actividad v el profesional tiene que soportar una menor
remuneracién de sus servicios.

Los comerciantes que tienen eréditos 4 su favor expresa-
dos en moneda nacional, por ventas de mercaderias impor-
tadas se encuentran favorecidos por el alza del valoren oro
de la moneda mientras ella no afecta la prosperidad de la
vida econdmica, Las bajas los perjudican por la inversa por
igual capitulo.

Débese también notar que los movimientos de disminu-
cién del premio del oro que se producen después de algtin
periodo de depreciacién del cambio un tanto prolongada,
1o vienen 4 remediar los dafios causados por la baja, no
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_ sirven para volver las cosas 4 un estado de justicia. Los
que se han perjudicado con la baja no son, por lo regular,
los que se benefician después con el alza; por el contrario, si
la baja ha durado algfin tiempo, los heneficios del alza pue-
den recaer muchas veces sobre los mismos que se han bene-
ficiado con la baja y no con los que con ellaperdiernn, Por
ejemplo el que aprovecha las altos precios de la baja del
cambio para vender valores, y en segnida, aprovecha del
alza del cambio para volver & recomprar los mismos valo-
res 4 un precio més bajo. En general, puede decirse que los
tenedores de capitales en moneda y los acreedores del pe-
riodo de valorizacion del billete no son por lo regular los
mismos ¢ue antes se perjudicaron con la desvalorizaci6n,

Ademads conviene observar que estos efectos de perturba-
ci6n G crisis se producen con el alza del cambio, cuandoella
determina una baja de precios que perturba la vida indus-
trial. Si la disminucién del premio del oro, coincidiera con
una alza de los precios de los productos industriales de ex—
portacién de un pafs, lavalorizacién 4 orodel billete se neu-
tralizaria en gran parte con el alza de los precios de los
mercaderias cuyos precios habrian subido, v el nivel de los
precios no se habria perturbado. De esta manera en una
regi6n como la salitrera, y minera del Norte de Chile, podria
la industria soportar bien una alza del cambio 6 sea una
disminucién del premio del oro, sid la vez se produjiera
una alza del precio del salitre v del cobre.

En Espaiia desde 1904 se viene acentuando una dismi-
nucién del premio del oro que no ha ocasionado bajas pa-
ralelas en los precios de las mercaderias principales 4 con-
secuencia del alza general de los precios en este periodo de
tiempo. El indice de los productos de alimentacién com-
parado entre Francia, Espaia y Alemania desde 1901
es: (1)

(1) Cuadro formado, por lo que respecta i los precios !le los axticu -
los alimenticios, con datos del trabajo del profesor Bermis de la Tni-
versidad de Salamanea, «El problema de las sihsistenciass (coneursao
de la Sociedad de Higiene).
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ANOS Alemnnia Francin Espafin  (Premio del oro-
101 100 100 ‘ 38%
98 90 101.4 a6
96 100 102.1 35 ,,
96 98 107.3 as |,
96 105 108.7 Sl
: 102 104 104.9 ‘ 13,
180T 108 109 103.1 121,
19085 o 108 109 105. 135

En estas condiciones se vé, pues, que la agricultura no ha
podido verse lastimada con la valorizacién en oro del pa-
pel-moneda,

§ 55. Efectos del movimiento en conjunto de las fluctua-
ciones de alzas y bajas del cambio internacional.— Si las
hajas del cambio producen talesefectos perjudicando 4 cier-
tas clases sociales y heneficiando 4 otras, y si, por la inver—
sa, el alza produce efectos casi diametralmente opuestos, se
comprende perfectamente que el movimiento alternativo
de bajas y de alzas introduzea una verdadera perturbacién
de la vida econGmica de un pafs, por el cambio continuo de
sus condiciones y resulte en general perjudicial 4 todos.

Dadas las relaciones de comercio méis O menos estrechas,
pero siempre importantes, que ligan 4 los pueblos del mun-
do civilizado, se comprenderd muy claramente la trascen-
dencia que tienen siempre estas fluctuaciones del cambio
internacional. Se produce un estado de inseguridad muy
inconveniente para las relaciones de crédito.

El hombre de empresas, el industrial y comerciante, no
solamente tiene que luchar contra todas las dificultades
que rodean siempre el ejercicio de una industria, sino que
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se encuentra con el elemento de perturbacion que significan
las fluctuaciones del cambio internacional, fluctuaciones
«ue muchas veces pueden modificar profundamente las con-
diciones de vida de la empresa,

Los industriales que compran su materia prima al ex-
tranjero y venden su producto en el pais, asf como los co-
merciantes que importan su mercaderia del extranjero se
encuentran continuamente amenazados por las fluctuacio-
aes del cambio. Supbngase, por ejemplo, un pequeiio co-
merciante de segunda mano que instala en un pueblo un
almacén, comprando mercaderias importadas con un capi-
talde$ 20,000, al cambio de 124. Caleula, segtin los pre-
Cios corljientes, poder vender su mercaderia ganando, diga-
mos un 25%, 6 sea venderla en § 25.000. Sube el cambio
4 14.d después de instalado y al momento de realizar
sus ventas, y esto le impide vender sus mercaderias en
$ 25.000, pues el precio de tales mercaderias bajé en plaza
4 consecuencia de la competencia, y la utilidad desaparece.

Los que venden sus mercaderias 4 un precio determinado
en papel, contando con tener en este precio una parte de
utilidad y aplicar el saldo al pago de las mercaderias com-
pradas en oro, si sobreviene, por la inversa, una baja del
cambio por ejemplo de 14.d & 12d por peso, se encontrarin
<on que la utilidad ha desaparecido y que afin puede tradu:
cirse en pérdida. Casi nunca los negocios comereiales se ha-
cen simultdneamente, con la compra y la venta de las
mercaderias, sino que media cierto espacio de tiempo, en
el transcurso del eual puede producirse una alteracidnde la
base del cambio. A menudo los que compran en oro al
contado venden al crédito en papel y vice-versa los que
compran al erédito en oro venden al contado en papel ¥
van asi encadenando sucesivamente sus operaciones. Es-
tos que son los casos mas comunes en la vida del cam‘ercio
llevan siempre envuelto el gran riesgo de las alteraciones
del cambio. El que compra al contado en oro y vende 4
crédito en papel sabe cuanto ha de recibir en papel, pero
no sabe cudnta potencia adquisitiva en oro ha de temer
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esta suma de papel que va é recibir; el que vende al conta-
do en papel habiendo comprado 4 crédito en oro no tiene
tampoco seguridad alguna respecto al cambio que ha de
tener en el momentodel vencimiento de su compra. El que
compra y vende al crédito corre también el mismo riesgo.

En los casos, tan frecuentes en la industria, de tener que
realizarse en el extranjero compras en grandes cantidades
de una cierta materia prima, como sucede por ejemplo con
nuestras refinerias de azficar que compran al Per el azficar
de cafia, como las ventas de la mercaderia elaborada se
hacen muchas veces al por menor, resulta muy dificil, por
no decir imposible, mantener el equilibrio necesario para
obtener una utilidad. Una alza, por ejemplo, en el tipo del
cambio que encuentre al industrial nacional con un fuerte
stock de materia prima comprada al cambio de 10d, que le
ha costado digamos $ 300.000 papel, y sobre la cual espe-
ra realizar una utilidad neta de un 59|, si el cambio sube &
12d, como el precio de la mercaderia elaborada bajara por
efecto de la competencia de otras fibricas que hayan com-
prado su materia prima 4 los mismos 12d, resultard que
nuestro industrial no podra vender su mercaderia al precio
que pensaba y se verd forzado no s6lo 4 perder su utilidad
caleulada sino también algo més.

“Ne sachant pas en quel sens les taux varieront, le com—
merce se voit obligé & réduire ses achats pour ne pas avoir
sur le bras, d'un moment 4 I"autre, de vastes, stocks déva-
lorisés par une hausse subite, d'ou une premiére cause d'é-
lévation du prix de revient. Pour ne pas souffrir de perte,
les intermédiaires entre le producteur et leconsommateur se
voient bien forcés & augmenter les marges, qui doivent pa-
yer les frais normaux de I'échange, les benéfices raisonna-
bles du négociant... L'ensemble de ces motifs produisent la
restriction de la consoumation, le renchérissement du cout
de la vie" observa Calogeras respecto al Brasil.

Todo este mavimiento de fluctuaciones es profundamen-
te perturbador de las condiciones de la vida comercial, so=
bre todo cuando la intensidad.de ellas pasa ciertos limites.
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Las relaciones de erédito con el extranjero se dificultan
enormemente con los riesgos de las oscilaciones del cambio
internacional. Un banco que recibe depésitos 4 oro del ex-
tranjero, al colocarlos 4 préstamo en papel moneda, entra
en las vias de una verdadera especulacion & juego de azar
por I.a cual se dificulta el aprovechamiento del capital ex-
tranjero.

Pero si todos estos inconvenientes que se refieren al capi-
tal nacional en sus relaciones con ¢l extranjero son pertur—
badores de la vida comercial é industrial, todavia estan
més expuestos & estos peligros provenientes de las fluctua-
ciones del cambio, los capitales extranjeros establecidos en
el pais, y afin también los nacionales que se mantienen ex
presados en oro. En los pafses con papel-moneda y en es-
pecial en Brasil, la Repfiblica Argentina y Chile miltiples
empresas industriales y comerciales han tenido su capital
expresado en uro (libras esterlinas, francos, ete.) yllevan
también su contahilidad en oro, aungue todos sus negocios
en el pais se realizan en realidad porel intermedio del billetz.
La moneda extranjera de oro sirve como de norma de ava-
luacién 6 medida de valores, v no como un instrumento
material intermediario de los cambios. Las empresas de
transportes como ser de Ferrocarriles v Tranvias, que se
encuentran en estas condiciones, pueden tener cierta regu—
laridad en sus entradas que se cobran en moneda corrien-
te, pero estdncompletamente sometidas al agio delcambio;
v por esto han conseguido 4 veces hacer tarifas variables
con relaci6n 4 las variaciones del tipo del cambio interna.
cional.

El alto comercio, la gran industria ylas casas Bancarias
que cuentan, por lo regular, con crédito v capitales de im-
portancia, y gue son manejados por gente més 6 menos
experimentada en estas materias de cambio, se valen 4 me-~
nudo de las compras y ventas de oro 6 letras de cambio &
plazo para cubrir sus operaciones de los riesgos de las Buc.:—
tuaciones del cambio. Se vende, por ejemplo, cierta canti-
dad de mercaderias pagadera en papt’.lfmcﬂeda 4 un plazo
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dado v, para asegurar en cambio, se compra oro 6 letras de
cambio para esa misma fecha. De esta manera se asegura
la operaci6n contra los riesgos del cambio 6 sea, como se
dice en el comercio, “se cubre' la operacién. Deigual ma-
nera puédese también convertir en papel-moneda una cier-
ta suma de oro y darla 4 préstamo por un plazo dado “cu-
briendo” la operacién por la compra de oro 4 plazo,
De la misma manera se puede, por la inversa, convertir
4 oro una cierta suma de papel-moneda durante algiin
tiempo determinado, asegurando el tipo de cambio para e]
final de dicho tiempo por medio de ventas de oro 6 letras
de cambio entregables en esa €época. Todo esto constituye
un cierto arte de operar en cambio que conoce bien el alto
comercio extranjero en un pais con papel-moneda. De esta
manera se evitan en buena parte los perjuicios de las flue—
tuaciones del cambio; pero no se crea que sea cosa tan sen-
cilla el poder cubrir en buenas condiciones toda operacién.
Por otra parte, esta clase de operaciones sélo es accesible
4 ciertos grupos de comerciantes que gozan de un crédito
especial y pueden operar en el mercado del cambio. Las ca-
sas de comercio de segunda mano y las al pormenor, asi
como también los comerciantes é industriales de mas mo-
desta esfera, por lo regular, ni siquiera conocen este género
deoperacionesde cambio y aunque lo conocieran no les seria
dable valerse de ellas y deben, pues, resignarse 4 sufrir las
malas consecuencias de las oscilaciones del cambio.

Y no s6lo se encuentran perturbados por las fluctuacio-
nes del cambio los negocios relacionados méas directamente
con el comercio exterior v con los capitales extranjeros, si-
no que también las industrias nacionales cuyos precios de
productos y cuyos costos de producei6n tienen relaciones
directas 6 indirectas con el cambio internacional. El agri-
cultor v el industrial se encuentran continuamente pertur-
bados con los peligros de los grandes movimientos del cam-
bio internacional, Hoyen Chile, en 1912, estando el cambio
411 d. por peso, el que hace, por ejemplo, un contrato de
arrendamiento 4 largo plazo, tiene sobre su contrato pen-
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piente una espada de Damocles: si el cambio sube hasta la
par (18 d. por peso) se encontrar pagando un precio mu-
chisimo mayor que el actual, y por la inversa, una poste-
rior y mayor baja del cambio le permitiria pagar un canon
de arrendamiento menor. De esta manera se pierde la base
de solidez requerida para establecer cierto grado de con.
fianza v todo negocio envuelve una especulacion al cambio
internacional, .

El doctor Terry, observando esta misma situacién en la
Repiiblica Argentina en 1899, dice: “Los negocios 4 crédito
participan del azar porque no se sabe, ni caleular se puede,
si el dinero que se entrega serd ignal en su poder adquisiti-
vo que aquel que se reciba'.

“Pocos son los quese atrevend correrlos peligrosde lava-
lorizaci6n y desvalorizacion de 50,de 100y de 200 puntos”-

“En conclusién puede decirse que las bajas dél cambio
internacional pueden favorecer algunos intereses y perjudi-
car 4 otros, v las alzas, por su parte, pueden producir tam-
bién el beneficio de algunas clases con el perjuicio de otras,
en cambio del movimiento combinado de alzas y bajas, 6
sea de las oscilaciones en conjunto del cambio internacio-
nal, puede decirse que perjudica en general 4 todos”, El peli-
gro de las fluctuaciones pende continuamente como espada
de Damocles sobre la cabeza de todas las clases, y todos es-
tén interesados en evitarlos porque nadie estd libre de no
ser victima de ellas.

,Las oscilaciones del cambio internacional han constitui-
do la deficiencia capital del sistema del papel-moneda, la
raz6n de por qué todos los paises que lo han adoptado por
algéin tiempo, no han perdido jamés el prop6sito de salir
de €l para entrar nuevamente al régimen metélico de curso
internacional. Siempre existe un cierto grado de incerti-
dumbre derivado de la inestabilidad de las cotizaciones del
cambio internacional.

S6lo en un pais completamente aislado de los demds, una
especie de gran Chinaaislada entre sus murallas, sin comer-
cio exterior, podria resultar que las fluctuaciones del valor
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en oro del papel fueran mas 6 menos indiferentes, 4 sea, no
afectasen gravemente los intereses econdmicos. Un tal pais
no necesitaria de la moneda de curso internacional; pero
esto no es ni ha sido el casoregular en los paises de Europa
v América, i que se refiere este estudio,

§ 56.—Efectos de inflacién producidos en los periodos
de incremento de las emisiones y alza del premio del oro.—
;Cuéles han sido las caracteristicas de estos periodos de
la historia del papel-moneda en que ha dominado la poli-
tica llamada inflacionista, que tiende al alza del nivel gene-
ral de los precios, en medio del incremento de las emisiones
_\: de la baja del cambio internacional? Tomaré como base
de estudio para esta cuesti6n los periodos siguientes; el
caso de Chile en 1904 4 1912; el caso de la Repiiblica Ar-
gentina de 18854 1891; el del Brasil de 1889 4 1900 y el
de los Estados Unidos de 1862 4 1868,

En todos estos casos, can rara uniformidad, tenemos
un fuerte incremento de las emisiones de billetes como pue-
de verseen los cuadrosdel § 36 y enla letra (b) del § 37.
Ademés, como puede verse en los mismos cuadros, tenemos
en estos cuatro casos una alza bien pronunciada de premio
del oro; y también una alza mas 6 menos generalizada del
nivel de los precios, como ya también lo hice notar.

En estos casos encontramos también un periodo mas 6
menos largo de especulacién y desarrollo del crédito hasta
el abuso, periodo en el cual se produce una gran exitacién
de la actividad formadora de empresas industriales de di-
versas clases, periodo de inflacionismo en que suben los
precios de muchos valores, en que domina un espiritu
de optimismo para juzgar el porvenir de las empresas y el
desenvolvimiento de los negocios, y en que el espiritu de
especulacién adquiere proporciones extraordinarias. El
movimiento de juego por especulacion se concentra espe-
ci.almente en cierta clase de valores privilegiados en el mo-
vimiento bursitil; y después de los éxitos de los primeros
afortunados, el circulo de los participantes en esta clase de
operaciones aumenta de dia en dia. La fiebre bursétil llega
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4 veces 4 extremos de verdadera locura. Se cuenta de Bue-
nos Aires que se lanz6 una sociedad an6nima para la cons-
truccién de un ferrocarril, uno de cuyos extremos llevaba
el nombre de un punto 6 pueblo que ni siquiera existia en
la realidad, lo que no fué obstéculo para la colocacién del
capital social y adin parael premio que adquirieran enlholsa
las accianes. En Chile en 1903 ¥ 1906, en medio de una
fiebre andloga, dia 4 dia se lanzan al mercado nuevas so-
ciedades anbnimas, de las cuales la mayor parte se cotizan
con premio en el momento de nacer: los suscriptores de
acciones, por lo regular, no se daban ni siquiera la pena de
preguntar en qué consistia la empresa en formacién. En el
Brasil, segfin dice un eseritor brasilenio, llega ¢l delirio espe-
culativo hasta el punto de no encontrarse ya nombres que
dar 4 las sociedades que se formaban. En Colombia, dice
un eseritor nacional, 'el espiritu de especulacién se desa-
rrollé de manera desconocida antes y no hubo necesidad
que no fuera esplotada............... Se produjo una actividad
violenta en ciertos negocios, sobre todo en los comprendi-
dos por sociedades an6nimas. Organizabanse éstas todos
los dias con grandes capitales nominales y noera raro el
caso que las acciones tuvieran grandes primas antes de
firmada la escritura social’.

Este movimiento maximo delinflacionismo toma caracte-
res muy parecidos en los perfodos de 1904 4 1906 inclusive
zqui en Chile, de 1889 4 1892 en el Brasil y de 1885 4 1888
en la Repiblica Argentina. En los tres perfodos se desa-
rrolla al méximum el ahuso del crédito con el espiritu de
especulacitn, v en los tres la politica del incremento de las
emisiones de hilletes actfia como lefia que se echa 4 la ho-
guera, para mantener y elevar el grado de intensidad de
este movimiento de efervescencia.

Las emisiones debilletes tienden tanto mas4fomentareste
efecto inflacionista cuanto mas directamente se las destine
4 la compra de los valores sobre los cuales se especula.‘ Los
incrementos delas emisiones de billetes del Estado de Chile de
1904 41907 se destinaron 4 prestarlos al pablico ya fuera
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por medio de dep6sito de los bancos, va por medio de la
compra de bonos hipotecarios. Los bancos que recibian
estos fuertes depbsitos se apresuraban 4 prestarlos al pg-
blico y éste los empleaba en gran parte en las empresas
creadas al calor de la fiebre especulativa. La autorizacién
de emitir billetes que se di6 & los bancos en 1890 en el
Brasil, debiendo éstos depositar como garantia obligacio-
nes del tesoro que ganaban intereses, tiende también &
producir efectos andlogos.

Después de este primer periodo de exitacién en que el
desarrollo del espiritu de empresa y de especulacion se lleva
hasta el extremo de la exageracién, y en que el incremento
de las emisiones y la baja del cambio internacional sirven
de estimulantes en este movimiento de inflacion, viene el
krac de la crisis que se precipita. El optimismo de ayer se
torna en pesimismo. Se produce entonces el maximum de
la depreciacién del billete con relacién al oro, viene el krae
de la crisis del cambio que en Chile tuvo Jugar en 1908, en
el Brasil en 1898 y en la Repablica Argentina en 1801,

Cuando la crisis se precipita, las nuevas enusiones de
billetes no tienen ya la virtud de resucitar el movimiento
de la efervescencia bursdtil como antes, viene la paraliza-
cion, la baja de los valores, la contraccién de las opera-

ciones de crédito, y se inicia la evolucion de liguida-
ciénde losnegociosde todo aquel periodo anterior. Enestos
momentos, la baja del cambio 6 sea la desvalorizacion del
billete favorece el desenvolvimiento de las operaciones de
liquidacion, alivianando el fardo de las dendas que en los
anos anteriores habfan tomado un desarrollo excesivo en
alas del abuso del erédito. La politica del incremento de
las emisiones ayuda también en este sentido; pero no tiene
de por si la virtud de hacer revivir el optimismo v la fiebre
especulativa de antes. La desconfianza vel pesimismo pasa
4 dominar en los negocios, en vista del fracaso de las em
presas que tantas ilusiones habian despertado,

Liquidada la erisis, lo que se facilita como he observado,
con la politica inflacionista misma, viene en seguida la
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reaccion del resurgimiento de los negocios. Se ha pasado
por los extremos de una gran montafia rusa y al través
de ellos se opera el desenvolvimiento de la vida—econﬁmica
del pais.

En los Estados Unidos, en su periodo de papel-moneda
de 1862 4 1879, durante los primeros afios (hasta 1865)
tenemos baja del cambio internacional € incrementos de Ia;
emisiones. A pesarde que este perfodode afios fué perturba-
do por la guerra de secesitn, encontramos, sin embargo,
también como caracteristica el desarrollo de este espirita de
especulaci6n que observamos en andlogos periodos de Chi-
le, Brasil y Argentina (1). En la obra de W. Mitchell (His-
tory of the Greembacks), dedicada precisamente al estudio
del primer perfodo del papel-moneda delos Estados Unidos,
al periodo de inflacién hasta 1865, especialmente en el cap-
tulo IX, se pone de manifiesto estas caracteristicas, Los
que ven alzar el valor de sus propiedades y el monto de sus
rentas, los que con facilidad han podido pagar sus deudas,
los que han sido felices en las especulaciones, ete., suelen
convertirse en grandes admiradores del régimen del papel,

(1) The last effet of inflating the circulation was to be noticed
liere was to stimulate speculation. To Popés henediction.

«Blest paper credit! Last and best supply,
To lend corruption lighter wings to fiy.»

speculators could hearitily respond even though a lighter wing wa

given to corruption.

TR T

Speculation was stimulated in part, by the sudden increase of
wealth, and especially by the sudden creation of aclass of rich men,
gobernement contractors, and the like. The speculation which hrocke
out in gold, and raged with stupendous fury, spread like a prairie
fire to stocks and other things. The rapid fortunes that were made
by the hold pioneers in speculation estimulated the cupidity of the
whole communitys. (4. Bolles. The Financial hist. of the U. 8,

Vol. I1, p. 157).
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y en partidarios de sus efectos inflacionistas. Los pequefios
rentistas, los empleados y las clases obreras cuyos salarios
en moneda hanincrementado un cincuenta por ciento mien.
tras que los costos de la vida se han duplicado, no se sien-
ten tan bien, como los industriales, comerciantes y especu.
ladores que se han beneficiado con el alza de los precios.

En los Estados Unidos la politica de valorizacion de |a
moneda (§ 70) desarrollada después del periodo de deprecia-
ci6n del papel, tendfa 4 producir una situacion critica. En
Argentina, Brasil v Chile la baja delcambio facilité la liqui-
dacién de las locuras del periodo de inflacion.

§ 57. Efectos de restricein producidos en los periodos
dealza del cambio y va lorizacién delamoneda comparados
con los de la inflacién de los periodos de baja del eambio.—
Otras son las caracteristicas de los periodos de alza 6 valo-
rizacitn del billete que vienen después de haber pasado lar-
gos afos con un cambio depreciado. El alza del valor de la
moneda con su consiguiente baja de precios, si asume pro-
porciones un tanto fuertes, tiende 4 producir el estado de
paralizacién y de languidecimiento de la vida econ6mica
que se llama erisis.

La vida industrial entra en un periodo de grandes difi-
cultades: los salarios y otros costos de produceién que han
subido con los cambios bajos, tienden 4 permanecer en su
nivel y, como los precios de venta de los productos bajan,
resulta para el industrial un periodo de dificultades que 4
veces no encuentra otro desenlace que el de la quiebra.
Cuando el producto industrial no es de exportacion, con el
alza del cambio, el industrial se encuentra también 4 menu.
do forzado 4 bajar sus precios por efectos de la compe-
tencia extranjera.

Las liquidaciones y ventas forzadas llevan al descenso
de los precios de los diferenteslvalores mobiliarios é inmo-
hiliarios.

Todos estos efectos de paralizacion y perturbacién de la
vida industrial y del desenvolvimiento de los negocios, asu-
men caracteres tanto mas graves cuanto mas pronunciado
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sea el movimiento de alza del camhio ¥ baja de los pre-
cios.

Esifas situaciones se producen con las alzas del cambio
que vienen después de un periodo de depreciaci6n del billete
6 sea de baja del cambio; y son tanto mas graves cuanto
mayor haya sido la intensidad de la baja anterior del cam-
bio y también cuanto mas tiempo haya durado ella, Las
reacciones de alza del cambio, si vienen después de una flue-
tuacién anterior de baja de corta duracifn, no producen
efectos muy perturbadores. Asi, por ejemplo, en Chile, de
1898 (Agosto) & Enero de 1899, el premio del oro sube de
cero & 50, y desde esta época el premio del aro disminuve
hasta llegar en Junio de 1900 4 3%, sin que se produje;-a
perturbacitn sensible de la vida econémica. Esto proviene
de que las bajas del cambio, cuando son de corta duracién,
no aleanzan 4 generalizar el alza del nivel de los precios v,
por lo tanto, cuando después de ellas se produce nuevamen-
te la reaccién de alza del cambio, como en Chile en 1900,
no hay tampoco con ella un descenso méas 6 menos general
del nivel de los precios, v por lo tanto, no hay perturbacio-
nes. Por el contrario, en tales casos estas alzas del cambio
son recibidas con satisfaccién por la mayoria de la opinién-
En general, puede decirse que para que el alza del cambio
produzea un efecto realmente critico en el desarrollo econé-
mico, se requiere que con esta alza del cambio se produzea
un descenso més 6 menos general del nivel de los precios, 6
sea una valorizacion de la moneda, como sucedi6 en Chile
despues de 1895 6 en Estados Unidos desde 1566 hasta
1879.

La gran diferencia que hay entre los efectos de una gran
baja del cambio, como las de los casos que he citado en los
pérrafos anteriores, y los efectos de una gran alza del cam-
bio que viniera en seguida, es queen la haja se oyen las
quejas de los que, en nombre de la justicia, piden aumentos
de sus sueldos v salarios, lo cual encuentra el remedio en el
aumento mismo de ellos; al paso que en la alza se produce
una situacion de perturbacién paralizadora de la produc.
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cién, que hace languidecer gravemente lla vida econémi-
ca. La baja, lejos de afectar & la produccitn, la fomenta y
sus inconvenientes son de reparticién. El alza afecta 4 la
produceidn ademas de afectar 4 la reparticién m.m‘ma. Los
inconvenientes de la baja que afectan 4 la reparticién 6 dis-
tribucién de las riquezas, dicen relaci6n & los salarios y
otras rentas andlogas v 4 los capitales que se dan 4 prés.
tamo; 6 sea que ellas hieren al obrero 6 al acreedor,

De estosinconvenientes de la baja del cambio, el de los
salarios, sueldos y otras rentas analogas tiene el facil reme-
dio del alza de los precios; sélo el acreedor no tiene Tera-
péutica para su mal, Los inconvenientes de la valorizacion
de la moneda que afectan 4 la produccién no encuentran
remedio hacedero en la préctica. Los que han imaginado
que el proceso de amoldacién de los precios se ha podido
hacer para el alza como para la baja, desconocen las con-
diciones de la vida econémica real. La amoldacion de baja
de los precios, & consecuencia de una fuerte alza del valor
de la moneda, s6lo sz hace lentamente y después de haber
pasado largos afios en el languidecimiento y paraliza-
ci6n de una crisis que no s6lo ha afectado al empresario,
sino que también ha podido causar el hambre 4 millares
de obreros desocupados.

Veamos por ejemplo nuestra crisis de 1895 de la cual fué
uno de los factores el alza del valor de nuestro peso provo-
cada por las operaciones de conversién de esa fecha. Desde
fines de 1892 el cambio venia de baja 6 sea de alza del pre-
mio del oro: en 1893 estaba 4 15% d por peso v terminaba
el afio 4 125%:d; en 1894 el cambio habia llegado 4 menos
de 12d y la conversi6n de 1895 se decreté en estas condi-
ciones 4 18d produciendo asi una violenta alza. Enla
parte final al tratar de las operaciones de conversion de
Chile, deseribimos los caracteres de la muy aguda crisis de
entonces. Compardndola con la crisis de alza del premio
del oro & sea de baja del cambiolde 1908, encontramos
que en la de 1895 el alza del interés del dinero fué mucho
mayor; ademés la crisis de 1895 abarcé la propiedad
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agricola en su d::prv:ciacién ¥ la de 1908 s6lo atac6 4 las
bolsas de comercio v 4 los valores mohiliarios. En la erisis
de ".895 hubo una oferta de trabajo de parte de los ope-
rarios, que no podian encontrar ocupacion 4 causa de la
paralizacion de la vida industrial, y en varias ocasiones
hubo de rc:currirse 4 la construcci6n de obras ptiblicas para
dar I.'.TEL'URJO 4 los desocupados; en 1908, jamds se produjo
semejante estagnamiento. En 1908 sélo cavé un Banco
por haber comprometido imprudentemente 81-15 capitales y
depdsitos en empresas industriales atrevidas, en 1895 d.e
seis grandes bancos que bahia caveron cuatro victimas de
la crisis. Es verdad que enla crisis de 1895 no todo era
imputable 4 la reforma monetaria, pero es también ignal
verdad que en la de 1908 la baja del cambio no fué causa
sino efecto. En otros términos el alza del premio del oro no
era de por si causa de la crisis, sino un efecto de ellas. Hay
muchas épocas de alzas del premio del orn, como el de
1878 4 1890 en Chile, en la cual el cambio bajé de 4244
20 d sin que se registren los caracteres de una situacion cri-
tica econGmica 6 financiera. En cambio una alza que doble
el valor de la unidad monetaria y que venga después de un
largo periodo de baja es de por si una causante de crisis.

El cambio ha podido bajar produciendo todos los perjui-
cios que se quiera, pero, pudiendo estos perjuicios soportarse,
en el Brasil de 27 4 6d,en Chile de 18 4 8d, en la Argentina
de 14 par hasta un premio de 240 °[;; vy en Colombia de la
par hasta més alld de 10,000 por 100; pero la historia no
nos muestra en ningfin periodo un alza que pudiera alcan—
zar semejantes proporciones, habiendo el pais soportado
sus efectos. En otros términos asi como ha sido posible la
baja 4 la mitad 6 al cuarto del valor en oro de la moneda
6 hasta llegar solamente al 19|, de su valor en estos paises,
puédese sentar, por la inversa, queno se habriaencontrado
igual facilidad para que el pafs hubiera podido soportar
que se triplicara 6 quintuplicara el valor en oro de su uni-
dad monetaria.

En Argentina se establece la caja de conversi6n en 1899
PAPEL MONEDA 16
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precisamente para evitar los perjuicios de la va}orizacifm
de la moneda. Colombia pudo soportar los perjuicios de
una baja del cambio de la par 4 25,000 por 100, como e|
que deslizdndose por un despefiadero y soportando los
golpes llega hasta la falda de la montaina; pero s6lo & cos-
ta de sacrificios mucho mayores se podria comprender gue
el pais, después de haber pasado largos afios con cambig
de 10,000 por 100, como qued6 en seguida, hubiera podi-
do levantar nuevamente hasta la par el valor de su unidad
monetaria, Es més facil, como he dicho, despenarse que
trepar.

El hecho sobre el cual llamo la atenci6n ha sido el funda-
mento & raztn que ha llevado 4 la rebaja del valor de la
unidad monetaria al realizar las operaciones de conversion,
en los paises en que el cambio ha permanecido durante lar.
gos afios 4 un nivel de depreciacién como ha sucedido en la
Arjentina, Brasil y Colombia, y como sucederd mafiana
en Chile.

8i se comparan los efectos caracteristicos de la vida eco-
némica en los Estados Unidos del periodo de 1862 4 1865
que fué el de la inflacién y alza del premio del oro, con el
que sigui6 después hasta la conversién de 1879 que fué de
valorizacion de la moneda y en ocasiones de disminucién
de la cantidad de hilletes en circulacién, 4 primera vista se
observa que 4 pesar de los perjuicios inherentes 4 la guerra
civil, el periodo de inflacién se desliza sin producir las sitna-
ciortes de crisis que se produjeron después, en el periodo de
valorizacion. A pesarde la excepcional potencia producti.
va que brindaba la naturaleza 4 este gran pais ;el alza del
valor de la moneda dej6 sentir sus efectos perturhadores,
Algo anélogo sucedi6 en Inglaterra al prepararse las ope-
raciones de conversién del papel-moneda como también lo
veremos con detalle en la parte final. La conversién de pa-
pel-moneda en el Jap6n en 1886, produjo también una va-
lorizaci6n de la moneda seguida de los caracteristicos efec-
tos criticos 4 que me he referido.

Estos efectos de paralizacién 6 Perturbacion de la vida
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econ6mica, 6 sea de crisis, producidos por la valorizacién
en oro del papel moneda, se han dejado sentir cuando con
¢llos se .produce una baja de precios que perturbe la vida
iudu:qtrml. Ademds, en la intensidad de la crisis producida
han influido & veces otros factores como ser, malas cosechas
de la agricultura, baja de los precins de los productos de
exportacidn, ete., ete., los cuales de por si son causales de
malestar. Por lainversa, la intervencitn de otros factores
favorables, como ser por ejemplo un gran desarrollo de la
producci6n y un alza de los precios de los productos, tende-
ran & neutralizar los efectos perturbadores de la valoriza-
ci6n del billete, y 4 permitir que se mantengan los niveles
de los salarios sin perjuicio de la industria misma.

El alza del cambio internacional 6 disminucién del pre-
mio del oro ha sido, pues, un factor que ha tendido 4 pro-
ducir tales efectos, 6 sea una fuerza que ha producido una
tendencia 4 ellos, sin gue por esto se pueda concluir que
toda alza del cambio ha debido ser necesariamente seguida
de semejante estado de crisis.

A veces, por la intervencién de otros factores, estos efec-
tos no se producen enlarealidad préctica. Asi, por ejemplo,
si en estos Gltimos afios, que los precios de los productos
agricolas y demds precios en general han subido bastante,
se hubiera levantado un tanto el valor en oro del peso na-
cional argentino, es muy probable que esta alza no hubiera
dejado sentir efectos de contraceién monetaria porque no
se habria producido una baja de precios. Maés bien se ha-
bria neutralizado un tanto el alza general de los precios,
con el alza paralela del valor de la unidad monetaria. Por
estas razon=s empleamos la palabra tendencia.

En cuanto al efecto producido por la disminucién de la
cantidad de billetes de circulaci6n, 6 sea de la politica res-
trictiva de las incineraciones de billetes me refiero 4 lo que
va dije antes (§ 38).



CAPITULO VIII

I.A ESTABILIDAD DEL CAMBIO INTEFRNACIONAL
EN EL REGIMEN DEL PAPEL—MONEDA

§ 68, ;Cdmo se puede conseguir la estabilidad del cambio
con el papc!monvda.-’—Entre los paises que tienen un mismo
sistema monetario de base metélica delibre acufiacion, como
ser hoy el padrdn de oro, la relacién de valor de las uni-
dades monetarias de ellos se establece segiin sea el conteni-
do metélico de cada unidad monetaria. Entre dos paises
en estas condiciones, el cambio internacional se mantiene
siempre al rededor del tipo par, de una manera, por decirlo
asi, automética. Sube mas alld de cierto limite ¢l premio
en Francia, por ¢jemplo, en favor de la moneda inglesa, en
el mercado del cambio internacional, entomnces se comienza
4 exportar la moneda de oro francesa 4 Inglaterra, y vice-
versa, se importa 4 Francia la moneda inglesa cuando el
cambio se hace favorable 4 la moneda francesa. De esta
manera, las fluctuaciones del cambio internacional, entre
paises con circulacién del mismo metal, no pueden pasar
més alld del limite marcado por los gastos de envio (e la
moneda metdlica de un pais al otro.

Cuando la exportacién de la moneda metélica de un pais
se hace un tanto duradera y alarmante, se adoptan ciertas
medidas tendentes 4 detenerla corriente de exportacion. De
estas medidas, la mas importante es el alza del tipo del des-
cuento, 6 sea el alzadelinterésdel dinero que sirve de atrac-
ci6n al metal extranjero y que restringe la emision de hille-
tes de banco. La fuerza de atracei6n al oro extranjeru, 6
lo que es lo mismo, la fuerza de retencién del oro nacional,
se hace tanto mds intensa cuanto mayor es la escasez de
moneda que se deja sentir en el pais; y de esta manera re-
sulta que nunca queda un pais desprovisto absolutamente
de su circulante.
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Entre dos paises que tengan papel-moneda, s6lo puede
establecerse la estabilidad automitica del cambio interna-
cional, haciendo que reciprocamente los billetes de uno de
estos paises tengan curso legal en el otro. De esta manera,
el billete de un pais podra pasar al otro v servir en €l como
medio de pago, en la relacidn de cambio que adoptara la
ley. Asi, por ejemplo, bastaria quela ley inglesa y laalemana
dieran curso legal respectivamente al billete inconvertible
de cada uno de estos paises en la relacion de 20 marcos por
cada libra esterlina, para que el papel-moneda aleman no
pudiera sufrir Auctuaciones decambio con relacién 4 la mo-
neda inglesa. Ampliando este sistema, se tendria que lle-
gar al papel-moneda internacional, para que asi todos
los paises del mundo eivilizado pudieran gozar de los be-
neficios de la estabilidad del cambio internacional dentro
del régimen del pupel-moneda. Si el billete papel-moneda
de Chile, tuviera curso legal en Inglaterra, Francia, ete.,
v 4 la vez el billete de estos paises tuviera también curso
legal en Chile, los movimientos de exportacién & impor-
taci6n del numerario regularian antomaticamente el cam-
bio internacional, manteniéndolo al rededor de la par. S6-
lo, pues, un papel-moneda de curso internacional podria
permitir realizar la estabilidad del tipo del cambio in-
ternacional dentro del régimende la inconversién absoluta.

Entre dos paises con papel-moneda de curso meramente
nacional, es decir, que los billetes del uno no tengan curso
legal en el otro,como sucede en la realidad practica, no hay
base alguna de estabilidad automdtica del cambio iaterna-
cional,

Entre dos paises, uno de los cuales tenga papel-moneda
v el otro la moneda metélica,como ser, por ejemplo, el oro,
no hay tampoco base de estabilidad automéatica del cam-
bio internacional. El tipo par del cambio sblo marca un
{imite méximo 4 la valorizacién del billete con relacién al
oro, pues el billete en ningiin caso podria valer méds que la
moneda de oro que representa nominalmente.. pues antes
que esto sucediera, circularia la moneda metélica ya que su
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circulacién no seria prohibida; pero las alzas del premio del
oro no tienen tope maximo alguno. Este es el caso practico
de los paises con papel-moneda, que se han encontrado
frente 4 los paises con circulacién metilica de oro 6 plata,
v hoy especialmente frente al sistema dominante en ¢}
mundo del padrén de oro. En el mercado del cambio inter-
nacional, el precio del oro, como el de las demés mercade-
rias, ha estado sujeto 4 las continuas fluctuaciones; y, por
lo regular, la accién del Estado no se ha dejado sentir en
estas cotizaciones, sino que ellas han sido el producto del
libre juego de la oferta y la demanda con la influencia espe-
cial de los factores 4 que he hecho referencia en los capi-
tulos II, III, IV y V de esta Parte IL

;Qué seria necesario hacer para regular las cotizaciones
del cambio internacional?

Asi como para regular ¢l precio de una mercaderia bas-
taria ofrecer en venta esta mercaderia 4 un precio fijo y de-
mandarla también en compra al mismo precio, asi también
en un pais con papel moneda, para regular el cambio inter-
nacional que no es otra cosa que el precio del oro, bastaria
que se ofreciera siempre oro en venta y en comprad un
tipo de cambio fijo.

De esta manera podria mantenerse una circulacién mo-
netaria de papel moneda para todas las funciones moneta-
rias en el interior del territorio nacional y con una relacién
de cambio fijo para los pagos internacionales. Es verdad
que un tal sistema no constituye propiamente un papel—
moneda inconvertible como 16 es generalmente el papel—
moneda, sino que un billete convertible; pero con la parti-
cularidad de ser convertible, no para los efectos de la circu-
lacién interna, sino para los efectos del cambio interna-
cional.

Como se trata de la conversi6n del billete para los solos
efectos del cambio internacional, puédese hacer esta conver-
sion dando letras de cambio sobre las principales plazas

comerciales del extranjero, al que desee convertir sus billetes,
sin necesidad de darle oro amonedado, Enel interior del pais
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no circularia més que el billete y la moneda divisionaria de
acufiaci6n limitada, ya seade plata, deniquel, decobre 6 de
cuglquier otra substancia: el oro s6lo lo necesitarfan los
viajeros para los efectos de pagar pasajes de ferrocarriles ¥
de hacer otros pagos andlogos en los paises de moneda de
oro por los cuales fueran 4 pasar.

El sistema consistiria, pues, endisponerdeuncierto stock
de oro en algfin centro financiero importante del extranje-
ro, como ser Londres, v vender letras de cambio sobre él, 4
teueque del billete nacional. Se puede pedir, como precio del
oro, la relacién que marque el tipo par dsl cambio, 6 sea,'el
valor nominal del billete, mAsuna pequenia prima que puede
considerarse como equivalente 4 los costos de la exporta-
ci6n de la moneda metdlica. Asi, por ejemplo, en Chile,
siendo la par del cambio 18d por peso, se podrian vender
las letras sobre Londres, digamos, 4 1794, El Gobierno y el
banco qgue hiciera estas operaciones recibiria y guardaria el
billete, para procurar de esta manera que la contraceién
monetaria misma (ue se dejaria sentir en el pais, y el alza
consiguiente del interés, restahleciera el equilibrio y produ-
jera la contra corriente de llevar oro para obtener en cam-
bio de ¢l billetes. Con el oro asi re:ibido se incrementaria el
fondo de estas operaciones de conversi6n.

Charles Conant, refiriéndose 4 la politica monetaria de
los paises americanos, estima que hastariaun stock 6 reser-
va de oro igual al 30 6 40 por ciento del monto de la eircu’
laci6n de billetes y monedas de plata, para mantener por
este sistema el cambio al rededor de la par. (The correct.
Method of Monetary reform in Latin América)

Este sistema puede funcionar muy regularmente en las
épocas normales. En las situaciones eriticas del mercar?u
del cambio, sobre todo enlas épocasde desconfianzases, sin
duda, tanto més dificil de mantenerlo cuanto menor sea el
stock de oro que se tenga parahacer frente & la temPestad
del cambio. Pero de este defecto adolece también el sistema
monetario llamado del padrénde oro, puesto que'en un mo=
mento de desconfianza, en una crisis monetaria de panico,
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como por ejemplo la de los Estados Unidos en 1907, los bi-
[letes de bauco se llevan al canje por metélico y se retiran
los depositos bancarios, lo que hace también peligrar séria.
mente la mantencién del régimen metélico. Recuérdense
que estas crisis monetarias han sido 4 veces las generado-
ras del régimen del papel moneda, como sucedib en Chile en
1898, La vida monetaria, asi como la bancaria, descansa al
respecto en la probabilidad practica que hay de que no han
de producirse estas situaciones anormales de desconfianza.
Pero siempre existe, como una espadade Damocles pendien-
te sobre ¢l sistema monetario y sobre los bancos, la posibi-
lidad de una de estas crisis.

En conclusién podemos decir que con un cierto fondo en
oro, puede un pais con papel-moneda mantener la estabili-
dad del tino del cambio. Fijar el monto de este fondo no es
posible: en una situacién favorable del mercado del cambio
no se requicre fondo alguno en oro, como sucediG en los
priweros tiempos de las cajas de conversion del Brasil v la
Argentina. Para las situaciones desfavorables del mercado
del cambio el fondo en oro dehera ser tanto mayor cuanto
mis intenso sea ¢l desequilibrio. Existe al respecto mucha
analogia entre este caso y el caso de los Bancos respecto al
monto del encaje metélico que ellos deben mantener para
asegurar la conversién de sus billetesy la devolucién de sus
dep6sitos: no hay regla fija que determine cuél ha de ser en
todo caso la proporci6n entre la caja metdlica y el monto
de la circulacion de billetes.

En un régimen de papel moneda absolutamente incon-
vertible, ni en moneda de oro, ni en letras de cambio, como
ha sido el caso prictico de la mayor parte de los casos his-
téricos del curso forzoso, no hay estabilidad del cambio in-
ternacional. Solola conversion del billete, permite mantener
las cotizaciones del cambio.

559. Algunas experiencias al respecto.—El caso de Aus:
tria después de las reformas monetarias de 1892 es tal vez
el mas interesante al respecto, Lasleyes de esta fecha, como
podra verse en el capitulo especial dedicado 4 las operacio-
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nes de cnnvcrsi()f: en la parte final de este libro, crearonuna
unidad.monetana de oro llamada corona con el siguiente
contenido metdlico de oro:

3,280 coronas=1 kilo grano de oro fino,

Este tipo par correspondia 4 la relacion de 119 Gulden
de la antigua moneda de oro por cada 10 Libras ester-
linas.

La ley cred esta moneda de oro, pero no establecié la
conversion del billete por ella, sing que continub siendo la
moneda del cursolegal el billete del Baneo Austro-Hiingaro,
como antes de la ley de 1892; de tal manera que legalmen-
te hablando el régimen continuaba siendo de papel-moneda
inconvertible. Pero 4 pesar de ser éste el régimen legal, el
Banco emisor de billetes ha constituido un sistema de ope-
raciones de cambio tendente 4 mantener la estabilidad de
éste al rededor de la par 6 sea al rededor de la relacion de
119 Gulden por 10 £,

El Banco Austro Hingarotiene un fuerte fondo en oro en
sus cajas v en Inglaterra El Gobierno deposita en el banco
€l oro que se le paga por derechos de aduana y por los Fe—
rrocarriles (1). Cuando el curso del cambio tiende 4 serfa-
vorable (por ejemplo cuando estd 4 118 (rulden por cada
10 £) el Banco compra letras decambio sobre Londres para
aumentar su stock de oro. Cuando el curso del cambio tien-
de & convertirse en desfavorable (por ejemplo cuando puede
cotizarse el oro 4 120 Gulden por cada £ 10) el Banco ven-
de su oro 4 la par (119 (Gulden por £ 10) para tratar asi
de mantener la estabilidad. Estas operaciones no siempre
dejan utilidad al Banco, pues no siempre es posible comprar
el oro més barato para venderlo més caro; & veces dejan
pérdidas (2), El objeto que el Banco persigue con estas ope-
raciones de cambio no es el de especular para obtener ga-

(1) W. Federn. La Bangue Austro-Hungroise (Revue Economi-

que Int. Junio 1910).
(2) Knapp. Staatliche Theorie des Geldes, pig. 250.
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nancias, sino el de desempenar la gran funcién pfiblica de
mantener la estabilidad del tipo del cambio internacional
al rededor de la par afin cuando esto se consiga 4 costa de
ciertos sacrificios de pérdida, gue vienen 4 disminuir la ga—
nancia total de las demAs operaciones bancarias. Esta po-
litica del banco ha tenido pleno éxito hasta la fecha;el cam-
bio se ha mantenido al rededor de la par. He agui las pe.
quenas fluctuaciones & veces positivas y A veces negativas
que ha tenido el cambio:

1900 +0.8 1903 —0.2 1906 +0.082
1901 —0.1 1904 —0.2 1907 -n0.156
1902 —0.1 1905 +0.005 1908 —0.16

Como se ve las fluctuaciones del cambio en la moneda
austriaca son mis 6 menos andlogas A las que tienen los
paises con circulacién de moneda de oro.

Si se presentaran situaciones de un desequilibirio del mer-
cado del cambio mayor en intensidad y méas prolongado,
como ser, por eéjemplo, en el caso de desconfianzas, el banco
se encontraria también en situacién dificil para mantener
sin grandes pérdidas el tipo del cambio, v prohablemente
habria que recurrir al empréstito externo 6 4 la ayuda del
Estado para obtener el oro necesario. Los paises de circu-
lacién metdlica no estin tampoco libre de estas corridas,
como lo prueba la filtima crisis monetaria de los Estados
Unidos en 1907.

Otro ejemplo que se cita al respecto es el de Rusia cuan-
do el Ministro de Witte se propuso desde 1893 mantener
la estabilidad del cambio internacional estando todavia el
pais en el régimen de papel moneda. A parte de otras medi-
das contra la especulacién que no tuvieron, segtin parece,
resultados muy efectivos, el Gobierno acordd emplear un
cierto fondo de oro en proporcionar letras de cambio sobre
el extranjero 4 todo el que las necesitara, al tipo de cambio
que se adopté para hacer después la conversi6n del billete.
El Banco del Estado por su parte hacia también ¢l cambio
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del papel por oro. Para matar la especulacién en la Bolsa
de Berlin, el Gobierno rusodecidié mantener fija en este mer-
cado, la relacién de cambio de 2.16 marcos por cada rublo
ruso. Para este fin el Gobierno ruso se entendi6 con un im-
portante banco alemin y puso 4 su disposicién fondos, ddn-
dole la orden de que mientras el rublo ruso se cotizare en
Berlin més bajo de 2,16 marcos la casa bancaria deberia
convertir al que le presentara cada rublo 4 2.16 marcos.
Cuando el rublo se cotizara en Berlinmés alto de 2.16 mar-
cos: el banco deberia dar rublos 4 2.16 marcos. La opera-
ci6n en Rusia v en Berlin di6 resultados y el cambio se
mantuvo inalterable, Los especuladores del mercado ale-
mén fueron completamente vencidos por las medidas del
Gobierno ruso (1).

El funcionamiento de las cajas de conversi6n de la Repf-
blica Argentina v del Brasil, especialmente en los primeros
afios de estas instituciones, son también una experiencia
respecto 4 la posibilidad practica de mantener la estabili-
(lad del cambio internacional en un pafs con papel moneda.
[istas cajas se instalaron en circunstancias favorables para
el cambio internacional, como lo veremos en el capitulo es—
pecial de la parte final; v, sin necesidad de contar con un
fondo de conversion en oro, iniciaron sus operaciones, que
consistieron més bien en emisi6én de nuevos billetes contra
oro que se traia del extranjero. El empleo monetario del
billete continué en ambos paises, después de la caja de con
versi6n, como cuando se estaba en pleno régimen de papel
inconvertible: todo el mundo acostumbrado al billete con—
tinuaba con ¢él sus transacciones monetarias. S6lo para
efecto de los pages internacionales ha funcionado el ca!:je
por oro. Al final de 1907 v en 1908 la gran crisis de panico
monetario de los Estudos Unidos de América con su reper-
cusi6én en Buropa, torné la balanza del mercado del cam-
bio en sentido desfavorable al Brasil, v, 4 pesar de estar la

(1) Eteocle Lorini. La reforme monétaire de In Rusie. Parfs 1898.
Knapp. Staatliche Theorie des Geldes,
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caja de conversion recién instalada y de contar con pocos
recursos para mantenerse en una situacién dificil, resistio
la tempestad con la exportacion de una parte del oro que
le habia entrado el afio 1906 y 1907 en su primer tiempo,
La caja de conversi6n argentina, en igual fecha, era ya una
institucién mas potente por la proporcién de su cajaen oro
con la cantidad total de billetes, v pasé la borrasca con
facihidad,

Y no solamente estos casos son demostrativos al res-
pecto, sinb también otros de paisescuya circulaciébn mone-
taria consiste en moneda de plata de acufiacién limitada y
muneda divisionaria de cobre 6 niquel y billetes de banco,
¥ (jue 4 pesar de no teneroro en circulacion, para los usos
monetarios internos, tienen, sin embargo, el padrénde oro.
Es el caso, por ejemplo, del Uruguay. El oro en estos casos
como en el de las cajas de conversi6n sirve principalmente
para los pagos internacionales. El régimen del padran de
oro en el interior s6lo se manifiesta en la estabilidad del
cambio internacional. Estos casos que no son de papel-
moneda, 6 sea que no son de billetes inconvertibles pro-
piamente tal, como los de las cajas de conversion, mani-
fiestan, sin embargo, la posibilidad practica de realizar
una circulacion de papel-moneda con cambio estable co-
mo es el caso de Austria y Rusia que he citado.

Todo caso de papel moneda en el cual la ley declare con-
vertible por oro el billete pasa 4 no ser papel-moneda pro-
piamente tal, pues le falta el requisito de la inenversién. El
caso citado de Austria es muy tipico, porgue no estando el
Banco obligado 4 convertir el hillete, lo convierte, sin em-
bargo, voluntariamente. En todo caso solo hay fijeza del
cambio con conversi6n del billete 4 moneda metélica, ya
sea esta conversion voluntaria, como en Austria y como
lo fué en Rusia, 6 ya sea obligatoria como lo es hoy en la
Repfiblica Argentina.
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CAPITULO IX

LA REGULACION DE LA CANTIDAD DE PAPEL-MONEDA A LaAs
NECESIDADES DE LA CIRCULACION,

§ 60. Laamoldacidndela cantidad de monedas 4 las necesi-
dades de la circulacién en general para el régimen metlico.
—La cantidad de monedas que necesita un mercado para
la conveniente realizaci6n de las operaciones de la cireula-
cién, no es una cifra fija € invariable, sino que varia segfin
varien las operaciones que exigen el empleo de la moneda.
Se ha llamado elasticidad del sistema monetario 4 la cua-
lidad que tiene éste de aumentar 6 disminuir lacantidad de
monedas, para amoldarse 4 las variables exigencias de la
circulacidn,

La cuesti6n de resolver cudl es la cantidad de monedas
(sean estas metdlicas 6 de papel) que necesita un mercado
en un momento dado, para satisfacer las necesidades de la
circulaci6n, es una cuestibén de gran interés para la ciencia
monetaria, Segfinla antigua teoria llamada cuantitativa
los aumentos de la cantidad de monedas més alld de este
limite de las necesidades dela circulaci6n, producirian di-
rectamente una disminucién proporeional del valor dela
moneda, 6 lo que es lo mismo, una alza proporcional del
nivel de los precios. La ciencia moderna no acepta esta
teoria; pero queda siempre en pie un germen de ella, porque
los incrementos de la cantidad de moneda circulante llevan
envuelto cierto germen 6 tendencia de desvalorizacitn, como
(e no'seria posible, pretender hacer funcionar las méquinas
litograficas para emitir sin limite los billetes inconvertibles
sin producir su desvalorizaci6én, como en el caso de Colom-
bia y en el de los asignados de Francia; ni seria tampoco
posible, en el régimen de oro, que el valor de este metal re-
sistiera el descubrimiento de la piedra. filosofal de la Edad
Media.
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;C6mo averiguar la cantidad (Ie. mnncdsvus que necesita
un mercado para su movimiento circulatorio?

Se puede tomar como punto de partida & un mercado tal
6 cual que tenga una determinada cantidad de monedas en
cirenlacion, y 4 la enal cantidad de monedas se han amol.
dado las necesidades de la circulacién. Dada esta cantidad
de monedas el problema consistiria en averiguar gué nor-
ma de aumento 6 disminucién de ella se puede adoptar, para
ir en el futuro manteniendo e! mismo equilibrio & sea la
misma relaci6n entre la cantidad de monedas y las exigen-
cias de la circulacién. En un articulo que publiqué en la
Revue Economique internationale de Bruxelles (mes de oc-
tubre de 1911) estudié esta interesante cuestién. No debe
tratarse de producir nuevos impulsos circulatorios con las
nuevas cantidades de monedas ofrecidas al mereado, sino
que concretarse d dar 4 la moneda ¢l rol de riel sobre el
cual se deslice el movimiento circulatorio que proviene del
comercio y de la industria en sus diversas manifestaciones.

Hay més hien un interés econémico-social en ahorrar la
cantidad de monedas que necesita el mercado, en dismi-
nuirla cuanto se pueda, siempre queno se perjudigue el ver-
dadero movimiento circulatorio que viene de los productos
6 mercaderias mismas que se ofrecen al comercio,

Si la moneda es bajo el aspecto privado de los intereses
de cada individno, un medio de adquirir bienes, bhajo el as-
pectosocial, es un medio decompensar los cambios de bienes
¥ servicios que componen el movimiento general de la cir-
culaeion.

La moneda es, por lo tanto, un medio 6 instrumento que
debe ponerse solamente 4 la disposicién de los que lo nece-
siten en el movimiento circulatorio de los bienes, 6 sea de
los que tienen operaciones que realizar en este movimiento.
Bajo el punto de vista de nuestrosintereses privados, todos
necesitamos monedas, pues todos queremos adquirir bienes;
pero bajo el punto de vista de los intereses econ6micos
sociales s6lo necesitan monedas los que, teniendo operacio-
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nes de circulacidn de bienes 6 de servicios que realizar, bus-
can la:moneda como medio de realizarfas,

Hay un verdadero interés econémico-social en que no
falte 4 un mercado la moneda necesaria; v también en no
aumentar las cantidades de moneda circulante sino en la
medida necesaria para facilitar las operaciones del merca-
do. Este es el motivo por el enal se ha encomiado tanto
4 las iustituciones bancarias, 4 los Clearing House v 4
toda institucion que permita el ahorro de monedas, 6 sea
que permita realizar operaciones por valor de muchos
millones ¢on pocos millones de moneda. Suprimid los ban-
cos de un mercado, veréis de c6mo con la cantidad de
monedas en circulacién no se podria realizar ni la mitad
de las operaciones que se realizan por intermedio de los
hancos. Los bancos ahorran el emplen de la moneda y
desempenian con esto un gran papel econGmico-social. :

A primera vista podrd pensarse que este papel de los
bancos de ahorrar monedas tiene su importancia ¢ sea su
raz6n de ser en el hecho de la rareza 6 dificultad de adqui-
sicion de Jos metales nobles, El oro es muy escaso y con-
vendria ahorrarlo. Sin embargo, no es ésta la razén, pues
en un pais con papel-maoneda, el Estado puede aumentar
la cantidad de billetes 4 voluntad, y pareceria un contra—
sentido enomiar el papel de los bancos porque ahorran el
uso de una moneda cuya produecion puede ser aumentada
4 voluntad por el Estado, Cuande una méquina 6 invento
ahorra el empleo del carb6n 6 del aceite lubricante, por
ejemplo, decimos que es un invento econ6mico porgue aho-
rra 4 la sociedad el carhén 6 aceite, cuya produccion cues-
ta esfuerzos y cuya existencia es limitada. El ahorro de
monedas que realizan los bancos no estd en igual caso,
pues cuando se trata del régimen del papel-moneda, el
Banco emisor 6 el Estado pueden incrementar & voluntad
la cantidad de billetes. ;Cudles el ohjeto del ahorro de mo-
nedasen un régimen en el cual nada cuesta aumentar cuan-
to se quiera su cantidad? La importancia del ahorro de
monedas en un tal régimen, proviene de que, como he ob-
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servado, hay un verdadero interés ceonémico social en no
aumentar la cantidad de monedas mas alld de las necesi.
dades de la circulacién en un momento dada.

$i la moneda fuera un bien econdmico como cualguiera
otro, digamos, por ejemplo, como el pan 6 la carne, todo
incremento en la produceién de este bien, toda disminucién
de sus costos de produccién seria un acontecimiento altg.-
mente henéfico bajo el punto de vista de los intereses socia-
les, 6 sea, bajo el aspecto econdmico-social. Para la socie-
dad, bajo este punto de vista, ojald volvieran los tiempos
del mand que caia del cielo, segiinnos refiere el Génesis; oja-
la que las piedras se convirtieran en pan. Esto podria per:
judicar los intereses privados de los actuales productores
de trigo 6 pan, comolos primeros ferrocarriles perjudicaron
4 los propietarios de carruajes viajeros y como los primeros
vapores perjndicamn 4 los antiguns veleros; pero, & pesar
de estos pequenios inconvenientes de un caricter econtmico-
privado, todo invento tendente 4 disminuir los costos de
producecién de una mereaderia, 6 sea, tendente 4 incremen-
tar 4 voluntad su cantidad, no podr4 menos de ser conside-
rado como altamente econ6mico social, lo que equivale 4
decir altamente benéfico 4 lasociedad bajo el punto de vista
ecanGmico.

Mientras tanto, el descubrimiento de la piedra filosofal
que permitiera producir eloro 4 voluntad, como las maqui-
nas litograficas pueden producir los billetes del papel-mo-
neda, no tendria otro resultado al respeecto que el de con-
vertir al oro en una substancia inftil para las funciones
monetarias, como fueron infitiles y perjudiciales los asigna-
dos franceses y cualquier otro papel en cuya emisién no se
hayan puesto estrechos limites.

El interés econdmico-social exige que sélo se incre-
menten las cantidades de monedas, en lo que sea nece-
sario 4 las facilidades del movimiento circulatorio de los
bienes 6 productos. Baja el punto de vista de los intereses
econfmico-privados de una persona, la facultad de emitir
billetes inconvertibles es una preciosa facultad, asi como lo
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es el encuentro de una gran mina de oro, pero bajo el punto
de vista econ6mico-social, silo hay interés en dotar & los
mercados de la moneda necesaria para su movimiento cir-
culatorio.

¢Como se provee de monedas en la practica un mercado?
En ¢l régimen metdlico hay dos factores en lo que se ha lla-
mado la elasticidad dela circulacion, Estos dos factores de
Ia elasticidad han sido los medios de ineremento 6 disminu-
citm de la cantidad de monedas de un mercado en un mo-
mento dado. El primero de éstos ha sido el entrar v salic
del metal noble (hoy especialmente ¢l ora), 6 sea, su ;n)por-
tacion y exportacian. El segundo de estos factores de elas-
ticidad del sistema monetario ha sido la emisiGn de billetes
de hanco. El juego ecombinndo de estos dos factores produ-
ce la amoldaeion de la cantidad de monedas 4 las necesida-
des de la cireulacidn en cada mercado con régimen moneta-
no metilico.
asticidad del sistema mone-
tario, el primero de ellos; ¢l movimiento de entradas y sa-

De estos das faetores de la ¢

lidas de los metales nobles recibe la influencia de la produe-
cidn de estos metales, la cual no depende de la accién del
Estado. La marcha que siga la produceidn del gro depen-
dersi de los nnevos descubrimientos de  yacimientos aurife-

ros rue se deseubran y de los progresos de la Metalurgia.

Solo el segundo de estos factores, la emisién de hilletes de
banco, es susceptible de ser regulado & voluntad segdn
lus normas que para ello se adupten,

El sistema del billete de banco, en el régimen de la mo-
neds metdlics, es un medio precioso de amoldacién de la
cantidad de mo nedas & las necesidades del mercado,
es un instrumento de elasticidad muy intéresante en su
tuncionamiento, Bl peligro de tener qgue convertir 4 la
vista'el billete emitido, lo mueve & ser prudente en las emi-
siones, lo enal estd muy de acuerdocon la conveniencia eco-
néimico -social de no aumentar la cantidal de moneda sina
en lo que sen estrictamente necesario. Por otra parte el
17
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banquero estudia los negocios para los enales se le pide dj-
nero prestado, y prefiere, porlo regular, aquellos documen-
tos que corresponden en realidad & una upcraci"ml real, cag-
mo ser, por gjemplo, las letras de un comerciante que vende
productos pagaderos 4 corto plazo. La operacion del des-
enento bancario se refiere por lo regular 4 documentos 4
corto plazo, lo cual estd especialmente dentro de la natu-
raleza de las operaciones de emision de billetes de banco.
Un documento @ largo plazo no es propio para el descuento
hancario con emision de Lilletes.

Veamos aliora como se realiza la efasticidad necesaria
para amoldar la cantidad de billetes a las exigencias del
mercado en el régimen del papel-moneda 6 sea del hillete
inconvertible.

§ 61. La regulacién de la cantidad de monedas 4 las
necesidades de la cireulacién en el régimen del papel mone-
da.—El papel moneda de curso legal 6 forzoso, ecomo co-
munimente se le ha llamado, ha revestido la forma 6 bien
de hillete del Estade 6 bien de billete de Banco 6 bien de
ambas clases de hilletes en combinacitn. El hillete bancario
ha sido 4 la vez de dos clases, & bien ha sido el hillete de un
s6lo gran Banco del Estado 6 privilegiado 6 bien el billete
emitido por diversos bancos 4 los cuales se les ha concedi-
do el derecho de inconversién v curso legal de sus billetes.

Ademéas de los billetes que han gozado del caracter de
papel moneda de curso legal ha habido también el billete
bancario, sin cardcter de curso legal sino como billete con-
vertible 4 la vista por el billete de curso legal. En este caso
el papel-moneda de curso legal, sea este hillete de Banco 6
del Estado, hace las veces de la moneda metdlica de curso
legal 6 sea de la moneda de oro en el sistema del padrén de
Oro, pues asi como en este sistema hay hillete de banco
convertible en moneda de oro, asi también en el papel mo-
neda ha habido billete de banco convertible en papel-mo-
neda.

Voy 4 acuparme 4 continuacién de estas diversas clases
de billetes por separado,
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a) B."H:."tes del Estado.—E| papel moneda de curso legal
ha consistido 4 veces exclusivamente en el hillete del Esta—
do, como ha sido el caso de Chile desde 1808 hasta el pre-
sente (1912), y también en ciertos periodos del papel-mo-
neda en el Brasil comp ser de 1829 4 1858 y de 1566 &
15889,

En otros casos ha existido el hillete del Estado en com-
binacion con el billete de banco, yva sea que este hava goza-
do del cardcter de curso legal 6 que sea convertible en el
billete del Estado. Es el caso de Chile desde 1879 4 1895,
el caso de los Estados Unidos, el caso del Brasil en algu-
nos periodos de su papel-moneda, el caso de Austria v de
Italia. 3

Bajo el punto de vista de la elasticidad del sistema mone-
tario puede decirse gque un papel-moneda compuesto finica
y exclusivamente de billetes del Estado esté en desventajo—
sa condicion para amoldarse § las exigencias variables de
la cirenlacion. No hay una base 6 norma objetiva para
graduar segfin clla las emigiones 4 las necesidades del mer-
cado; se procede por apreciaciones arbitrarias. A menudo
sucede que son las operaciones del mercado los que deben
amoldarse 4 la cantidad de hilletes en circulicion y no la
cantidad de billetes en circulacion d las operaciones del
mercado.

Podemos al respecto citar como caso tipico el de Chile
desde 1898 hasta el presente. Este es el caso de un papel-
moneda fiscal 6 del Estado emitido, no por necesidades fi-
nancieras, no por apuros del Gobierno, sino para atender
las necesidades d¢ los bancos y de la circulaci6n en general.
Ya hemos visto los origenes de este caso de papel-mone-
da (§ 18). Estando los bancos en nna situacién critica de
pénico, se autorizé primeramente una moratoria y se emi-
ti6 en segnida papel-moneda fiscal. Cuando se traté de
fijar la cantidad de papel-moneda que debia emitirse, se
acordé la cifra de 50 millones de pesos. Con igual razé.n se
habria podido acordar la cifra de 70 millones, 6 cualquiera
otra al rededor, pues se trataba finicamente de una apre-
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ciaci6n prudencial. Tres anos autes en 1895, cuando se
inici6 la corversion del papel-moneda, la cantidad total de
billetes en circulacién era de § 59.493,000. Como continua-
ba el pais pasando por un periodo de crisis aguda, de aba.
timiento de los negocios y de baja de precios, esta cantidad
de 50 millones en billetes del Estado, que era el dnico billete
en circulacion, fué suficiente para el desenvolvimiento de
los negocios gue acababan de atravesar un periodo con
moneda de oro mantenida en medio de la desconfianza y de
la crisis. Desde 1898 4 1904 no hubo mAs moneda, 4 parte
de la de vellén, que estos 50 millones de pesos en billetes
del Estado. La crists fué liquiddndose poco 4 poco, la si.
tuaci6n internacional que habia inspirado desconfianzas,
se hacia muy tranquila. Tras de la iil.|uidacién de la crisis
empieza i pwduuirse un gran movimiento de resu rgimien-
to de los negocios y de alza de valores bursatiles. En 1904
estando el cambio internacional con pequena depreciacion,
comienza 4 dejarse sentir una falta de monedas para dar
4 los negocios el desarrollo que tomaban., En vez de irse 4
la conversion 6 caja de conversién, v ante ¢l clamareo de
los Bancos gue se quejaban de falta de monedas, de dismi.
nucion de sus cajas, el (Gobierno, sin tener necesidad finan-
ciera alguna y con el s6lo fin de atender 4 las exigencias
de la circulacién monetaria, acord6é anmentar la emision
de billetes fiscales en 30 millones de pesos, con lo cual la
circulacion total de billetes quedaba fijada en 80 millo-
nes. Esta nueva cifra de 30 millones era tan arbitraria co-
mo lo habia sido la de 50 millones en 1898, Con igual
razon pudo haberse dicho 20 6 40 millones en vez de 30,
A estos 30 millones de bille-tes de reciente emisiGn se les in-
virti6 en su mayor parte en campra de honos hipotecarios,
G seaen darlos 4 préstamo al piiblico, con lo cual se exci-
taba mas la fiebre especulativa que se desarrollaba en los
negocios de bolsa, A fines de abril de 1906 los bancos em-
piezan 4 quejarse nuevamente de falta de circulante. Se no-
ta unadisminucitn de las cajas que empieza 4 alarmar 4
algunas de nuestras més fuertes instituciones de crédito, Se
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llega afin 4 correr el rumor de fque las bancos se encuen-
tran en el caso de cerrar sus puertas si no se incrementase
la emisi6n. Los billetes en caja en todos los bancos segfin
restimen del Ministerio de Hacienda eran:

En 31 de Enero de 1906............. § 34.335,219
o 28 de Febrero de 1906.......... 25.735.428
31 de Mayo de 1906....... 22.228 408

;Coémo remediar 4 esta falta de elastieidad de'la eireulaz
cion de los hilletes del Estado? Coma el premio del oro era
ahora en 1906 considerable, no era posible pensar como
pudo pensarse en 1904, en una eaja de conversion 6 en la
conversion del billete, Ademds, como el pais pasaba por un
periodo de fichre especulativa muy intenso, la opini6n re-
clamaba facilidades para seguir adelante en el alza de valo-
res. De aqui vino que en este mismo afio 1906 el Congreso
acuerda un nuevo ineremento de la cantidad de hilletes de
40 millones de pesos, con lo cual la circulacién total queda-
ba en 120 millones. El Gobierno deposité la mayor parte
de estos fondos en los Bancos, y de esta manera ponia me-
jor el fuegn 6 la hoguera de la inflacion que en varias oca-
siones hahia amenazado decaer.

En 1907 en presencia de la erisis que se manifiesta, y sin
necesidades fiscales, como en los casos anteriores, el Con-
greso acuerda una nueva emision de 30 millones de pesos
en hilletes fiscales. En todo este perfodo de tiempo se ha
producido una fuerte alza de los precios, de salarios; suel-
dos, propiedades rfisticas v urbanas, ete., ete., v el premio
del oro tamhién ha subido bastante desde 1904, Hoy en
1912 se ha producido nn evamente la crisis monetaria.
Los bancos han suspendido sus operaciones de préstamos
y descuentos y se han presentado al Gohierno pidiendo
se remedie la situacién, La presion ha sido tal que & pesar
de haherse manifestado la voluntad del Congreso de no
aceptarse nuevos inerementos de las emisiones se ha apro-
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bado la llamada caja de emisién que noessino una fa.
cultad de emision de hilletes bancarios.

Sean cudles sean las circunstancias que en todos estos
casos havan intervenido, guedaen pie, como una consecuen-
cia bien ;lﬂm, que la regalacion de billetes por el Estado 4
las necesidades de la circulacian se ha hecho en una forma
arbitraria. Se ha procedido por apreciaciones (ue no han
podido tener sino la base del eriterio 6 modo de pensar de
los hombres de Estado.

Esta periu[licidlad de las crisis monetarias que se deja
sentit en Chile en 1904, 1906, 1907 y 1912 habiendo todas
ellas sido remediadas con aumentos arbitrarios de las emi.
siones que han tendido 4 producir una situacion de infla-
ci6n, se ha observado también en otros paises. Cada crisis
remediada con las nuevas emisiones engendra la erisis si-
guientes v exige en segnida mas billetes, asi como sucede 4
los morfinamos que provocan sus crisis con el narcético v
encuentran también en él su alivio,

A. Wagner recordando esas crisis de crédito en las
cuales se deja sentir una gran escasez de moneda y refirién-
dose a los paises que, como en el caso de Rusia que él estu-
diaba en 1868, tienen papel-moneda, observa lo siguiente:
“En tales ciicunstancias no se presentan sino dos cami-
nos. O bien se aumenta nuevamente la cantidad de papel-
moneda G bien se deja que poco 4 poco se vayva amoldando
la circulacion 4 la falta de monedas con sus consecuentes
influencias de paralizacién de los negocios v de la baja de
los precios. El primero de estos caminos ayuda indirecta-
mente, pero ayrda solamente en una forma pasajera’’...

En seguida observa de como ¢l alivio que se siente coun la
nueva emision de billetes es pasajero, pues al poco tiempo
vuelven 4 producirse los mismos fenémenos de paralizacion
en el erédito v el mismo clamoreo, la misma falta de mone-
das que se habia dejado sentir antes, Todo esto infla los
precios v aleja de la posibilidad de volver al régimen meta-
lico, Vuelta 4 producir estasituacion de crisis monetaria, al
poco tiempo el remedio tendra que ser despues un nuevo
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aumento en las emisiones .¥ asi se continiia hacia adelante,
gon crisis monetarias peri6dicas y con sus consiguientes
incrementos de las emisiones (1),

El autor colombiano Antonin J. Trepui, recuerda tum-
bién esta sed de emisiones del inflacionismo, que continita-
mente siente que el d nero eseasea v pide que se emita mas
papel.

En los Estados Unidos en el papel-moneda de la SUErFa
de secesion, no s6lo hubo ademas del hillete del BEstado
billete bancario sinég (ue también habia ciertos honos del

Estado que ganaban interés, los cuales podian ser emplea-
dos 6 como inversiin de capitales 6 como monedas seafin
las conveniencias del tenedor de ellos. Segdn Mitchell (2),
¢l sistema monetario de entonees, ast combinado con los bi=
Hetesbancarios y con estos bonos que ganaban interés, era
muy satisfactorio por su elastieidad,

h) Billetes emitidos por un Bancodel Estado 6 privilesia
do con el cardeter de moneda de curso legal.—Este sistema
de emision de billetes de baneo con ¢l cardcter de papel mo-
neda de curso legal, ha constituido un monopolio en favor
de una gran institucién bancaria, ya sea esta Banco del
Estado propiamente tal 6 solamente Baneo privilegiado,

En los paises en los cuales han existido estas grandes ins-
tituciones bancarias, ligadas especialmente al Estado, v
rodeadas de un suficiente grado de erélito para inspirar la
confianza necesaria, como lo vimos (Parte [), el papel mo-
neda se ha incorporado, por lo regular, 4 los hilletes de es-
tas instituciones bancarias, los cnales billetes dejan de ser
convertibles4 la vistay pasan 4 tomar el cardcter de mone-
du de ctrso lewal. Es el caso del papel moneda de Inglate—
rra (1797-1821): el caso de Franciacon motivo de la guerra
con Alemania (1870-1877); el caso del Banco del Brasil
hasta 1836 y después de 1853 4 1857 y del Banco de la Re-
piiblica del Brasil de 1892 4 1896. En la Repiblica Argen-

(1) Dig pussisehe Fapicraaliung, pdg. T3
(2} History of the greenbaks, pig. 200
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tina el papel moneda ha revestido siempre de preferencia |a
forma de billete de un banca privilegiado, como lo fué ¢
Banco Nacional de 1828 4 1867, el Banco de la Provineia
de 1876 4 1883 v ¢l Banco Nacional después.

El Estado iuﬁ;:ye en la direccidn del Banco y en su poli-
tica monetaria;casi puede decirse que es el Estado mismo el
gue emite por intermedio del Banco privilegiado. El monto
de las emisiones de billetes se regala por las necesidades
monetarias del mercado, como ser por los préstamos y
operaciones de descuento; también segn las necesidades
financieras.

Bajo el punto de vista de la elasticidad de la moneda para
amoldarse 4 las variables exizencias del mercado moneta-
rio, una institucién bancaria seria ¢ inteligentemente diri—
gida conel proposito de satisfacerlos intereses pablicos, co-
mo ha sido el Bancode Inglaterra,elde Francia, el Aunstro-
Hiingaro, ete., ha podido prestar valiosos servicios al Esta-
do durante el régimen del papel moneda;y también en las
aperaciones para volver al régimen de la conversion me
télica.

Cuando en 1810 el comité inglés del “Bullion report”,
trataba de averiguar si la cantidad de billetes emitida por
el Banco de Inglaterra era 6 n6 excesiva, llamd & declarar 4
Mr. Whitmore, que fué Gobernador del Banco, el cual dijo:
“The criterion by which I judge of the exact poportion to
he maintained between the occasions of the public, and
the issues of the Bank, is by avoiding as much as possible
todiscount what does not appear to be legitimate mercan-
tile paper'. De esta manera declaraba Me, Whitmore gue
la norma del Banco para sus emisiones estaba en el des-
cuento de los documentos (ue aparecian como una legi-
tima operacién de negocios comerciales 6 induastriales, A
continpacion declaré Mr, Pearse Gobernador 4 la sazén
del Banco y refiriéndose 4 la manera en fue se emitian los
billetes, por medio del descuento de documentos dijo que
de esta manera no podia haber temor de un exceso de hille-
tes pues s6lo se emitian los que el piblico mismo iba nece-
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sitando para el desarrollo de sus operaciones de comercio
“The amount of the Bank naotes

controlled by the accasions of the
poses' y &

i cirenlation as being

publie, fur it ternal pur—
igregahu: “from the manner in which the jssue

of Bavk notes is controlled, the public will never call for
more than is absolutely necessary for their wants”. Am-
bos, Mr. Whitmore v M, Pearse, estuvieron contestes en
que el Banco no aceptaba al descuenta todo documento
que se le llevaba, sind yue los examinaba v emitia los bi-
lletes necesarios no teniendo on vista sy pn‘)pio nterés sino
el interés piblico.

La comisidn informante de dicho documento observaba,
pur su parte, que habiendo cesado la conversiGn del billete
del banco, dejaba yva de funcionar agquel mecanismo que
aseguraba que el billete emitido no estuviera en exceso eén
la circulacion. Si el hillete estaba en exceso se le levaria al
hanco e

‘a canjearlo por metdlico, y para precaverse de
esto el Banco seria siempre muy cuidadoso de su emisién,
Con el hillete inconvertible ¢l Banco no tenia sobre s ame-
naza alguna por el exceso de billetes emitidos. Esta ohser-
vacion del comité tiene su importancia; pero 4 ella respon-

dia el Banco, por boca de sus gerentes, que al estudiar los
documentos para descontar y emitir billetes no tenia en
vista sus propios intereses privados ¢ sea sus propas ga-
nancias sino el interds pihlico. Yo quiero llamar la aten-
cion hacia esta circunstancia que es muy importante. Si el
banco emisor de hilletes inconvertibles v de curso legal, £6-
lo persigue sus ganancias privadas, existe, sin duda, el pe-
ligro de un exceso en las emisiones porque no tiene sobre si
la espada de Damocles del peligrode tener que convertir sus
billetes por metdlico; por este motivo sdlo un banco mar..'e-
jado inteligentemente, teniendo en vista el interés piiblico
de atender dnicamente aguellos préstamos que correspon-
dan 4 operaciones reales del mercadoy 4 corto plazo,
como lo son, por ¢jemplo, los documentos comerciales, 56!0
un banco en estas condiciones puede gozar del privilegio-
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de emitir billetes inconvertibles sin limitacion de un mdx;
mum fijado por la ley.

La administracién de un tal banco procura ahorrar en
cuanto sea posihle la emisidn de billetes, 6 sea procara ate
nerse 4 las verdaderas exigencias de las operaciones reales
del mercado. Siun banco privado cuvo ohjeto es tnicaunen-
te procurarse gananciag, tiene la facultad de emitir billetes
inconvertibles de curso legal, se corre el peligro del aliuso
de las emisiones de billetes, pues el interés privado de esta
clase de instituciones los impnlsa al incremento de ellas. No
sucede asi con un gran Banco del Estado 6 privilegiadn,
En ¢l ¢aso, por ejemplo, de la inconversion del billete del
Banco de Francia en 1870, la ley de 20 de Diciembre de
1871 £ij6 el limite maximo de la emisifn debilletésen 2,800
millones de francas v la ley de 15 de Julio de 1872 en 3.200
millones, pero el baneo no llegd jamas 4 aleanzar este limi:

te mAaximun, pues ¢l miximum de la emisi6n de 1872 fué
de 2.678 millones.

El peligro para estos grandes Bancos privilegiados 6 del
Estado (e exceder en sus emisiones las necesidades de la
circulacion, ha estado en los préstamos al Estado con oca-
si6n de situaciones financieras dificiles como ser por ¢jem—
plo en casos de gnerra.

No estd demdas repetir aqui que la regulacion de la canti-
dad de hilletes 4 las necesidades del mereado no significa
gue el cambio internacional no pueda sufrir las fluctuacio-
nes que por desgracia sufre & menudo en el régimen del pa-
pel moneda. La amoldacion de la cantidad de hilletes 4 las
necesidades internas del mercado, como se realiza por me-
dio del billete bancario, no produce la estabilidad del nivel
del cambio (1),

A veces sucede que ademis del hillete de este Banco privis
legiado existe el hillete del Estado, teniendo ambos el ca-

(1) De este documento inglés lamado el bullion peport me ovapo
en la Parte 11 § 5.
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rauter t'](:' papel moneda de curso legal, Este ha sido el caso
del B.ruﬁll en r‘.Im‘.rh' ademis de los billetes bancarios ha
existido t;tr.nfnén el papel-motieda del Bstado, Bn estosca
sos la elasticidad de la eirculacion de billstes puede conse-
guirse por medio del Banco emisor.

¢) Billetes emitidos por diversos bancos con el cardeter
de papel moneda de curso legal —A veces el papel-moneda
ha consistido finicamente en el billete de los diversas han-
cos particulares con derecho de emitir que hay en el pais,
los cuales por la tuerza e la ley toman el cardeter de in-
convertibles v de moneda de curso legal. Es el caso que
vimos en el Perien 1875 v es también el caso de Chile de
1878. Al monto de la emision de billetes antorizada se le
fija un limite méximo. 6 se la hace garantir en alguna
forma especial que no permita emitir el billete & voluntad,
pues de otra manera se correria el grave peligro de que
los diversos bancos, como que son instituciones par-
ticulares (ue persiguen una ganancia privada, abusaran
del derecho de emitir.

En Chile en 1878, ¢l monto dela circulacion de billetes de
baneco, antes de la ley de inconyersidn era § 8,300,000, re
partidos entre los diversos baucos de emision entonc:s
existentes. Segin la ley vigente, esta suma podriaelevarse
hasta ¢l limite miximp del 150% del capital bancario, ¥
siendo ¢l capital total de todos lus bhancos igual 4 § 19
millones el nimeros redondos, ¢l miximum de la emi-
sion de billetes convertibles 4 la vista en metélico, podia
llegar 4 mas de 28 millones, La ley de inconversiin y
curso forzoso de 1878, di6 ¢l cardcter de papelmoneda in-
convertible y de curso forzoso 4 15 millones de pesos en bi-
lletes Ian‘arius, distribuidos entre los 11 bancosexistentes,
més 6 menos 4 proporcion de su capital. Este privilegio du-
raba hasta el 31 de Mayo de 1880. Pero la ley les dejaba
siempre el derecho de emitir hasta 28 millones como antes,
en billetes, pero de estos billetes s6lo tendrian curso legefl
los 15 millones, autorizados por la ley, losdemés serian bi-
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lletes convertibles en aquellos. Los hilletes de curso legall
llevarian un timbre especial que los diferenciaba. Ademas
la ley de 1878, exigia & los bancos un depésito en arcas fis.
cales de cédulas 6 bonos hipotecarios por un valor equiva-
lente al monto de su emision de billetes inconvertibles. EJ
Estado era fiador ante el pablico de la vuelta al régimen
de conversion del billete bancario en el plazo fijado por la
ley, Bn 1879, con motivo de la guerra, se emitiG el hillete
fiscal 6 sea del Estado que eirenlé un tiempo en combina-
ci6n con el bancario que también era de curso legal, y que
en seguida paso A ser el finico billete de curso lagal.

El caso del Perdt de 1875 tiene mucha analogia con este
de Chile de 1878, como puede verse en la Parte I(§11).

En el Brasil funcionaban diversos hanens particulares
desde 1836 hasta 1833, que emitian vales que servian
como de billetes, convertibles en ¢l papel moneda del tesoro
que entonces cirenlaba como moneda de curso legal. En
1853 se centralizd la emision en'el Banco del Brasil, tercera
institucion privilegiada creada con este nonbre. En 1857
se concedi6 nuevamente por el Gobierno el derecho de emitir
Adiversas otrasinstituciones bancarias, 4 pesar de estar
vigente el privilegio de monopolio acordado en 1853 al Ban.
co do Brazil. En 1866 se volvit 4 suprimir todo derecho de
emitir & los Bancos y la circulacién monetaria quedd redu-
cida 4 los billetes del .Estado hasta 1889, afio en que se
aprob6 nuevamente una ley de autorizacién de emisién
bancaria, y vino en segiida el cambio de Gobiernn, 6 sea
la Repiiblica.

En 17 Enero de 1890 un decreto con fuerza de ley permi-
ti6 4 los hancos del Brazil emitir billetescontra garantia de
bonos (apolices) v los billetes emitidos tendrian curso legal.
Poco después se permiti6 la emisién bancaria sobre la base
deuna garantiano ya de apolices 6 titulosde deuda sinocon
un dep6sito en oro equivalente 4 la mitad de la emisin de
billetes; asi, por ejemplo, con 25.000 contos en especie se
podia emitir 50,000 contos en billetes. Amhos sistemas, el
de emisi6n con garantia de bonos y el de emisién con ga-
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rantia de un 50% en oro quedaron en vigencia, Durante

este primer periodo de la Reptblica no habia estabilidad
alguna en la politica financivra ¥ manetaria; pero puéde-
se si notar como caracteristica de esta, que dominaha
un espiritu inflacionista en las emisiones de billetes ban-
carios. En 1889 la cantidad total de billetes era de 197
millones de mil reis, siendo de estos 179 millones del Esta-
do; en 1891, la circulacién total era de mas de 500 millo=
nes, siendo todo el incremento de billetes de banco, Bl cam-
bio internacional que en 1889 fluctuaba alrededor de 27d
por mil reis 6 sea 4 la par, en 1881, al terminar ¢l afio, es-
taba dlrededor de 11d por mil reis.

a) Casos en que el billete de Ranco no tiene curso legal si-
no que es convertible en el papel-moneda de carsolegal—El
billete de Banco, que juridicamente hablando es una orden
de pago pagadera en la moneda legal, que el Banco gira
sobre sus prapias cajas 4 la vistay al portador, hasido una
institucién, como sabemos, existente en casi todos los pai-
ses con sistema monetario metélico, que en elcurso de suvi-
da han pasado por el papel moneds. Cuando el hillete gue
constituye el papel moneda de curso legal es hillete del Es-
tado, como fué el caso de los Estados Unidos en 1862, 6
es el hillete de un Banco privilegiado como fué el caso de
Inglaterra, los hilletes bancarios existentes suelen conti—
nuar como antes siendo Grdenes de pago pagaderasen la
moneda legal que en el caso del papel moneda es el billete
de curso legal sea este del Estado 6 de algiin Banco privi-
legiado. Bajo ¢l aspecto juridico el billete de Banco que en
el régimen metalico era una orden 6 mandato de pago en
la moneda metalica, en el régimen del papel no varia de na-
turaleza, pues continfia siendo un mandato de pago paga-
dera en la moneda legal que es ahora papel moneda.

En los Estados Unidos en 1862 al aproximarse la crisis
tras la cual vino el papel-moneda, habia, como de costum-
bre, billetes de Banco, pagaderos en la moneda metdlica.
Después de la ley que autorizé el papel moneda (legal “f’
der act) estos billetes quedaron como pagaderos en el bi~
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llete del Estado (treasury notes)declarado de curso legal por
la ley. Si como se ve ¢l régimen del papel-moneda no altera-
ba el aspecto juridico del hillete de Banco en los Estados
Unidos, en cambio no parece tanelarogue no alterase suna-
turaleza econdmica monetaria, El Senador Sherman decia
al tratarse de la ley sobre bancos de emision de 1863 (1):
“Después de suspendido el pago en especies, ¢l poder deemi-
tir billetes de banco es lo mismo que el poder de fabricar la
moneda, Sivosotros dais 4 un individuo 6 corporaciGn el
poder de emplear sus vales 6 billetes como moneda en cir-
cunstancias en que no estd obligado porla necesidad de pa.
gurlos en oro 6 plata, vosotros le dais practicamente el po-
der de Fabricar moneda'’, En realidad parece que el piiblico
que entre ¢l billete de banco y la moneda metalica hace una
distincion bastante marcada, no la hace tanto entre el hi-
llete de banco y el papel-moneda de curso legal, v esto per-
mite 4 los bancos aumentar sus emisiones de hilletes sin te-

mor 4 las exigencias de conversion. Para el phblico no hay
diferencia bien marcada entre ¢l billete de banco queno es de
curso legal v el que es de curso legal, sobre todo cunando el
Gobierno mismo acepta en pago de contribuciones y demas
pagos piiblicos v municipales al billete bancario. Sien el ré-
gimen de lamoneda metilica, el billete de banco(bajoel pun-
to de vista econdmico) es algo mas que un mero mandato
de pago, como lo es el cheque, es algo mas que un mero su-
brogado de la moneda metdlica, pues participa también de
las funciones monetarias de la moneda metélica, en el régi-
men del papel moneda estecardcter monetario del hillete de
hanco se acentfia méds atin, 6 sea se deblita mds su carde-
ter de mero subrogado de erédito de la moneda de curso
legal. Por este motivo un régimen liberal de facultad de
emitir 4 los bancos particulares, es especialmente peligroos
en ¢l régimen del papel-moneda.

En los Estados Unidos, en 1863, se modifics la ley de emi-
si6n de billetes de banco siendo las siguientes sus principa-
les disposiciones: Cinco 6 mas personas pueden fundar una
asoeiacion bancaria, depositando $ 50.000 v mds en bonos
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del Gobierno, y adquiere el derecho de emitir billetes por el
60?/, del valor de los honos depositados. Estos billetes
eran admisibles en pago de toda deuda al Gobierno, excep-
ci6n hecha de los derechos de importacién. Los bancos de-
bian pagar al Gobierno unacontribucién de 1/2%/,semestral
del monto de su circulacidn de billetes y dep6sitos y debian
convertir sus billetes por la moneda legal en el local de su
emisibn, Se fijaba también un limite maximo de $ 300 mi-
llones al monto total de la emisién de billetes bancarios.
Se establecia una oficina piiblica especial para fiscalizar el
cumplimiento de la ley.

En Chile, segiin liemos visto en el parrafo anterior, en
1878 se declard la inconversi6n y curso forzoso de los bille-
tes de los bancos existentes hasta el 1% de Mayo de 1880,
En 1879 vino la guerra del Pacifico v se emiti6 para aten—
der los gastos del Gobierno el billete fiscal como moneda de
curso legal. En 1880, cuando cesé el plazo para la incon-
version del billete bancario guedd éste cirenlando, bajo el
imperio de la ley de bancos vigente, como billetes converti-
bles 4 la vista en la moneda legal, que en esa época era el
hillete fiscal. O sea que desde 1880 hacia adelante hasta
las leves de conversiGn de 1895, la moneda de curso legal
fué el billete fiscal, v 4 la vez cirenld el billete baneario co-
mo convertible en la moneda legal. Déhese advertir tam-
bién que al billete bancario se le habfa dado el privilegio de
admisi6n en arcas fiscales, lo cual, como ya lo observé an-
tes, lo asemejaba méas adn al billete fiscal, en la realidad
econ6mica de sus funciones, ain cuando bajo el aspecto ju-
ridico s6lo era moneda legal el hillete fiscal.

En Inglaterra, durante la época de la inconversiGn de los
billetes del Banco de Inglaterra, la moneda legal (legal-ten-
der) fué el hillete de este banco; pero ademds circulaban los
hilletes de otras instituciones bancarias los cuales eran
convertibles en el billete del Banco de Inglaterra.

(1) Bolles - Financial History of the U. S, pig. 210.
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PARTE I
FIN DEL PAPEL-MONEDA
CAPITULO 1
CLASIFICACION DE LAS OPERACIONES DE CONVERSION QUE
DAN FIN AL PAPEL MONEDA

§ 62. ;Qué llamamos fin del papel-moneda’—Uno de los
caracteres histéricos, como va lo hemos visto, en el sistema
monetario del papel-moneda, es aquello de haber sido siem-
preconsiderado como un régimen transitorio como unaes-
pecie de paréntesis més 6 menos prolongados, intercalada
en la circulacién de la moneda metélica. El fin del papel
moneda es la terminacién de este régimen monetario y la
vuelta 4 la moneda metélica, de valor intrinseco, 6 sea de
acunacion libre € ilimitada.

Como en el régimen del papel-moneda propiamente tal, el
billete es inconvertible por el que lo emite, sea este un Ban-
co 6 sea el Estado, por este motivo al régimen de las Cajas
de Conversion de Argentina y de Brasil que constituye un
sistema de papel-moneda convertible,  sea de papel-mone-
da con estabilidad de cambio internacional, lo coloco en
esta parte en que se trata del fin del papel-moneda.

La conversi6n pone fin al régimen llamado de la incon-
vertibilidad del billete,

En la presente parte me ocuparé de clasificar y exponer
las operaciones de conversi6n de los principales casos de
papel moneda que recuerda la historia.
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§ 63. .-’I.Id‘vi.’c-s que determinan 4 dar fin al papel moneda.
—Las cualidades monetarias de los metales nobles les han
asegurado, desde los més remotos tiempos, un rol prepon-
r_lerar!te en |DE‘._ usos monetarios, Sus preciosas cualidades
guimicas y fisicas los han hecho muy aptos para la fabrica-
cion de mo““d“‘—’j v de objetos de adornos. Agréguese 4 es-
to la rareza 6 dificultad de adquisicion 6 sea la relativa es.
caséz en que ellos han estado 4 la disposicion del hombre, v
se comprenderd sobradamente ¢l gran valor que se les ha
atribuido.

La facil transportabilidad de que ellos han gozado, 4 con-
secuencia de su gran valor en poco peso v volumen, los ha
hecho especialmente aptos para ser transportados en el co-
mercio entre pueblo y pueblo. Esta cualidad ha sido espe-
cialmente preciosa en el comercio de la antigiiedad, cuando
los medios decomunicacitny de transporte eran'muy primi-
tivos, como sucedia con las caravanas de mulas y camellos
6 con los bajeles de madera que servian para atravesar los
mares.

Ademiés sus mismas cualidades quimicas y fisicas los han
hechio especialmente aptos para la fabricacion de monedas.
Se han prestado para constituir la moneda nacional de ca-
da Estado, v 4 la vez para servir de moneda internacional.
Acuiiado el metal con el sello de un Estado ha constituido
la monedalegal dentrodeun territorio; exportadoalextran.
jero ha podido cambiar de sello y constituir la moneda de
otro Estado. Preciosa cualidad que ha asegurado & los me-
tales nobles el predominio monetario,

Atendiendo 4 las necesidades de la cireulacién monetatia
interna de cada pueblo, la moneda nacional que tiene el ca-
récter de curso legal, como lo es por el ejemplo el papel-mo-
neda, es del todo satisfactoria. Si los diversos Estados hu-
bieran vivido en una absoluta separacion econ6mica, cada
uno de ellos habria adoptado su moneda especial, y no ha-
bria existido el problema de los cambios internacionalefa.

Pero en la realidad practica las necesidades del comercio
10 se han circunscrito 4 los limites del territorio pacional
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de cada Estado, sino que, por el contrario, se han manifes-
tado muy pﬁncipa]mente en las relaciones cnt‘re pueblo ¥
pueblo. La diversidad de la producci6n de las diferentes zo-
nas, impulsa al comercio entre las regiones tropicales, las
templadas y las frias. Los paises mineros surten de metales
4 los que no lo son, ¥ los industriales y manufactureros en-
vian sus mercaderias 4 los diferentes mercados del mundo,
Pues bien, las exigencias de estas relaciones de comercio en-
tre pueblo v pueblo han constituido una fuerza que ha ac-
tuado en el sentido de la moneda internacional, 6 sea de [a
maneda que puede servir como medio de cambio y pago vo-
miin entre diversos pueblos. Y esta misma fuerza es la que
ha asegurado el triunfo monetario de los metales nobles
como sustancia monetarid.

El oro y la plata han constituido desde los mas remotos
tiempos la substancia monetaria de los principales pueblos
que recuerda la historia. El bimetalismo 6 sistema de estos
dos metales, ha imperado como régimen monetario interna-
cional durante largos siglos. El que tenia monedas de pla—
ta 6 de oro, podia con ellas pagar deudas en el extranjero
pues ambos metales gozaban de igual rango monetario en
la proporeién correspondiente. Durante mucho tiempo, por
ejemplo, un gramo de oro 6 15 gramos de plata, han sido
perfectamente equivalente en las funciones monetarias. Si
se hubiera realizado el acuerdo, entre todas las naciones, del
bimetalismo internacional, este régimen monetario habria
continuado imperando.

Si los diversos pueblos hubieran tenido cadaunouna mo-
neda de curso meramente nacional, como lo es el papel-mo-
neda, las relaciones de los pagos internacionales se habrian
dificaltado grandemente con lacomplicacion de las fluctua-
ciones de la relaci6n de valor entre la moneda de los diver-
sos paises. Asi como se han hecho convenciones y negocia-
ciones internacionales para la adopeiGn de un sistema ge-
neral de pesos y medidas, como lo es el sistema métrico que
ha venido 4 terminar con la anarquia de los diversos siste-
mas de pesos y medidas de cada pafs, asi como se hacen es-
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fuerzos en pro de una lengua universal como sucede con el
movimiento Esperantista, asi se habrian también hecho es-
fuerzos para terminar con la complicacién de los diversos
sistemas monetarios por medio de la adopeién de la mone-
da universal. Felizmente la fuerza misma de las necesidades
econ6micas, esta poderosisima palanca del progreso de las
instituciones econdmico-social, se ha encargado al través
del desarrollo histéorico de los pueblos, de impulsarlos si-
lenciosa y activamente hacia la moneda de curso interna-
cional, constituida por el predominio monetario de los
metales nobles,

De esta misma manera se ha impuesto la reforma mone-
taria hacia el padrén de oro moderno y el abandono del
antiguo bimetalismo, después de la adopeion de este siste-
ma por la Inglaterra 4 principios del siglo XIX. La Ingla-
terra era en esa ¢poca una gran potencia econdmica v co-
mercial, de tal manera que su resolucién en favordel orofué
el inici6 del predominio monetario de este metal. Si Ingla-
terra hubiera adoptado el padrdn de la plata en vez del de
aro, lasreformas posteriores en favordel oro no se habrian,
sin duda, producido como se produjieron. Como Inglaterra
era una gran potencia econdmica y como el himetalismo
no pudo llegar 4 un acwerdo internacional, la reforma
monetaria fué operandose en favor del oro cuyo predo-
minio se manifestd desde su adopeibn por Inglaterra.
El Imperio Alemén, después de 1870, adopta el padrén
del oro siguiendo el ejemplo de Inglaterra, con la cual
mantenia importantes relaciones econGmicas. La Union
Latina sigue después igual evolucion, v 4 medida que au-
menta el nimero de Estados que adoptan el oro, anmenta
también la fuerza que impulsa 4 los demas Estados que
afin tenian plata, 6 papel, 4 seguir la misma evolucion ha-
ciael oro, Los paises que tenian la moneda de plata, co-
mo restos del antiguo bimetalismo, se han apresurado é.
adoptar la de oro, para gozar de las ventajas de la est:alfi-
lidad del cambio internacional. Al presente el predominio
del oro es absoluto.
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Los paises que tienen el padrén de oro no pueden sufrir
fuctuaciones de su cambio internacional, sino dentro de
los estrechos limites de los gastos de remision de la mone-
da de un pais 4 otro; porque la moneda de oro de un pais
puede pasar la frontera nacional y llegar 4 otro pais de

" padr6n de oro & con vertirse en la moneda nacional, merced
4 lalibre acunacion de la moneda. De esta manera e!franco
francés puede, con sélo los gastos de remision de la mone-
da v 4 veces con un pequeio impuesto de acufiacion, puede
convertirse en el marco alemdn 6 en la libra esterlina de la
Inglaterra, El oro ha venido de esta manera & constituir
la moneda de curso internacional, lo cual le ha dado una
superioridad incontestable sobre las otras monedasde pla-
ta & de papel.

Esta fuerza silenciosa y constante que ha actuado en fa-
vor de la moneda de curso internacional, esta misma fuer-
za que ha obligado a los paises queconservaban el antiguo
bimetalismo 4 plegarse 4 las reformasdel padrdn de oro, es
la que ha actuado en el régimen monetario del papel mo-
neda en el sentido de tender 4 ponerle fin, como medio de
conseguir la estabilidad del eambio internacional. Cuando
las fluctuaciones del cambio han sido muy exageradas, co
mo tantas veces ha acontecido en el régimen del papel-mo-
neda, la fuerza que impulsuba 4 abandonarla ha sido de
tanta mayor intensidad cuanto mayores han sido los per-
juicios producidos por tal estado de cosas.

Aiin en paises en que el papel-moneda ha tenido un curso
muy regular y normal como en Austria é Italia, se ha
dejado sentir esta deficiencia del billete inconvertibls,

En la parte II, (capitulo VI y VII) hemos manifestado
los efectos de las fluctuaciones del cambio internacional y
ellos explican hien el deseo de salir del régimen de la incon-
versi6n, para conseguir la estabilidad del cambio interna-
cional,

Ylo que manifiesta también que la razén capital del
abandono del régimen de la inconversién para pasar 4
adoptar la base metélica ha sido esta necesidad de la mo-



neda internacional, es que muchos paises han mantenido
su papel moneda 6 sus monedas de plata de acufiacion li—
mitada, para atender todas las necesidades de la circnla-
cién nacional, v han adoptado la conversién al oro sélo
como medio de atender 4 los pagos internacionales, 6 sea
como medio de mantener con estabilidad, el tipo del cam-
bio internacional. Esto prueba una vez méis que para las
necesidades monetarins nacionales, la moneda local, ya sea
de papel 6 de metal, que goza del cardcter de curso Ie;ga.l, es
plenamente suficiente. En estos casos la conversion del bi-
llete 6 de la plata puede perfectamente ser hecha en buenas
letras de cambio sobre el extranjero y esto basta para
mantener con estabilidad el cambio internacional, en con-
diciones normales de confianza. Es el caso de Austria des—
pués de sus reformas monetarias de 1892, v, en gran parte
también, el caso de las cajas de conversin de Argentina y
del Brasil. En el Uruguay no circula una moneda de oro
nacional & pesar de tener el pais el padrdn de oro; para los
efectos de la conversion del hillete se usa la moneda de aro
extranjero 6 la letra de cambio, enando se solicita el canje.
Paraatender 4 las necesidadesde los pagos internacionales
hasta la estabilidad del cambio internacional. “Der feste
Kurs als letze Ziel,"' como dice Knapp.

Ademds de esta causal relativa al cambio internacional,
en ciertos casos, ha actnado también en favor de la adop-
cion de la moneda metdlica (hoy el oro) la mayor confian-
za que ha inspirado esta moneda cuyo valor ha podido te-
ner rafces psicolbgicas méas profundas en el pueblo. Se ha
considerado 4 la moneda metélica como de valor intrinseco
por su materia, ¥, por lo tanto, como libre de toda acecifn
desvalorizante de la politica monetaria. En camkbio al pa-
pel inconvertible se le ha considerado como una moneda
cuyo valor ha dependido en gran parte del Gobierno 6
Banco emisor, sobre todo en los casos de grandes emisiones
v de desvalorizaciones del billete. A menudo encontramos
la expresi6n de “moneda honrada” 6 de “moneda natl::ral"
al referirse 4 la metdlica, como para significar gue el billete
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inconvertible envuelve un cierto cardcter de poca honradez
politica, 6 quees una institucién que pugna con la natu-
raleza de la moneda. En todo caso estas son manifesta.
ciones de la opinién adversa que se ha formado contra el
papel moneda, especialmente en los casos de depreciacién
del hillete.

En la parte II de este estudio(§ 58) manifesté que dentro
del régimen del papel-moneda 6 sea del billete totalmente
inconvertible, la manera de poder realizar la estabilidad
del cambio internacional seria el establecimiento de un
papel»mnnedﬂ de curso internacional. Supongamos, aun
qjue sea poniéndonos en ¢l terreno fantastico de una novela
de Julio Verne, que las cuatro 6 seis primeras potencias del
mundo econémico adoptaran un papel-moneda de curso
legal en todas ellas. Los demés paises, interesados en go-
zar también de la estabilidad del cambiojinternacional, ten-
drian gran interés enformar parte de esta unién monetaria,
v la reforma podria llegar 4 convertirse en universal, asi
como después de la adopeitn del padrén del oro por Ingla-
terra y Alemania hubieron de seguir por igual camino los
demis pafses del mundo civilizado. ;Llegaré esto 4 reali-
zarse algiin dia en el supuesto del abandono del padrén de
oro moderno? Sin pretender invadir el terreno 4 los profe-
tas, podemos contentarnos con manifestar inicamente fue
esto que hoy es tan ajeno 4 la realidad de los hechos, no
seria econGmicamente un imposible,

§ 64. Clasificacin de las operaciones de conversién.—
El restablecimiento del régimen monetario metéalico se ha
realizado por dos grandes vias, v sea de dos maneras prin-
cipales, la una regular 6 normal y la otra irregular 6 sea
anormal.

1). Via normal 6 regularesel restahlecimiento del régimen
monetario metélico por la conversién en moneda metéli-
ca del billete; 6 sea la supresion del caracter de imconverti-
ble que mantiene el billete mientras dura el régimen del pa-
pel-moneda. En las operaciones de conversi6n de esta via
normal, la misma unidad monetaria (peso, libra, franco,
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ete.), que en el rézimen del papel s6lo estaba incorporada-
al billete inconvertible, pasa 4 incorporarse 4 la moneda
metalica 6 al billete convertible en moneda met4lica.

Il) La via anormal 6 irregular es la vuelta de hecho 4 la
moneda metalica no por la conversién del billete, sino por
el abandono de éste v la adopeion en su lugar de la mone-
da metalica. Esla desmonetizacidn del billete inconverti-
ble, en medio de su desvalorizaciGn, via adopeién de una
moneda metdlica en su reemplazo,

La unidad monetaria (peso, libra, franco, ete.] que esta-
ba incorporada al billete papel-moneda, perece en medio
de la desvalorizavion. El que se gueda con hilletes en su
poder no obtiene por ellos sino el insignificante valor al
gue ha solido retirarlos el Gobierno de la circulacién.

La moneda metalica que viene después, 4 raiz de la ruina
del papel-moneda, puede representar cualquier otra unidad
monetaria, pues la antiguna va murié con el papel desvalo-
rizado. Esto quiere decir que la unidad monetaria incor-
porada antes al billete inconvertible no pasa & incorpo-
rarse después 4 la moneda metdlica, si n6 que muere con la
desvalorizacitn del billete, restableciéndose después atra
unidad monetaria incorporada 4 la nueva moneda meta-
liza. Asi porejemplo, siendo el peso la unidad monetaria
del fenecido régimen de papel-moneda, la nueva unidad mo-
netaria metalica puede tener otro nombre, por ejemplo
libra, v tener cualquier contenido 6 peso de metal fino.

Es el caso de los billetes del sistema Law y de los assig-
nats de Francia, del papel-moneda del Perd, ete., que vere-
mos después con mas detalles.

A su vez, atendiendo al tipo de la moneda metélica que
se adopta en las operaciones de conversion, la que llamo
via normal 6 regularde las operacianesde restablecimiento -



PO —

del régimen metalico, se subdivide en otros dos grupos,

como sigue:
A) Conversiones del billete 4 la par, 6 sea aquellas

operaciones en las cuales el billete pasa 4 ser convertido §
convertible en la misma moneda met%lica que representa
nominalmente el hillete, la que por lo regular es la misma
moneda metélica que existia antes del régimen del billete
inconvertible. Al héacerse la operacién de conversion no hay
rebaja alguna del valor de 1a moneda metélica. La prome—
sa de reemholso (jue representa en cierta manera el billete
se cumple extrictamente por el Gobierno. Es el caso de las
operaciones de conversion de Inglaterra, Estados Unidos,
Francia en 1877, etc., etc. -

B) Conversiones del billete no por la moneda metalica
que representaba el tipo par si n6 por una.nueva moneia
metdlica. No se vuelve 4 adoptar para la unidad moneta.
ria metélica el mismo valor 6 contenido metdlico que tenia
la moneda metalica quedesaloj6 v representé nominalmen-
te el papel-moneda; si n6 que se adopta un contenido me-
télico inferior, que esté en velacién con las cotizaciones
reales del cambio internacional. No se cumple extrictamen-
te la promesa de reembolso que envuelve en cierta manera
el hillete. Es por ejemplo, el caso de Chile 1895, 6 el de la
Repablica Argentina en su Caja de Conversion.

Ahora, si atendemos 4 otro aspecto, podemos también
distinguir otras dos claces de operaciones de conversion
de las que pertenecen 4 la via normal 6 regular 4 saber:

a) Conversiones que significan el restablecimiento com-
pleto de la circulaci6n monetaria de la moneda metdlica
acufiada, con 6 sin combinacién del billete hancario, coma
ha sucedido en Inglaterra, Estados Unidos, Francia, Rusia,
Chile en 1895, ete.

b) Conversiones que mantienen el billete v la moneda
de acufiacién limitada, como hase exclusiva de la circula—
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cibn monetaria interna de un pais, y que proporcionan la
moneda metédlica de cursp internacio-nal, solo para los efec-
tos de dar estabililad al tipo del cambio internacional
Este esel easo de Austria desde las leyes de conversion dl.;.
1892 hasta la fechd, v el de las caja; de conversion de la
Reptiblica Argentina v del Brasil,

He aqui un esquema de esta clasificacidn:

A)Conversio a) Restableci
[+1 mientocom”
pleto del ré-
. imen meté-
L) Vianormal ﬁ::r:.
6 regular de
la vuelta aliB) Conversio-|b) Circula-

- régimen me-| nes 4 un ti £ T
Fin del papel b [ ci6n del bi

. télico, y T
moneda incon- . L;:’ ?iti‘:t'ﬂr? 1|ct]:_ cﬁt_m
vertible. s into cambio fijo.
ela par, |

[T) Viaanormal 6 irregulardel restableci-
miento de la moneda metédlica (Desmo-
netizaci6n del papel moneda).

§ 64. Restablecimiento completo del régimen metdlico 6
papel moneda con cambio estable—He dichio, al hacer la
clasificacion de las operaciones de conversion, gue ellas
pueden tener por ohjeto el estableciniiento de la cirenla-
cibn de la moneda metdlica de acufiacion libre en vez del
antiguo papel-moneda inconvertible, 6 lien la mantencitn
del billete s6lo 6 acompafiado con otras monedas de acu-
fiaci6n limitada como lasde plata, niquel, ete., y el estable-
cimiento de un sistema de conversién del billete por la mo-
neda metéalica de curso internacional para los solos efectos
de mantener un cambio internacional fijo,

Al grupo primero corresponden las operaciones de con-
versi6n como las de Inglaterra, Estados Unidos, Francia
en 1878, Rusia v Jap6n. Esteltimo pais hizo su conversién



4 moneda de plata y ha pasado después al padrén de oro,
En el sistema monetario del padrén de oro, las funciones
monetarias en el interior del pais se desempefian no sgla.
mente por la moneda de oro de libre acufiacion que formg
la base del sistema sino también por el billete hancario, por
la moneda de plata de acunacién limitada ¥y por la moneda
de niquel y cobre divisionaria. En realidad, pues, no es ug
sistema monetario en el cual eircule exclusivamente la mo.
neda de oro acufiada, sino en combinacién con las demgas
monedas de curso n..ramente nacional. La moneda de org
sirve de hase del sistema, principalmente para los efectos de
mantener la fijeza del cambio mternacional. Para los efec-
tos de las necesidades internas de la circulacion monetaria
en un pais, tan bueno es el billete como el oro y atin en mu-
chos casos es preferible el billete por su facil transportabili-
dad, v por la comodidad que presta para pagos de valores
mayores, asicomo para pagos menores son preferibles las
monedas divisionarias de plata, niquel 6 cobre. Ambas
monedas, la de oro, que sirve de base del sistema y las de
billetes, plata 6 cobre, circulan en combinacién en el inte-
rior del pais.

Las operaciones de conversion pueden tener también por
objeto, no el establecimiento de la circulacién material de
la moneda metdlica, como en el caso anterior, sino finica-
mente el asegurar la estubilidad del cambio internacional,
manteniendo la misma circulacion antigua de papel y de-
mas monedas metdlicas de acufiacion limitada, como ser
las de plata, cobre, ete. Es el caso que ha sucedido, como lo
veremos después con detalles, en ‘Austria después de lasleyes
de 1892, y con las cajas de Conversién de la Reptiblica Ar-
gentina y del Brasil,

En este segundo sistema las necesidades de los pagos en
el interior del pais se satisfacen exclusivamente con la mo-
neda nacional de papel, y con las de plata, niquel 6 cobre,
que acompaiian al billete en la circulacién. No circula la
moneda de oro acufiada. El oro permanece depositado sir-
viendo finicamente para el fin de mantener la estabilidad
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del cambio internacional. El billete s6lo se canjea por oro
ara los efectos de realizar pagos en el extranjero.

En los parrafos 58 y 59 tratamos de la posihilidad de
mantener la estabilidad en el cambio internacional v esta
materia tiene relacién con la presente, En el parrafo EJG es—
tudio los efectos de las cajas de conversién bajo el punto de
vista de la elasticidad del circulante. Me bastara agregar
aqui que una circulacién de papel con cambio estable, como
es el caso de Austria, satisface las exigencias de la elastici-
dad para amoldarse 4 las necesidades variables de la circu-
laci6n y también las exigencias de la estabilidad del cam-
bio internacional. Es por lo tanto completamente satisfac-
torio bajo estos dos puntos de vistas capitales,

La Rusia, sin embargo, en sus operaciones de conversion
no quiso limitarse, como lo hizo el Austria, 4 la cireulacion
del billete con cambio fijo. El Ministro de Witte en su me-
moria elevada al Emperador (1) dice que “considére comme
trés important pour 'avenir de la reforme que la momaie
metallique circulle réellement. §'il n' en est pas ainsi et que
la presque totalité de l'or du pay reste inmobilisée dans
les caisses de la Banque et du Trésor, toute exportation un
peu notable de métal se fait inmédiatement sentir a la
Banque et aux caisses d'Etat. Le public, habitué i emplo-
yer comme instrument des échanges les billets de erédit,
n'est guére porté a préter attention aux changements sur-
venus dans la situation du marché monétaire et, comme le
prouve 1’ expérience, accueille avee mé fidnce, avee hostilitej
méme, les mesures, nécessaires en pareille circonstance, qui
sont prises pour resserrer l'escompte et les avances. .Au
contraire, si la monnaie d’or forme une importante fraction
de la circulation monétaire du pays, les sorties de métal
jaune n’ affectent pas seulement les caves de la Banque,
mais aussi le marché. La rareté du medium circulant es't
ressentie tont d’abord par le public; celui ci prend de luil

(1) L' achévement et 1' aplication de la reforme monetaire dela
Russie, por R. Ledos de Beaufort. Paris 1899,



— 284 —

méme des mesures en conséquence, tichant autant que pos-
sible de diminuer ses dé penses et d'augmenter la productj-
vité de son travail, et fait ainsi le premier pas pour réta.
blir I'equilibre de la balance des paiements. 1l devient ainsi
bien plus facile au gouvernement d'assurer la stabilité
monétaire’. M4s adelante agregael mismo Ministro Witte:
“Néamoins, l'experience des ces deux dernidres années mon.
treque le public, accoutumé de longue date 4 I'usage exlusif
du papier—monnaie, le garde de preference, et que I'or et
Pargent, & peine sortis des caisses de I'Etat, tendent a y
rentrer’’. En seguida propone, como medida tendente 4 1m-
pulsar el empleo efectivo del oro amonedado en los pagos,
la supresion de los billetes de corte menor.

Pero, sean cuales sean las apreciaciones que se hagan al
respecto, bajo otras puntos de vistas, lo cierto es que bajo
el puntode vista de la estabilidad del cambio internacional
y bajo el punto de vista de la elasticidad de la circulacién,
el sistema de Austria es tan satisfactorio como el de la
circulacion real del oro amonedado.

§ 6i6. Cantidad de moneda metilica y otrascircunstancias
necesarias para realizar las operaciones de conversion.—
Cuando un pais se encuentra en una situacion econGmica
prospera, y, sobre todo, cuando domina un espiritu de con-
fianza, la vuelta al régimen de conversién del billete ha po-
dido realizarse necesitindose finicamente un stock relativa.
mente pequefio de moneda metalica. El billete que es un es-
pléndido instrumento monetario dentro del pais en el cual
circula, y que, cuando es convertible, se perfecciona mucho
mas, puede continuar circulando después de iniciadas las
operaciones de conversién, tan bien como circulaba antes
de ellas. Subrayo la palabra confianza, porque ella cons-
tituye una condicién especial para que, al iniciarse la con-
versién del billete, el piiblico continfie sirviéndose de ¢l de
preferencia 4 1a moneda metélica. Veamos los antecedentes
précticos al respecto.

Las cajas de conversi6n de la Repiblica Argentina y
de Brasil iniciaron sus operaciones sin contar con un fondo
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ropio de conversion, de tal i
(F:)ionar més bien como cajas dl::;?:?d;:l “;ul;ul:?mn ge f“,n'
s 4 . Jas se abrie-
ron. “-'11 piiblico Pﬂﬂf recibir el oro que les venia del piblico
er‘mtmndo en l:.‘-.:l.l‘llbl.o sus billetes. En tales condiciones, si hu-
biera sobrevenido un movimiento de desconfianza, 6 una de-
manqa un tanto f‘nerte de oro para el mercado de cambio,
la caja de conversién no habria podido detener la baja del
cambhio por no contar con un fondo de conversién. A los
pocos afios después, merced 4 la prosperidad siempre cre-
ciente de ambos paises, el oro que vino del extranjero en-
grosh el fondo de conversitn y las cajas llegaron 4 ser sufi-
cientemente potentes para asegurar la estabilidad del cam-
bio internacional, afin en el caso de un movimiento de can-
je del billete por ora.

in los Estados lUnidos en las operaciones de conversion
de 1879, habia dos clases de billetes, los del Estado que
eran el papel-moneda de curso legal cuya conversion corria
de cuenta del Gobierno y los de los bancos que deberian ser
convertidos por los diversos bancos emisores. Los billetes
del Estado en circulacién al iniciarse la conversién eran
$ 346.681.016, v el fondo de conversion del Gobierno era
de $ 157.960.193 en oroy $ 50.078.620 en plata. Los bille-
tes de banco en circulacién en igoal fecha (noviembre 17)
eran $ 337.181.418 y el oro que tenian en caja era s6lo
%42.173.731 (en octubre 2). En los momentos de realizarse
la conversién, reinaba gran confianza en la seguridad y
estabilidad absoluta del futuro régimen metdlico. El afio
agricola habia sido excepcionalmente favorable. Iniciadas
las operaciones de conversién, los billetes del Estado lejos
de ser presentados al canje por oro eran preferidos por el

piblico y otro tanto sucedié con el billete de banco (1).
El Banco de [nglaterra, cuando volvi6 4 la conversi6n.

(1)—“'Since the day of resumptién the Treasury note and the
potional-bank note have been generally preferred in business tran-
sactions to coin itsell".

(Report o1 the comptroller of the currency 1879.)
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de sus billetes en 1821, tenia en metélico £ 11.233.000,
siendo la emision de billetes de £ 20.295.000.—La opera-
ci6n se hizo en una situacién de confianza; y el estado eco-
némico del pais era préspero, 4 pesar de la erisis de valori-
zaciOn de la moneda que se produjo en Inglaterra coma en
los Estados Unidos.

En eambio cuando las operaciones de conversion del bi-
llete se realizan en una situacion en gue no reina el suficien-
te grado de confianza, es necesario queel fondo de con-
versiGn sea muy fuerte para resistir al canje de los billetes
por metdlico. Sise produce en los momentos de la conver-
si6n, una fuerte demanda de oro 6 sea si el mercado de
cambio es desfavorable, se necesitaria igualmente una re-
serva poderosa de oro. Este es el caso de nuestras opera-
ciones de conversi6n de 1895, que se llevaron 4 efecto en
una situacidn bastante desfavorable de desconfianza. El
cambio internzcional subid artificialmente por efecto de la
proximidad de la conversion de 11 d por peso y 4 1734 d en
menos de un afio de tiempo. La cantidad de billetes en cir-
culacitn era en total de § 59.493.300; v el Gobierno, para
hacer frente alcanje de billetes y para mantener la situacion
de la reforma ayudando 4 los bancos hubo de procurarse
recurso por cerca de 80 millones de pesos, Véase el capitulo
de estas operaciones de conversién en Chile; en él explico
con detalles esta situacin,

En 1848 el Banco de Austria con una reserva metalica
igual al tercio de la emisién de billetes, tuvo que suspender
el canje de sus billetes y en Diciembre de 1858 volvid 4 ini-
ciar la conversion, pero pronto se produjieron complicacio-
nes politicas y en abril de 1859 volvi6 4 suspender el canje
de los billetes (1). En 1862, cuado se trataba nuevamente
de renovar el canje de los billetes, el economista alemdn
Ad. Wagner aconszjaba formar un fondo de conversion de

400 millones de florines, para una circulacién de billetes de
426 millones.

(1) Moneta ¢ corso forzoso—Carlo F. Ferraris. Milans 1879,
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Las operaciones de conversién de Italia de 1883 se lleva-
ron 4 efecto contando el Gobierno con un stock de moneda
metélica mayor quela cantidad de billetes del Estado en
circulaci(xt‘. v teniendo los bancos un canje metélico mayor
que el tercio de la emision. La operacion se realizé en con-
diciones regulares; el pablico tenia confianza en el billete v
no lo presentaba al canje. — La situacion posterior sigui'{;
sin embargo, desarrollandose en forma inconveniente, la
balanza comerecial sigui6 desfavarable, vino la desastrosa
espedicion al Africa, ete. El stock de oro fué disminuyendo y
en 1890 el premio del oro vuelve 4 producirse, En la pé-
gina 288 doi el cuadro del movimiento del metalico v del
papel en estos afios.

De lo dicho se deduce con claridad que no es posible fijar
una regla respecto al monto del stock de moneda metalica
que sea necesaria para reanudar la conversion del billete.
Esto depende de las condiciones en que se lleven adelante
las operaciones de conversién, En medio de una situacitn
de confianza y de prosperidad econémica, con balanza eco-
n6émica favorable en el mercado del cambio, bastard un
stock pequefiisimo y aun podria operarse sin necesidad de
stock metélico alguno, puesto que el oro vendria del ex-
tranjero como sucedi6 en Argentina y DBrasil; pero lo nor-
mal ha sido la exigencia de un stock metilico para poder
evitar desde el principio, nuevas alzas del premio del oro.
En cambio, cuando las operaciones de conversiin se reali-
zan en una cierta situaci6n de desconfianza 6 de desequili-
brio del mercado del cambio, [se necesita que el fondo de
conversion sea muy fuerte para poder hacer frente al canje
de billetes.

Como ya lo dije antes, dar una regla fija € invariable al
respecto de la cantidad de moneda metélica necesaria para
emprender las operaciones de conversion seria tan absu:rdo
como dar al banquero una regla que le fije matematica-
mente la proporcion que debe haber siempre entre el mon-
to de su caja metalica y el monto de sus billetes y de-
positos.

PAPEL MONEDA 19
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De aqui viene la importancia de elegir una circunstancia
apropiada del mereado del cambio v del estado general del
crédito v de la confianza para realizar las operaciones de
conversion del billete, La eleccion del momento oportuno
es en estos casos importante para que el transito de un ré-
gimen 4 otro se realice sin inconvenientes ni peligros de
fracasos. Una situacién internacional peligrosa es, por
¢jemplo, una graveamenaza por las desconfianzas que pue.
de despertar, como sucedib en Chile en 1898, El peligro de
la guerra contra la Reptblica Argentina llogé 4 un momen-
to agudo; se corrid que vendria la ruptura de hostilidades
v que volveriamos al régimen del papel-moneda, y esto pre-
par6 el terreno para la corrida que se di6 4 los bancos, cu-
vo resultado fué la wvuelta al régimen del papel-moneda.
(§ 13). En general puede decirse que la situacidn politica
ha sido un punto interesante que ha tenido que ser con-
templado al emprenderse las operaciones de conversién.
Las perturbaciones de la politica interna, como ha sucedi-
do en tanta ocasion de la historia americana, han sido 4
veces escollos tanto & mas graves que las perturbaciones
provinientes de la politica internacional,

La situacidn financiera ha sido también un aspecto, por
Jo regular, muy capital que ha intervenido en esto de la ca-
lificacién de las cireunstancias para llevar 4 efecto la con-
version del papel-moneda. Cuando ¢l billete ha sido emiti-
do por el Estado y es él mismo el que realiza la conversi6n,
la operacidn de la conversién es en si, en gran parte, neta-
mente financiera, Cuando el emisor es un banco del Estado
6 privilegiado, las relaciones de este con el gobierno han si-
do un factor muy importante que ha tenido que ser toma-
o en cuenta. No solamente en el caso de bancos privilegia-
dos sin6 también en el caso de bancos libres, las relaciones
de estos con la situacién financiera y con el gobierna, son
también un factor importante, como puede observarse en
la crisis de 1878 que trajo el papel-moneda bancario en
Chile y en la de 1875 del Perdi (§ 11 y 12).

Por filtimo la situacidn econdmica en general ha sido



— 290 —

también un aspecto muy importante que se ha contempla-
do en estos casos. Principalmente cuando las operaciones
de conversion han determinado una alza del valor de Ia
moneda, la situacién de prosperidad econ6mica ha sido
una condicién para soportar los efectos de la valorizacion,
como sucedib en Inglaterra y en los Estados Unidos. Una
época de crisis es un momento muy poco oportuno para
realizar estas aperaciones, Un momento de grave desequi.
librio en la balanza de los cambios internacionales (como
acontecid en Chile 4 fines de 1907 y principio de 1908) sig-
nificaria un obstdculo tanto més grave cuanto mayor ha-
va sido la intensidad del desequilibrio. La situacién def
mercado monetario en general, las facilidades de crédito
para empréstitos externos, etc., ha sido también un factor
en la apreciacién de la oportunidad de las conversiones.
Cuando la reforma se hace sin alterar las condiciones del
mercado del cambio internacional, se evita con esto la ma-
vor parte del efecto perturbador que pueden tener las con-
versiones, y se hace mas ficil encontrar una situacion
oportuna para ella.

Todo este conjunto dc condiciones han intervenido 6
puede intervenir en la eleccion de las circunstancias para
volver al régimen monetario metélico,

Muchas veces en los paises con papel-moneda, se ha
generalizado la idea de que el régimen metélico s6lo puede
mantenerse en determinadas condiciones de riqueza 6 de
equilibrio en el mercado del cambio internacional. Se ha
presentado al régimen del papel-moneda como la condicién
obligada de los paises pobres 6 de balanza comercial des:
equilibrada. Esta teorfa es exagerada y no estd comproba-
da por la realidad histérica. Paises pobres y muy pobres
han vivido conel régimen monetario del oroy de la plata v,
en cambio, paisesricos y muy ricos, hanpasada porel papel-
moneda. Chile, hasta 1878, fué una de las Repfiblicas més
pobres y modestas de la América y mantuvo desde la época
colonial la moneda metélica del antiguo bimetalismo. En
cambio, 4 partir de la guerra del Pacifico de 1879 (en que
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la Repfiblica increment6 considerablemente su riqueza bajo
<l punto de vista financierocon los derechos de exportacion
del salitre y también bajo el punto de vista de la riqueza
nacional en general), el pais ha vivido siempre bajo el im-
perio del papel-moneda, con la sola excepcién del corto
periodo de 1895 4 1898,

Ha sido una caracteristica de los tiempos modernos el
desarrollo del empleo monetario de los billetes en el interior
de cada pais. En tiempos antiguos s6lo se pagaba en oro
& plata. Hoy los pagos en el interior del pais, afin en el
régimen monetario del oro, se realizan en gran parte en
billetes de banco 6 en la moneda divisionaria de plata, ni-
quel 6 cobre, Este desarrollo del empleo del billete se ha
observado en Europa y también se ha verificado en Amé-
rica, En el Uruguay hay régimen de oro y no hay, sin em-
bargo, moneda nacional de oro, ni se necesita, pues los
pagos en el interior del paisse hacen muy bien en la moneda
de plata v en el billete. El oro sirve principalmente para los
efectos de los pagos internacionales. Esta condici6n facilita
mas el problema de la salida del régimen del papel-moneda
inconvertible y el paso al régimen de la conversi6n del bille-
te, pues este paso se puede hacer sin privar al pais de sus
monedas de papel, plata 6 niquel, 4 los cuales se ha acos-
tumbrado el pablico. Elcaso de Austria ha sido muy de-
mostrativo al respecto (§ 59, 81, 82). El oro va convir-
tiéndose principalmente en el medio de relacionar los siste-
mas monetarios de los diversos paises, 6 sea, de llegara la
moneda de curso internacional,

CAPITULO II

CONVERSIONES A LA PAR

§ 67. Generalidades sobre estas operaciones y casos de
Grecia, Francia é Italia.—Hemos dicho que las conversio=
nes 4 la par son esas en'que el billete se convierte por la



misma moneda metélica que representa nominalmente, os
decir, por la misma moneda metdlica que existia antes de)
régimen del hillete incon vertible. Como esta operacién sig-
nifica el cumplimiento extricto de la promesa de reembalso
que envuelve el billete, como significa que la moneda mets-
lica en la cnal se incorpora la unidad monetaria permanece
la misma antes v después del paréntesis del papel moneda,
es, por consiguiente, la operaci6n de conversion que ha sido
considerada siempre como la mAs normal, la més correcta,
la més de acuerdo con las buenas practicas monetarias,

Se ha considerado que la fe piblica ha estado ligada &
las promesas de un futuro reembolso hechas por el Gobier—
no y que por este motivo era necesario cumplir estas pro-
mesas aunque para ello se hava requerido vencer dificulta-
des, v entrar en sacrificios.

Pertenecen 4 este género de operaciones de conversién
las de Inglaterra al poner fin 4 su perfodo de papel moneda
de 1797 4 1821; las de los Estados Unidas en el periodo de
papel de 1862 4 1870; las de Francia en ¢l corto perfodo de
inconvertibilidad de 1848 4 1850 y después en el periodo
mas larga de 1870 4 1878

También pertenece 4 esta clase de conversiones el resta-
hlecimiento de la conversion del billete hancario en Chile
después del corto periodo de inconversién de 1865, durante
la guerra con Espafia. La conversion del papel moneda en
el JTap6n en 1886 se hizo tambicén 4 la par en la moneda de
plata que representaba nominalmente el billete, Dedicaré
capitulo especial 4 las principales de estas operaciones.

Grecia ha acordado también en 1910 volver al régimen
de convertibilidad del billete bancario, al tipo par, del cam-
bio internacional, La inconversion del billete en Grecia se
ha producido cuatro veces desde su independencia. En 1848
¥y en 1868, se produo la inconversién por un corto periodo
de tiempo. En 1877, con motivo de la crisis provocada por
la guerra ruso-turca vino nuevamente el papel-moneda.
En 1885 se volvi6 al régimen de la conversi6n 4 la par,
pero pronto fracazé esta operacién y se cay( nuevamente
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en ¢l papel-moneda 6 sea en el hillete de banco inconverti-
ble. El premio del oro, comn puede verse en las Estadisticas
del § 36, alcanzd en 1895 4 80 por ciento v descendi6 des-
pués hasta ser s6lo de 3 por ciento en 1909; lo cual prepa-
raba bien ¢l camino para la conversion 4 la par (1)

De estas conversiones 4 la par la que ha presentado me-
nos dificultades es la del caso de Francia en 1877, Puele
decirse de ella con propiedad que se hizo por si sola. El stock
de oro del banco de Francia fué aumentando progresiva-
mente: en Fehrero de 1875 erade 1,486,399 francos, siendo
la circulacion de billetes de 2

.575,866.800 francos.—Apesar
de no haberse deeretado la conversion por la ley, el banco
pagaba en oro al que lo pedia desde ¢l 2% semestre le 157 4.
En 1877, en 15 de Marzo la caja metdlica alcanza &
2.211,848.000 francos siendo la cireulacion de billetes de
2 561,000,000 francos. Bl banco comenzd A retirar ciertos
hilletes de corte pequeiio por que se prestaban a ser falsifi-
cados, y ademas como pagaba nn impuesto de 1 p. 1000
por el monto de su circulacion en billetes tenia interés en no
aumentarla y procuraba pagar en oro. Por estos motivos
afin llegd 4 pagarse una pequeia prima en favor de los bi-
lletes que ¢l Banco se negaba 4 emitir. El 1° de Enero de
1878 ceso, ante laley, el curso forzoso de los billetes del ban-
co de Francia, cuando yva habian pasado més de tres afios
en esta conversion voluntaria (2).

Las operaciones de conversion de Italia (4) llevadas a
efecto de 18581 4 1883 pertenccen también a este grupo,
pues fueron realizadas & la par. A fines de 1880 el Gobierno
envia el proyecto de conversion al parlamento,

El movimiento del cambio internacional habia sido el
siguiente en el altimo periodo de anos:

(1) Raphael Georges Lovy. Bangques d Emission, Paris. 1911,

(2) Paul Leroy Beauliew,—Tvaite do la science des finances.

(3) Die Aulhebung des Zwangseurses in Konigreiche Italien.
(Exposicién hecha sobre publicaciones oficiales por el Gobierno de
Austria, Viena 1892).—F, kochier. Lu civculation fiduciaire ot les
crises du change en Italie et en Espagne.
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.. 3 =
Afios Midximum Minimum Im]g::; ‘;;‘;d"’

1873 17.65 % 11.10% 13.05%/,
1874 16.85 9.50 12.22
1875 10.80 6.40 R.36
1876 9.65 T.26 85.45
1877 1375 T7.65 .68
1878 11.00 7.90 9.50
1879 14.80 9.00 11.20
1880 13.05 2.156 9.49
1881 | 3.10 0.35 | 1.88

El papel-moneda por cuenta del Estado alcanzaba & 940
millones de liras v el billete bancario 4 732 millones. La ley
del Tde Abril de 15881 determiné la vuelta al régimen meta.-
lico v acordé un empréstito externo de 644 millones de
liras 6 sea francos, puesto que Ltalia formaba parte de la
Uni6n latina. Se destinarian de estos 644 millones, GOO al
retiro de los hilletes que corrian por cuenta del Estado, v
los otros 44 millones serfan para pagar al Banco Nacional
un préstamo en oro. El stock de moneda metélica existente
en Italia, antes del empréstito se calculaba en 519 millones
de los cuales 209 millones eran de oro, Agregada esta su-
ma al producto del empréstito se tendré un total de mone-
da metélica de 519 + 644=1,163 millones. La operacién del
empréstito se realizé satisfuctoriamente; y un decreto de 1%
de Marzo de 1883, dispuso que 4 partir del 12 de Abril se
iniciaba el nuevo régimen de conversion del billete, que po-
nia término al curso forzoso. El cambio estaba tan cerca
de la par al realizarse esta operacion, y reinaba tanta con-
fianza, que el cambio de régimen no se hizo sentir: los tene-
dores de billetes no se apresuraron 4 exigir oro, sino que
continuaron usando, como antes, el billete, Pocos afios

después, se volvi6 4 la inconversién, como lo explicamos
ya(§ 7y 66).
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CAPITULO III

LLAs OPERACIONFS DE CONVERSION EN INGLATERRA (1

§ 68. Breves antecedentes histdricos,—En la parte pri-
mera expuse los origenes del papel moneda inglés en 1797,

En 1802, habiendo cesado la guerra, se promovi6 la cues-
ti6n de la vuelta al régimen metalico, pero como el cambio
estaba bajo, es decir, con un premio fuerte en favor del oro,
se estim6 que no era la circunstancia para emprender la
reforma.

En 1806 Napole6n declaré el bloguea de la costa de In-
glaterra y siguid el estado de guerra. El precio del oro se
mantuvo desde 1802 hasta 1510, como puede verse en el
cuadro de la parte II, al rededor de 4 £ papel por la onza
standard de oro, siendo la par 3 £ 17 s 1012 d.

En 1810 el premio del oro aumenta. Se nombré entonces
por la Camara de los Comunesuna comisién para informar
sobre las causas del alza del premio del oro; y de aqui salié
¢l informe tan conocido con el titulo den the bullion report™.

El “buliion report” es especialmente famoso porque, co-
mo ya lo vimos al tratar de la influencia de la cantidad de
billetes en el tipo del cambio internacional, se basaenla
teoria llamada cuantitativa, segfin la cual el nivel de los
precios sube 4 proporcion de los incrementos de la canti-
dad de moneda en circulacién. En consecuencia, “‘una alza
general de todos los precios, una alza en el precio del oro y
una baja del cambio internacional, tendré que ser el efecto
de una excesiva cantidad de medio circulanteen un paisque
tiene una moneda no exportable 6 no convertible &4 volun-
tad en moneda metéalicaexportable” (§ 1 The bullion rep'ort).

(1) Andvéades. History of the Bank of England. London.—Sum-
aer, The English Banck restriction (4 hist. of American currency
Mew York).—Leroy Beauliew P. Traité de la science de finances. —
Elores Estrada. Curso de Economin Politica.
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Los hombres préacticos que se llamaron a declarar sys
opiniones ante la comisién informante manifestaron, por 1o
regular, otras ideas respecto A la causa de la baja del cam-
bio. Asi, por ejemplo, Mr. Whitmore el tltimo Gobernador
del Banco de Inglaterra, opinaba que la cantidad de billetes
emitida por el Banco nada tenia que hacer con la baja del
cambio. Mr. Pearse que era a4 la sazon Gobernador del
Banco opinaba de igual manera; y agregaba que no habia
exceso de hilletes, pues el Banco s6lo los emitia para aten-
der lasnecesidades del descuento comercial. Otros atribufan
el fenémeno de la baja del cambio al estado desfavorable
de la balanza de pagos con el extranjero, el estado de
guerra, ete. El "bullion report" se ocupa de todas estasopi-
niones y trata de demostrar que la causal capital debe bus-
carse en la cantidad de billetes emitida por el Banco,

La conelusién 4 que llega el famoso informe & que me
refiero es en restimen la siguiente: El exceso de emision de
billetes habria causado su depreciacién con relacion 4 la
moneda metalica; "'y vuestro comité es de apinién, que no
hay otro medio sano, segurc, y constantemente adecuado
para evitar un exceso de billetes, ya sea este exceso ocasio-
nal 6 permanente, que el de la conversion de este billete en
moneda metdlica” (the con vertibility of all such paper into
specie) (Repor. § V), Por consiguiente el dnico camino que
deberia adoptarse seria el de llevar 4 efecto esta conversion,
la cual podria llegar 4 realizarse con un manejo disereto de
las operaciones del Banco, E) comité estimaba que, termi-
nada la guerra, antes de dos afios podian subsanarse las
dificultades queexistian para hacercesar el estado de incon-
version,

_ La Cémara de los Comunes discuti6 el “‘bullion report”
¥ no aceptd sus conclusiones,
La circulacién de billetes de banco en millones de libras

esterlinas yel movimiento del cambio sigui6 como lo indica
el cuadro siguiente:
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e Buneo Tatal i
ANDS de Inglatersa [Otros Baneos ‘ de billetes IIJrn [WOT Guza

{ I T
RIS S 295 218 | 439 | 4100
125 1) e } 28.2 2009 1 qupe 4 26
1812200 23.2 20,0 | 4392 \ + 15 6
THIR e 24.0 223 | 468 | & 1.0
IR ey 26.9 21.6 | 4185 5 4.0
} f 0. 1) s P 26 8 203 Ao ,| 4 13 6
1R1G:. . S05] D85 155 | 420 413 6
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§ 69. Operaciones de conversién desde 1819.—El afio
1818 habia sido de erisis y ocurrieron numerasas quiebras.
in 1819 ambas ramas del Parlamento nomhraron un co-
mité para el estuldio de la cuestién conversion del papel-
moneda. Si en 1810 las doctrinas del “bullion report” no
encontraron acojida en el Parlamento, en 1819 se hahia
producida una reaccidn muy favorabled este orden de ideas
de que la cantidad de hilletes era la eansa de la deprecia-
cibn y de que era necesario it enanto antes 4 la conversign
del billete. La opinifin del cconomista Ricardo tuvoen esto
gran influencia. Sc aprobd en este mismo afo 1819, la ley
de conversion, cuyas disposiciones prineipales fueron las si-
guientes:

I. La inconvertibilidad del billete del Baneo de Inglate-
vra deberia cesar el 1% de Mayo de 1822,

Mientras tanto se tomaban lis = _uientes disposiciones
transitorias:

a) De Febrero 17 4 Octubire 12 de 1820 ¢l Banco pagaria
los billetes que se le presentaran al canje en la razon de 4 £

o

1 s. por cada onza.

b) Desde Qctubre 1.9 de 1820 4 Marzo 1.0 de 1821, la
proporcién para el canje seria de 3 £ 19 5. 6 d.

¢) Desde Mayo 1° de 1821 & Mayo 1° de 1823 el canje se
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haria en la proporei6n de £3.17s. 103 d; y se hariaen
oro en barras y no amonedado.

II. Se declara libre el comercio de metal en barras y
amonedado.

1I1. Ademés una ley del 6 de Julio del mismo afio 1819,
prohibid al Banco de Inglaterra hacer avances de dinero al
(obierno sin autorizacion del Parlamento.

Se disponia este pago en barras de oro para evitar el
uso de la moneda acufiada de oro, pues se deseaba alzar el
tipo del cambio hasta la par sin que el banco estuviera for-
zado 4 dar moneda metdlica acunada. “No coin is used,
but generally business is done by transfers on the Bank's
buoks of credits thus made. When payments out of the
Bank are demanded, they are made in ingots, weighed,
assaved, and stamped” (Sumner). Solo & partir del 1.0 de
Mayo de 1823 se convertiria libremente el hillete por mo-
neda metdlica.

El cambio que durante més de dos afios (1813-1814) se
habfa mantenido mds bajo atin de £ 5 papel por onza de
oro, hasta 1819 (mes de febrero) habia subido 4 £ 4, 1.
6 d. y la nueva ley determinaba que continuara subiendo
hasta la par, es decir, hasta valer la onza de oro £ 3. 17 s.
1015 d. En este espacio de tiempo el cambio subia de més
de 25%.

Por otra parte la politica de las emisiones bancarias &
partir de 1819 fué de restriccién 6 sea de disminucién de la
cantidad de billetes:

—— m—
SoR Bi‘lﬁt?:éitiileBr:m de Precio del oro por
en millones de £ -
£ 50 dl
Febrero 1819..... 25.1 cle s
B e voeass 23.4 3 19 11
B 23.8 3 17 10%
1822 ............... 18.6
1823 ... 18,5 i
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Se pronuncia en 1819 una baja acentuada de los precios
(1). En estas condiciones de restricci6n monetaria v valori-
zacion tan pl.‘rmunciada de lamoneda, noes rarnqL{e se pro-
dujieran varios trastornos en la vida industrial v especial-
mente en la agricultura. El economista espafiol Flores Es-
trada que escribia en 1828 en Londres la primera edici6n
de sucurso de Economia Politica recuerda que muchos de los.
colonos agricolas habian contratado sus arrendamientos
de tierras ‘‘en un tiempo en que el papel moneda estaba de
baja y con arreglo 4 esta baja también, se habfan estableci-
do las contribuciones. Los colonos, por la depreciacion de Ja
moneda circulante no habian tenido dificultad en obligarse
4 pagar por sus arriendos, durante cierto ufimero de :iﬁos.
una cantidad de numerario proporcionada al valor nomi-
nal del papel-moneda. Mientras este tuvo un valor menor
del que representaba, los colonos pudieron pagar los arrien-
dos, porque vendian los productos en cambio de una canti-
dad mayvor de papel de la gue habrian recibido si este tu-
viese todo su valor nominal; pero cuando después de la paz,
el banco retir6 de la circulacién una gran parte de sus bi-
lletes, el valor deestos aument6 y el precio de las otras
mercaderias baj6.” En estas condiciones el arrendatario no
podia seguir satisfaciendo sus compromisos. “Los impues-
tos y los sueldos que se habian fijado en una moneda de-
preciada més de un veinte por ciento se pagaron en una
moneda que habia recobrado su valor.

(1) En un diagrama publicado en la obra de Sumner, para la linea
de los precios se ha tomado los siguientes productos: cenizas, cerdas,
café, cochinilla, cobre, algodon, lino, cdiiamo, hops, plomo, indiga,
aceite, mantequilla, carne de buey, arroz, salitre, seda en rama, cane-
la, pimienta, ron, azucar, sebo, alquitran, te, madera de construceidn,
estaiio, tabaco, lana y trigo.—La linea de los precios marcha con cier-
to paralelismo con la del precio del aro ¢ sea del cambio internacio-
nal: sube desde 1808, llega & su mdximun en 1814 y desciende des-
pués. En 1818 y 1819 hay descenso muy acentuado de los precios. En
1817 se nota en el dingrama una alza repentina de los precios debida
al precio del aceite; pero después sigue pronuncifndose la baja general...
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“Todo esto tuvo por resultado causar la bancarrota de
loscolonos, extender la miseria en el pais y hacer sufrir 4 |a
agricultura pérdidas muy considerables''.

Los afios 1819-1822 tueron para la agricultura de cose-
cha abundante (Sumuner) pero ¢l bajo precio de los granos
produjo la situacién de crisis en (ue se encontraron los
agricultores.

El Banco de Inglaterra con la autorizacion legal necesa-
ria comenz6 la conversion de su billete en moneda acufiada
en Mayo 19 de 1821, es decir antes de la fecha preserita por
la de _1819. la cual disponia que de Mayo de 1821 4 Ma'
vo de 1828 no se lanzara moneda acunada 4 la airealacion
:.siué que si se pedia oro se le diera en harras 6 lingotes, Na
hubo corrida (run) 1l Banco, es decir que los tenedores de
billetes tuvieron confianza. El banco pudo realizar la ope-
racion de la conversion teniendo una reserva metdilica de
11.2 millones de libras esterlinas, en lus momentos en gue
su emision de billetes era superior 4 20 millones de libras.

La reforma monetaria habia encontrado oposicién en
buena parte de la cpinién de los hombres de précticos de
negocios, que temian que ella viniera 4 traer una crisis de
contraceién monetaria (Sumner). Después de puesta en vi-
gencia la ley de 1819 hubo también muchas protestas por
el estado de crisis en que se encontraba el pais (1).

En Inglaterra, como en los Estados Unidos en 1879, se
realiz6 la conversi6n del billete 4 la par 6 sea por su valor
nominal, después de algunos afios dedepreciacion del billete
¥ produciéndose con la valorizacion de la moneda una haja
de precios y un consiguiente estado de contracci6n y de cri-
sis. Las riquezas de ambos paises y el estado de prosperi-
dad y progreso que por esa época tenian, les ayud6 4 ven-
cer las dificultades que encontraron en este camino.

(1) «In 1822 Mr. Western led an assault upon Peel's bill as the
cause of the distress, and the resumption then went though its last
and severest peril. Itis true that the proposition of. Mr. Western for
.i committee of inquiry into the action of the bill was negatived, bug
it appeared that there were some active and influential men who
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CAPITULO IV
L.As OPERACIONES DE CONVERSION ERX ESTADOS UNIDO~ 1)

§ 70. Breves antecedentes histéricos.—Como lo vimos en
la parte 1, en 1862, en medio de la guerra de secesifin <o
inicia este periodo de papel-moneda en los Estados Uni-
dos.

Durante los primeros afios, es decir, hasta 18635, el pre-
miio del oro va aumentando 2fio & afio hasta liegar & su
maximum en 1864 en gue 100 pesos oro llegaron & valer
285 pesos papel. Durante este mismo primer periodo vemos
también que la emisién de billetes del Estado se lleva & sa
maximum; ¥ los bancos aumentan también su emisién de
billetes, acogiéndose 4 la ley de 1863, que les permitia emi-
tir billetes con garantias de bonos del Estado (2). Ademds,
en estos primeros afios se produce un marcado movimiento
de alza general de los precios. En la interesante obra esta-
distica del Sr. Wesley C. Mitchell se manifiesta este movis
miento de precios en cuadros grificos que presentan el
tenémeno con toda claridad. Por lo demas, ¢l movimiento
de alza de los precios eneste tiempo fue tan visible y general
que, sin necesidad de estadisticas, dejan deél constancia casi

wanted to return to paper, and others who thought & great mistake
had been made in not aceepting the depreciatiin and reducing the stan-
dard and they were supported by a clamorous party suffering under
distresss. (Sumner).

{1) Albert S. Bolles. Financial history of the U. S, New York,
1886.— William G. Sumner. A history of American Currency, New
York.— Report of the comptroller of the currency 1879.—Statisties for
the T, S. (National Monetary comission) Washington 1910, — Wesley
C. Mitchell. Gold, prices and wages under the greenback Standard
Berkeley 1908,

{2) Las disposiciones de esta ley de emisidn bancaria las encontra-
ré el lector en la Parte 11, § 61.
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todos los historiadores que tratan la materia: “That prices
had risen to some extent was a familiar fact” (Bolles),
Constatan también los historiadores en este periodo un
desarrollo del espiritu de especulacién,

Terminada la guerra de secesién, que habia sido la causa
de esta situacion monetaria de la Repiiblica, se presentd la
grave cuesti6n de la politica monetaria para el futuro. E]
cambio internacional, después de las grandes depreciaciones
de 1864, queda mas 6 menos al nivel de 40 6 50% de premio
del oro. El Gobierno de 1865, siendo Mr. Me. Culloch secre-
tariode tesoro, decidid la politica de la contraccién moneta-
ria 6 sea de la disminueién de la cantidad de hilletes cireu—
lantes, como medio de llegar cuanto antes al tipo par del
cambio, pararealizar la vueltad la circulacién de la moneda
primitiva de oro. Era mas 6 menos la politica aconsejada
por the Fuliion report” del parlamento inglés en 1810,

Esta politica de contraccibn monetaria y de alza del
tipo del cambio presentaba ya en 1865 todas las dificulta-
des que nacian de los intereses que desde los cuatro afos
anteriores venian ligindose més v més 4 la alza de los
precios. Todos estos intereses se levantaban en son de
resistencia y formaban una contra corriente que tenia que
luchar con la politica gubernamental.

En la pégina 303 doy un cuadro del movimiento de
los billetes del Estado y bancarios y del premio del oro:
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En 1865 (mes de Diciembre) el Congreso aprobé una ley
autorizando una disminucién de 10,000,000 pesos de bi-
Jletes del Estado en los seis siguientes meses v 4.000,000 de
pesos por mes hacia adelante, Como los bancos podian au-
mentar su emisi6n hasta 300 millones de dollars, segiin
hemos visto, cuando comenzé la contraceion del hillete de|
Estado, comenz6 también d incrementar el billete bancario;
pero, en conjunto, la cantidad total de billetes circulante
disminuy6 desde 1865 hasta 1873,

A fines de 1866 yen 1867 la baja de los precios se pro-
nuncia con mucho mayor intensidad y el premio del oro
continfia disminuvendo. La resistencia de las clases perju-
dicadas se hace cada dia mas obstinada en contra de esta
politica de contraccién monetaria. Los deudores sienten
aumentar el peso de sus compromisos en forma alarmante
v los agricultores sufren conla disminucién del precio de
venta de sus productos.

En 1868 la situacién de contraccién monetaria se habia
agravado més y mas. "De todas partes del pais, dice Bo-
lles, llegaban al Congreso quejas por la depresi6n v parali-
zaci6n de los negocios, y la mayor parte de los que sufrian
estaban convencidos que la causa de todo era la contrac-
ci6n menetaria."

En 1870 se auntoriz6 4 los bancos para aumentar su
emisi6n de billetes hasta en 54 millones més (1). En 1873
el malestar aumenta 4 un estado agudo, los precios conti-

(1) eIn October of that year (1870) Mr. Boutwell, who lad succe-
ded Mr. Mc Culloch at the opening of President Grant’s administra-
tion, issued § 1.500,000 legal tender notes to relieve a stringency in
Wallistreatsimingn «The next year, issued a larger amount

«Hardly had Mr, Boutwell retired when a finaneial cyclone struck
the country. Prices suddenly wet down, great houses failed, Wall
street raged like a maelstrom. The new secretary was hesongth to-
come to the rescue. He did so, issining more legal-tender notes in pay-
ment of honds purchased», Bolles.—Financial hist. of the U, 8.
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nfian bajando, casas fuertes se declaran en quiebra, lle-
gAndose hasta el panico en el mercado de Nueva York. El
Congreso elevé la facultad de emitir greenbacks hasta 400
millones de dollars; pero el Presidente firme enla politica
de ir cuanto antes 4 la conversién del billete por la via de
la contraccidn 6, por lo menos, impidiendo la inflaceidn,
vet6 el proyecto de ley.

Los economistas han sido 4 menudo muy severos para
tratar 4 los inflacionistas, 4 los enales 4 veces se les ha
considerado como una corriente inmoral de la opini6n
econ6mica. Sin embargo, lo cierto es que en todo pais de
papel moneda, en que el cambio haya pasado algunos afios
con un fuerte premio del oro, una alza posterior del
camhio para volver nuevamente 4 la par, es ya de por si
causa de perturbaciones econémicas v de las injusticias
provenientes del enriquecimiento inmerecido de personas
que nada habian perdido con la depreciacién anterior del
billete. Por otra parte, la politica de la contraccién del
billete, 6 sea, de la disminucidn de la cantidad de hilletes
circulantes, era también causal de malestar en los negocios
especialmente de los grandes centros bancarios. Al tratar
de los efectos de las disminuciones de las emisiones de bille-
tes (§ 38) ya vimos de como este fenGmeno de malestar de
la contraceién 6 restriceitn monetaria se produce como
consecuencia del retiro de billetes de la circulacién.

Charles A. Conan dice: “One of the principles of mone-
tary science which has been well established by recent ex-
perience is that resumption of gold payments should take
place at or near the gold value of the local currency at the
time of resumption and should not undertake to raise the
local currency to a gold value long discorded in actual
escerience simply because such value may represent that of
the monetary unit under some former conditions. The
United States adopted the latter policy in the resumption
of specie payments on January 1, 1879, but did so at the
expence of many years of business depression resulting
from the continnous fall in the money value in gold at the
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time of the conversion'". (The correct method uf"monctar_p
reform in Latin America. Private circulation).

La verdad es gue se necesité de la colosal potencia pro.
ductora, 6 sea del desarrollo econ6mico de aquel pueblo
Ginico en la historia del mundo por la riqueza de sus fuentes
naturales de produceién, se necesitd de todo esto para (e
la politica del alza del valor de la moneda y de la contrae-
ci6n monetaria no produjera efectos mis graves. Basta
recordar que en el censo de 1860 contaba el pais con sélo
21.443.321 habitantes v cuando termind el curso forzose
en 1879, la poblacién era ya de 48 866,000, En 1860 no
habia mas que 49,000 kilémetros de lineas de ferracarril,
en 1879 habia ya més de 86,000 kil6metros. Desde 1860
hasta 1879 el movimiento de exportacién é importacion
del comercio exterior pasa de 680 & 1,278 millones de
dollars.

§ 71. Las operaciones de conversién desde 1875.—La ley
de 14 de Enero de 1875 dispuso que 4 partir del 1. de
Enero de 1879, se convertiria “‘en moneda de los Estados
Unidos los billetes atin no pagados (legal tender notes then
oustanding) 4 su presentacion 4 las oficinas del tesoro pa-
blico de los Estados Unidos en la ciudad de Nueva York y
en sumas no inferior 4 5 dollars” (1),

Cuando se dictaba esta ley de conversién reinaba un es-
tado de depresién industrial v en general de malestar econ-
mico. La agricultura estaba muy cargada de deudas; y las
quiehras de establecimientos mercantiles 6 industriales de
los tres afios anteriores alcanzaban 4 sumas mayores de
500 millones de dollars. Felizmente los afins que siguieron
fueron muy présperos para la agricultura por los grandes
rendimientos d= la produccién, y la balanza del comercio
internacional marcé un exceso de las exportaciones sobre
las importaciones muy superior al de 1876,

(1) En esta parte sigo como norma de mi narracién el report of
the comptroller of the currency de 1879, publicacin oficial muy cla-
ra € interesante.
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La prosperidad siempre creciente de este rico pais permi-
ti6 de esta manera llevar adelante la reforma monetaria,
iniciada en tan graves circunstancias.

Anins Tmportaciones By portaciones  (En millones de
dollars)
1875 503 510
1876 427 591
1877 480 620
1878 431 TaT
1879 al4 765
1880 697 500

De acuerdo con la autorizacion de la ley. el Gobierno iba
preparando sus reservas de moneda metdlica para el dia
de la conversian del billete. En 1877 el gabierno vendié 75
millones de dollars en honos de la deuda piiblica, yen 1878
vendio 50 millones més, y el producto de estas ventas lo
dedicd al tondo de conversiGn el cual alcanzaba en 1879,
el dia de iniciar los pagos en oro, 4 § 135.382,639 oro y 4
$§82.476,095 plata. Esta cantidad de oro alcanzaba ape-
nas & constituir el Lo/, de los billetes del Estado que 4 la
fecha estaban en circulacion.

Los bancos ayudaron elicazmente la politica de conver-
sion del Gobierno, cuando lleg el momento de iniciar los
pagos en oro. Desde luego declararon los bancos que acep-
taban el billete del Estado en pago de toda obligacion tal
como si este hillete fuera una moneda deoro legal. Los ban-
cos, segiin dice el mismo informe oficial que agui he citado,
tenian en sus cajas 4 la fecha de la conyersion mas de un
tercio de los billetes de! tesoro y como tenian tal confianza
en la firmeza de la politica del Gobierno, no presentaron
estos hilletes al canje en contra de oro sino que los guarda-
ron en sus ecajas como si fueran oro amonedado. Pﬂr st
parte el pueblo que tenia en sus manos mas de 300 millo-
nes de dollars en billetes de hanco, que segiin la ley esta-
ban garantidos con un depésito de bonos en arcas fiscalew,



= HO8—

no se presentd 4 las cajas bancarias 4 exigir el canje de
sus billetes, sino gue continud prefiriendo mantener el hille.
te en circulaci6n. La operacién se realizaba, pues, en un
momento de gran confianza. Esto permitié que el fondo de
conversion en oro que habia constituido el Gobierno no so-
Jamente no disminuyera, sino que por el contrario auments
con las nuevas reservas destinadas 4 este ohjeto: en No—
viemhre de 1879 llegaba este fondo de conversitn 4 mis de
170 millones de dollars.

¥ no solamente quedaron en circulacién los billetes ba-
carios, sino que también quedaron los billetes del Estado,
pues el ptiblico los preferia al uso de la moneda metlica,
Desde 1879 la circulacion monetaria de los Estados Unidos
era mixta, pues se componia de la moneda metalica y de
los hilletes tanto del Estado (greenbacks, como de los han-
cos (Natronal bank notes). El sistema monetario metdilico
era el padrdn de aro.

Ile esta manera la riqueza excepcional de este pais, su
agricultura dilatada en tan extensas y ricas regiones, sus
minas y su industria, permitieron el paso y consolidaron la
reforma monetaria, que durante largos anos hizo pasar al
pais por un estado de perjudicial malestar y depresin.

CAPITULO V
(OPERACIONES DE.CONVERSION EN EL JAPON

§ 72. Breves antecedentes histéricos.—El empleo mone-
tario del billete inconvertible viene desde muy antignos
tiempos (1). En los tiempos del feudalismo se empleaban
billetes especiales que circulaban en cada territorio feudal y
hubo también billetes emitidos por particulares. El papel-

(1) Segiin las informaciones contenidas en la History of Japa-
nese Paper Curvency por M. Takaki, publicado en 1903 en los
Yolins Hopkins University Studies (Baltimore), los cuales me sir-
ven de guia principal en esta exposicion, el papel-moneda japonés
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moneda del Gobierna cuya circulacion se extiende por todo
el imperio viene desde la restauracion, en 1868, En el § 27
he expuesto las dificaltades con que el nuevo Gobierno
tenia que luchar para implantar el nuevo sistema moneta-
rio central en un pais que acaban de salir del régimen feu-
dal en que habia vivido

La circulacibn general del papel-moneda japonés desde
1868 se componia de seis clases de billetes, pero tadas ellas
eran billetes del Estado. Estos billetes pueden clasificarse
en dos clases: aquellos que se emitian para saldar défcits
temporarios de la Hacienda Piblica, los cuales no consti-
tufan un incremento 4 firme de la circulacién, y aquellos
otros hilletes destinados 4 permanecer en la circulacién
constituyendo una deuda permanente del Gobierno.

El sistema monetario metdlico al enal correspondia este
papel moneda hahia sido en un prineipio el bimetélico de
oro v plata. Pero en el hecho parece que casi siempre domi-
n6 el padrén de la plata. En 1869 fué decretaddn el padrén
de plata. “En 1871 el padr6n de la plata fué sin embargo,
derogado para dejar ¢l de oro, lo cual sélo sirvié para la
exportacion de las monedas de plata que quedaban en el
pais y para dejar la circulaci6n con el s6lo papel-inconver-
tible. La legislacién monetaria del periodo sigaiente mani-
fiesta una fluctnacidn 6 falta de fij-za que adoptaba va un
sistem ya otro, hasta el aiiy 1886, en el cual se hizo la
conversion en la moneda de plata’ (1).

La unilad monetaria de plata eca el yea de 26.95 gra-
mos, de ley de 9/10 y enyo valor par era de 5.39 francos,
adoptando entre la plata y el oro la relacidn de 1:15%,

He aqui algunas estadisticas del papel moneda japonés;
viene desde 1335; pero es en sn historia primitiva muy desconogida.
Eu Tn China, el wso del billete con el candcter de papel moneda viene

degde principios del siglo IX (Chinese Paper-Money. by H. 4.
Ramsden. Yokohama). '

) Dr. Alewander Spitzmiiller. Die Osterreichisch- Ungarische

Weth rungs reforme. Pig. 82, Japan.
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Importacién | Exportacion
de metales | de metales
nohles nobles

Aifio [mportaciones | Exportaciones

1877.... 27.420.000 | 28.384.000 | 2.173.000 | 9.441.000
1878....| 32.874.000 | 25 4988.000 |2.189.(}|‘U| 8.3428.000
18749....[ 82.958.000 | 28175.000 | 3.134.000 12.778.000
1880....; 36.626.000 | 18.395.000 | 3.638.000 12.222.000

1881....] 31.191.000 | 31.058.000 | 1.856.000 | 7.490.000
|

Frecio del arroz (producto de principal consumo en Japén).

1877 5.15
1578 6:20
1879 8.21
1880 10.13
1881 10.48

§ 73. Operaciones de conversién de billete.—El Gobhier-
no se preocupaba de tomar medidas tendentes 4 preparar
la conversion del billete. Con diversas reformas en el régi-
men financiero se logré en 1883 evitar toda emisi6n de
ayuella clase de billetes emitidos para saldar déficits de la
Hacienda péiblica; ¥ se convirtio los billetes antes emitidos
por este capitulo,

En 1879 con el objeto de hacer cesar la depreciacion
del billete con relacién 4 la plata, el Gobierno, sutorizé &
dos Bancos de Tokio para hacer ventas de plata tomada
del fondo de reserva metalico, Estas ventas hacian ba-
jar el premio de la plata, pero después volvia este & su-
bir. En vista del poco éxito de esta medida de la venta de
plata, el Gobierno decidié perseguir su propésito de valo-
rizacibn y conversion del billete por medio del retiro de
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billetes & sea por medio de la disminucién de la cantidad
. eirculante de ellos.

Como puede verse en el cuadro dé la circulacion de hille-
tes, desde 1879 disminuye un tanto la cantidad de hilletes
circulante pero no disminuyve el premio de la plata, sing
que por el contrario anmenta en forma alarmante hasta
1881. En esta fecha el Gobierno decidi6 proceder con mas
energia en su politica de disminuir la cantidad de hilletes
circulantes y de aumentar 4 lavezlos fondos de conversi6n,
Para cumplir este propésitoel Gobiernoestablecio el Banco
Central del Japdn en 1882 que correspondia también 4 la
idea de completar la reforma centralizadora que habia da-
do fin al pasado régimen del feudalismo. Segtin las propias
palabras del conde Matsukata (1). *La circulacin del bi-
llete es como la de la sangre que parte del corazén, El Ban.
co Central es el corazon de la circulacién monetaria de un
pais, ¥ sin él, las finanzas del Estado no pueden ser hien
administradas",

En 1885 el Gobierno decreté que el papel-moneda seria
gradualmente convertido en moneda de plata desde Junio
de 1886 por medio del Banco.

Desde 18582 el Gobierno habia desarrollado firmemente
la politica de contraceién de la circulacién de billetes. A
fines de 1884 el cambio internacional se encontraba al re:
dedor de la par y en 1886, el hillete y la plata circulaban
conjuntamente. Pero esta politica de contraccién moneta-
riay de alza del valor de la moneda no podia menos de
causar los graves perjuicios que siempre ha producido en
la marcha de los negocios. “Los precios cayeron tan vio—
lentamente como habian subido, la desolacion y la miseria
se extendid por todo el pais y millones de hahitantes que se
encontraban en el camino de la riqueza cayeron en la méis
triste pohreza, mientras por todas partes el coliro violento

«de los eréditos exigia la liquidacién de las deudas” (2).

(1) Memoria de Marzo de 1882 citada por M. Takaki.
(2) Consular Report of the U. 8. citado por akaki. =
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La firme politica del Gobierno logré aleanzar la circula-
ci6n del billete 4 la par v dar término 4 la inconversion;
pero la operaciom, llevada a efecto después de un periodo
de baja del cambio de més de cuatro afos (desde 1879 in-
clusive hasta 1883), en el cual el premio de la moneda de
plata habia llegado hasta cerca de R0Y% en 1881, produjo
todos los efectos de una crisis.

CAPITULO VI
CONVERSIONES A UN TIPO DE CAMBIO DISTINTO DE LA PAR

§ T4. Generalidades—Cuando el billete inconvertible
ha sufrido una depreciacion de consideracién con relacitn
4 la moneda metdlica que marea el tipo de la par, y cuando
esta depreciacion 4 durado algiin tiempo mas & menos lar-
go, la realizacion de la conversiGn del hillete 4 la par, ha
presentado dificultades tanto mayores cnanto mayor y
mas duradera haya sido la depreciacian del billete.

Una depreciacion del billete con relacién 4 la moneda
metélica de curso internacional cuando es profunda y pro-
longada, como lo vimos en la parte I1 (§ 46, 47 y 48) rien-
de 4 producir un movimiento de alza general de los precios.
Primero v directamente estdn influenciados los precios de
las mercaderias de importacion v de las de exportacifn, y
después el alza de los precios tiende 4 generalizarse 4 las
demas mercaderias, 4 los salarios v 4 los valores inmobi-
liarios. Se necesitaria que un pais viviera independiente~
mente del resto del mundo para que la depreciaci6n de su
moneda con relaciGn 4 la moneda internacional pudiera
ser un fenGmeno sin importancia y sin influencia en el nivel
de los precios. No ha sido este el caso del papel-moneda de
los paises de Europa v América y del Japdn en su filtimo
periodo de inconvertibilidad.

Tras de una larga v profunda depreciacion del billete con
relacién 4 Ja moneda metilica (hoy al oro) y sobre todo
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enando ella ha sido acompafiada de grandes inerementos
de las emisiones de hilletes, el nivel general de los pPrecios
sube, la vida industrial se amolda 4 estas condiciones de
los precios, v se amolda también 4 ellas la vida financiera
del Estaro.

Si para realizar las operaciones de conversi6n se hace ne-
cesario volver al antiguo valor en metélico del billete, ysi
este movimiento ascendente del tipo del cambin internacio-
nal produce, con Ja valorizacidn en oro del billete, un des-
censo del nivel de los precios, se trastornan las condiciones
de la vida industrial v se producen situaciones de crisis tan-
to mAs intensas cuanto mayvor sea cl descenso de lns pre—
cios. La vuelta al régimen de la moneda metilica se realiza
en medio de la depresitn y paralizacion de los negocios, en
medin del trastorno pruduvidu por la valorizacibn misma
de la moneda.

Los industriales cuyos productos bajan de precio, como
acontece primeramente con las industrias de exportacion,
se encuentran en situacion aflictiva, porque los costos de la
praduceién, como ser los sueldos y salarios, los intereses de
las deudas ete. no bajan proporcionalmente, v por lo tan.
to el producto neto disminuye tanto mds cuanto mayor
sea la baja del precio de venta de los productos.

En los Estados Unidas de América, esa aglomeracién de
pueblos de tan ricas condiciones naturales, cuando desde
1865 hasta 1879 se produce el movimiento ascendente del
eambio internacional, se produce también una situncion de
malestar, de paralizacion de los negocios, de restriceion del
crédito, de contracci6n monetaria ete. Los agricultores se
quejan de la baja de los precios de los productos; y los den-
dores del peso creciente de sus deudas. ¥Ya hemos visto de
como tamhién andlogos efectos criticos se repiten ¢n el ca-
so de la conversign del papel-maneda Inglés de 1821; y en
la del papel-moneda Japonés de 1886. En la Reptblica Ar-
gentina, como lo veremos en seguida, el establecimiento de
la caja de conversitn de 1899 tuvo en buena parte por ob-
jeto detener el alza del cambio 6 sea la valorizacion 4 oro:
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del billete. En nuestra crisis de 1895 correspondib, como
también lo veremos, una buena parte de la responsabili-
dad al alza del valor de la moneda gue produjo la opera-
cion de conversién. Los detalles relativos 4 estos casos
los trato por separado en los parrafos correspondientes,

Estas dificultades aleanzan también 4 la Hacienda Pa-
blica que sufre 4 menudo la influencia del estado eritico de
la industria. Si, con el alza del nivel de los precios del perio-
do anterior, ha sucedido que ¢l Estado ha tenido que alzar
también los sueldos &4 los empleados ptiblicos y al ejército
v marina, la valorizacion posterior de la moneda seria un
gravamen mayor para la Hacienda Ptaiblica si no se dismi-
nuyen nuevamente estos sueldos. Ademds el mayor valor
en ora del billete supone una mayor carga financiera para
la realizaci6n de las operaciones de conversion.

Para salvar estas dificultades v poder gozar de los be-
neficios de la estabilidad del cambio internacional por me-
dio de la conversi6n del billete, ciertos paises han dado fin
al régimen de la inconversién adoptando un nuevo tipo de
cambio, 6 sea una nueva moneda metalica, cuya adopei6n
no signifique un trastorno de alza del cambio iaternacio-
nal, sin6 gue sea méas bien una continuaciéndel nivel medio
de depreciacion existente, Las grandes depreciaciones del
billete en el papel-moneda americano, han encontrado en
este método la finica puerta de salida practica para volver
nuevamente al régimen de la conversién. Es el caso de las
Cajas de conversion de la Repfiblica Argentina y del Brasil;
y el caso de Colombia que después de haber tenido una re-
lacién hasta de 25.000 por 100, entre el oro v el papel, ha
elegido el nivel de 10.000 por 100 para realizar la estabili-
dad del cambio, Y este serd también, sin duda, el método
que seguramente tendra que adoptar Chile para salir de su
actual régimen de inconvertibilidad.

Ciertos paises que al adoptar el régimen del papel-mone-
da tenfan el sistema metdlico bimetalico (oro y plata), al
volver nuevamente al régimen metalico después de largos
anos de billete de curso forzoso, han adoptado el régimen
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del oro dominante 4 la sazén en el resto del mundo eivilj—
zado, En estos casos no se ha podido conservar la misma
moneda de oro del bimetalismo, 4 consecuencia de fue por
la baja del valor de la plata esta moneda de oro resultaria
demasiado alta de valor, y se ha impuesto la adopei6n de
otro tipo de moneda de oro que esté en mas equivalencig
con el valor en oro de la moneda de plata. Esel caso de
las reformas monetarias de Chile cuando la conversién de
1895. Volver al antiguo régimen peso oro que existia en el
sistema himetélico no se podria, porque el cambio interna.
cional habia estado muy depreciado durante largos afos;
v porque el peso de plata de 25 gramos que antes corres-
pondia al peso oro de 48 peniques, ahora en 1895 no valia
ni siquiera 25 peniques: era pues, NECESATIO CTear un nuevo
peso oro, Este es también, en cierta manera, el caso de las
operaciones de conversion en Rusia. En Austria existia
anteriormente el sistema de la plata el cual se derogé des.
pués en pleno régimen de papel-moneda quedando el billete
sin corresponder 4 moneda metdlica alguna. Cuando se
volvid 4 la conversifn se cred una moneda especial de oro,
cuyo tipo se hj6 de acuerdo con las cotizaciones reales del
cambio internacional en los qltimos afnos. Véanse después
en detalle ambos casos el de Rusia y Austria.

§ 75. Las conversiones 4 un tipo de cambio inferior &
la par consideradas bajo el punto de vista de la justicia.
—Mientras mayor ha sido el tiempo que ha permanecido
el cambio 4 un nivel baju, 6 sea mientras mas ha durado
el alza del premiodel oro v mientras mavor ha sido tam-
bién el nivel de esta alza del premio del oro, mayor hasido, 4
la vez, la influenciaejercida en la generalizacion del alza del
nivel de los precios, como ya lo vimos. (§46 4 49). Por
consiguiente, mientras més tiempo ha durado esta situa-
citn de depreciacion del billete, mayor ha sido la suma de
los intereses privados que se han ido ligando 4 este estado
de cosas,

Cuando la depreciacién del billete ha sido poco profunda
6 ha durado pocos afios, una vuelta al tipo par ha perjudi-
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cado 4 pocos individuos 6 sea ha sacrificado una fracei6n
realmente pequena de intereses econdmico- prwados Pero -
la vuelta al tipo par, después de largos afios de duracién
de la depreciacidn, significa la generalizacitn de los perjui-
cios producidos por el trastorno de los precios,

Hay que tener en cuenta, cuando se trata de perfodos
largos de depreciaci6n, que las personas cuyos intereses se
han perjudicado con la depreciacién de la moneda, aque—
llos que han sido victimas de la injusticia de la baja, al
producirse nuevamente el alza, al incrementarse el valor
de la moneda, despues de tanto tiempo, no recuperan lo
nue antes perdieron, Los acreedores que vieron disminuido
el valor de su erédito, con la depreciacion han sido en su
mayor parte pagados con la moneda depreciada, de tal
manera que la nueva valorizacién de la moneda no les res-
tablece en su antiguasituacién porquecnando ella se verifi-
ca no son yva acreedores, como lo eran antes. Los acreedo.
res del momento de la valorizacion de la moneda no son
los mismos, en su mayor parte, que perdieron antes con la
desvalorizacién. Por el contrario, la mayor parte de los
acreedores del dia de 14 conversi6n han constituido sus
créditos dando 4 préstamo la moneda despreciada, de tal
manera que al producirse la nueva valorizacién se encuen-
tran beneficiados con una ganancia inmerecida; y no puede
invocarse la justicia para darles esta ganancia. Muchos de
estos acreedores obtuvieron, por ejemplo, su dinero ven-
diendo hienes maobiliarios 6 inmobiliarios al alto precio de
los tiempos de la depreciacién de la moneda; en cambio
muchosde los que antes fueron acreedores, al recibir el pago
de sus créditos en moneda despreciada adquirieron bienes
mobiliarios 6 inmobiliarios 4 los altes precios de la época
de la depreciacién de la moneda, 6 se convirtieron entonces
en deudores y, por consiguiente, lejos de beneficiarse con la
nueva valorizacién de la moneda se encuentran con eila
perjudicados nuevamente.

Los abreros y los empleados que se encuentran perjudi-
cados con la depreciacién, no conservan derecho posmvo
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alguno que les permita recuperar, f:m'l la valorizacion de |
moneda, lo que antes habian perdido con la desvaloriza-
ci6n. Los heneficios que muchos ohreros pueden tener des.
pués con el alza del valor de la moneda, no indemnizan lag
pérdidas de los que antes se perjudicaron. Ademds, como ¢]
nivel del salario ha subido con la desvalcrizacidn de |a
moneda, el beneficio obtenido después con la nueva valori.
zaciGn no es tan justo, puesto que el nivel del salario era
tal debido 4 la depreciacion de la moneda, Lo que antes
pcrdicrm\ perdido gqueda. ¥ todavia esta ganancia puede
convertirse en pérdida posterior s1, COmMo A veces acontece,
los efectos de crisis que produce en la industria la valoriza-
cin de la moneda, traen, como consecuencias, bajas poste-
riares de los salaries y disminucién de la demanda de bra—
zos para la industria.

Por estas razones dice el profesor G. Schmoler: “Si la
depreciacion del papel-moneda ha sido fuerte y de larga
duraciGn, al volverse 4 la circulacion metalica 6 al canjear
el hillete depreciado por otro (como en Rusia) no deberd
tratarse de volver al antiguo valor nominal de la moneda
depreciada. Esto produciria una gran revolucion de los
precios, y produciria, con el alza del papel, erandes utilida
des 4 personas que no tendrian derecho alguno para eho;
el alza del cambio no aprovecharia 4 (os que antes habian
perdido con la baja" (1).

El profesor Lexis dice también al respecto: 'Si el régi-
men del papel moneda ha durado poco tiempo v si la baja
del cambio ha quedado reducida 4 limites moderados, como
10 y 16%, la conversion debera hacerse por el valor nomi-
nal primitivo, pues los deadores no sufririan ningin gra-
vamen importante y los precios internos del pais no sufri-
rian alteracion sensilile’’,

81, por el contrario, la baja del cambio internacional
ha durado largo tiempo, en tal caso, los precios se han

(1) Principes d'Ee. Politique tradue; Paris 1906. Vol. 11I. pigi-
na 405,
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gmnlﬂadc{ é.esta disminucién del valor de la moneda; v
seria una injusta carga para los deudores v una inmerecida
ganancia para los acreedores si la conversién se hiciera
en el antiguo valor nominal" (1),

Rafael G. Levy llega también 4 una conclusion pare-
cida (2).

Se ve, pues, que las razones de justicia no pugnan con
el procedimiento de las conversiones hechas adoptando un
nuevo tipo de moneda metdlica que esté més 6 menos en
relacién con las cotizaciones reales del cambio internacio-
nal, cuando la baja del cambio ha durado un tiempo larzo
y el nivel de los precios se ha amoldado 4 ella. Esla desva-
lorizacion del billete, producida con el alza del premio del
oro, la que viene 4 herir intereses v estas heridas no se
remedian ya con volver nuevamente 4 la valorizacion.

§ 76. Las conversiones 4 un tipo de cambio inferior 4
la par y el cumplimiento de las promesas de reembolso
hechas por el Gobierno.—Como sabemos, ¢l papel moneda
ha revestido, por lo regular, un cierto cardcter de pagaré
Hpromesade reemholso que hace el Gobierno de convertirlo
por la moneda metdlica que representa. El papel-moneda
ha tenido, histéricamente hablando, el eardicter de una su-
brogacién temporal de la moneda metdlica, Se ha conside-
rado que la fe piblica estd comprometida en esta promesa
de futuro reembolso del papel v, por lo tanto, que la hon-
radez de los procedimientos del Estadoexigeel cumplimiento
de ella.

Pero conviene recordar que el cardcter de pagaré, que ha
envuelto el billete inconvertible, ha tenido sus caracteristi-
cas juridicas especiales, No ha sido como una deuda cual-
quiera del Estado, de esas cuyo cumplimiento ha podido
ser exigido ante los tribunales de Justicia, sino que una
deuda muy especial, puesto que se generaba con una ley v

(1) Handwérterbueh von. Conrad.—Papier eld,
(2) Methode a suivre pour passer du Cours foreéd aux payéments es
spices, (Revue internationale du commerce efe. Setiembre, 1911.)
PAPEL MONEDA 21
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se modificaba con otra ley. Un pagaré un tanto unilateral,
pues, el dendor se reservaba el derecho de prolongar log
plazos del pago 4 su voluntad; y, atin, en muchas ocasiones
ni siquiera fijaba plazos para pagar, !

En realidad, el papel-moneda ha revestido un doble ca-
récter al respecto: Sies verdad que bajo el punto de vista
histarico el billete ha sido una especie de pagaré 6 promesa
de futuro reembolso en moneda metdlica, bajo el punto de
vista econGmico puro, es, en realidad, el objeto material en
el cual se incorpora la vnidad monetaria, es la moneda de
curso legal que sirve demedio de cambio y de norma deava-
luaci6n, mientras dura el régimen dela inconversion, Si por
aquel su cardcter de pagaré, el Estado se ha encontrado
compulsado 4 convertir al billete por la moneda metélica 4
la par, en cambio, por este su caracter econimico moneta-
rio se ha encontrado compulsado 4 no alterar gravemente
el valor adquirido por la unidad monetaria.

Como el cardcter que se atribuia al billete inconvertible
en los primeros tiempos de la historia del papel- monedaera
finicamente el de promesa de reembolso en metélico hecha
por el Gobierno, era explicable que todos los hombres hon-
rados, todos los que velaban por el cumplimiento de los
deberes pfiblicos, se inclinaran ante €, y pidiesen que se res:
petase este caracter del billete por sobre toda otra conside-
raci6n, Asi, salvo los casos de vergonzosas bancarrotas,
como los billetes del sistema Law 6 de los assignats, al
realizarse la conversion del billete, venciendo toda resisten-
cia, se procuraba hacer esta ‘conversién al tipo de la par.
La Inglaterra, y més atin los Estados Unidos, habian teni-
do que hacer sufrir al pais todos los efectos restrictivos de
la valorizacién del billete, venida después de los periodos
de baja del cambio internacional, por hacer honor 4 la pa-
labra empenada, por camplir con la promesa del Go-
bierno.

Pero la naturaleza de las cosas en el andar de la historia
fué manifestando el otro cardcter del billete inconvertible,
el cardcter de moneda legal, 6 sea de medio de cambio y de
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medio de avaluacién (medida de valores) que tenia también
<l papel moneda. Afin mAs, la fuerza de los acontecimientos
vino & n_1amfestar que este segundo caracter del billete in-
conv.ert:ble esel principal, esel dominante que en él debe
«-‘0"51‘1“3‘:3“- El papel-moneda de Austria, en los fltimos
tiempos v1f10’é Pmporcimlar uncaso de un hillete inconver-
tible que ni siquiera envolvia promesa de reembolso alguna
por metélico, que era solamente un papel-moneda (§ 49); y
la ciencia europea, estudiando este caso, asi como también
el de Rusia, pude llegar 4 conocer méas 4 fondo la natura-
leza del papel-moneda y los deberes del Gobierno al reali-
zar la conversion que establece la moneda met4lica.

En el caso de la Argentina en 1899, después de una fuer-
te y prolongada depreciacién del cambio internacional, se
hacfa imposible volver nuevamente al tipo dela par, sin
producir graves trastornosen el desarrollo econdmico de
esta floreciente Repiblica. La naturaleza de las cosas venia
A poner en pugna los dos caracteres del billete: el cardcter
de pagaré y el de moneda de curso legal. Atendiendo al ca-
racter de pagaré la conversin debia hacerse por el peso
oro de 5 francos, y pasando por sobre las ldgrimas de la
crisis: fiat justitia pereat mundus. La fuerza de los intere-
ses que ihan A ser sacrificados sirvi6 de resistencia 4 esta
politica: la naturaleza de las cosas venci6 los perjuicios de
la teoria y se estableci6 la llamada caja de conversién que
adoptd el tipo de 0.44 del peso oro para realizar ¢l canje
el billete.

Las leyes de conversi6n de Chile de 1895 coutienen al
respecto una disposicién muy curiosa. En su articulo 2°
dispone la ley citada que en una determinada fecha de
1897 se canjearia el billete del Estado por “el valor equi—
valente al peso de 25 gramos de plata v 9 décimos de fino,
con la moneda de oro establecida por la ley". La lei esta:
blecia como moneda de oro el peso de 18 penicues, el cual
no correspondia al valor del peso plata del antiguosistema
metélico que representaba nominalmente el billete, El va-
lor de este peso plata era mayor, pues valia entonces,
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digamos algo més de 20 peniques. La conversion, tal cual
se hizo 4 18 d por peso, ¢n 1895, no era, pues, una conyver—
si6n hecha & la par, pues el peso plata que representaba el
billete valia a la fecha mas de 18 d; pero para salvar los es-
ertipulos del cumplimiento de la promesa de reembolso se
habia dispuesto que en 1897, el que afin tuviera billetes del
Estado sin haberlos eanjeado antes por la moneda de 184,
podia canjearlos por el equivalente al peso plata de 25 gra-
mos y recibir la suma correspondiente, como ser, por ¢jem-
plo $ 1.10 de 18d. Ademds la ley contenia la disposicién
siguiente:

“Fn esta misma fecha se liguidaran las cbligaciones del
Estado de origen anterior 4 esta ley, reduciendo su valor
nominal, computacdo en pesos de 25 gramos y 9 décimos de
fino, 4 la moneda establecida por esta ley, y con ella se con-
tinuara haciendo su servicio,

“El pago v liguidacion 4 que se refieren los dos incisos
precedentes stlo tendra lugar en caso que el valor del peso
de plata de 25 gramos y nueve décimos de fino, tenga en la
misma fecha un valor superior 4 18 peniques, aplicdndose
en caso contrario lo dispuesto en los articulos 1%y 16 de la
presente Jey."

Segfin esta disposicién los acreedores del Estado goza-
rian también del privilegio de que se les comparta su erédito
enel equivalente & la moneda de plata de 25 gramos, si
este era mayor que 184,

Curiosa manera de entender la justicia del cumplimiento
de las promesas de reembolso del billete, ereando un privi-
legio para los tenedores de billetes en una época determi-
nada, y para los acreedoresdel Estado. Encambiolos acree.
dores particulares que en sus contratos se habian servido
de la unidad monetaria legal del peso papel moneda de cur-
so forzoso, estos no gozaban de igual privilegio, pues para
ellos el peso era solo de 18d. Esta era una rara anomalia
con que se pretendia salvar los escriipulos que se tenian
del cumplimiento de las promesas de reembolso.

En resumen podemos, pues, concluir que cuando el ca-
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rédcter monetario del billete (el cardcter de medio de cambio
y pagoy de medio 6 norma de avaluacién) ha estado en
pugna con el cumplimiento de las promesas de reembolso
6 sea con el cardcterde pagaré del billete, siendo aquel més
importante que este, ha primado sobre ¢; y esto explica
suficientemente las operaciones de conversion que han teni-
do que realizarse & un tipo de cambio inferior 4 la par.

§ 76. ;Cémo se ha determinado el tipo de la nueva mo-
neda metdlica que se adopta para hacer la conversién?—
Cuando se ha tratado de determinar el tipo de la nueva
moneda metdlica que ha de adoptarse para realizar el can-
je del biilete y poner término al régimen de la inconver-
si6n, se ha suscitado una cuestién de aquellas en que no
hay, por lo regular, unanimidad en torno de una soluci6n,
;Cudl es el tipo de cambio que consulta mejor las razones
de jnstivia en la distribucién de los bienes, v las razones de
las conveniencias econ6micas de evitar todo transtorno
<con la reforma?

No es esta una cuestion que haya podido, por lo regular,
resolverse conun criterio absoluto, sino con un criterio rela-
tivo v que, por lo tanto, ha dado origen 4 diversas solucio-
mnes que se han propuestoen los diferentes casos que la
historia nos sefiala al respecto.

En la fijacién del nuevo tipo de la moneda metélica se
ha procurado, por lo regular, no modificar el estado de co-
sas existente, 6 sea elegir un tipo de cambio que no pro-
duzea transtorno alguno en el desarrollo de la vida econ6-
mica del pais. Ademds de esta consideraci6n ha obrado
también la de elegic una relacién de valor que facilite las
operaciones monetarias; por ejemplo, en Rusia se elige la
relacién que se adopt6 por corresponder 4 la relacion de
1 rublo oro—1% rublos papel: una fraccién mis 6 menos
nada habria pecado contra la consideracién primera, pero
00 habria producido una relacién tan facil y redonda como
la del 4 114 ¥ :

Veamos el caso de las operaciones de conversién del
Austria en 1892. El Gobierno en su proyecto de ley tomé
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un término medio del cambio desde 1879. He aqui las cifras
del cambio de Austria sobre Londres segiin las cotizacionss
de la Bolsa de Viena: (1)

1879 117.30 1886 126.01
1880 117.83 1887 126.61
1881 117.83 1888 124.22
1882 119.60 1889 119.55
1883 120.— 1890 116 05
1884 121.89 1891 116.80
1886 12492 ... ST

El término medio de todo este periodo, segfin estas coti-
zaciones de la Bolsa es, 120.66. El proyecto del Gobierno
fijaba ¢l cambio de 120.087, El distinguido economista
K. Menger, en la discusion habida sobre la fijacién de este
tipo de la nueva moneda de oro, encontraba que el tipo
propuesto por el Gobierno era un cambio demasiado alto
es decir, una moneda de oro demasiado pesada. Menger es-
timaba preferible haber tomado el término media del cam-
bio desde 1884 hasta 1891, con lo cual el tipo de cambio
adoptado habria sido de 122.01; 6 sea que la moneda de
oro habria tenido como 2% menos de peso. Segiin el pro-
yecto del Gobierno, con el cambio 4 la vista sobre Londres:
de 120.087, la nueva moneda de oro deberia equivaler 4
2100271 francos; tomando el término medio desde 1884,
como lo deseaba Menger, la nueva moneda de oro sélo
valdria 2,064 francos. Afin agregaba el mismo profesor
Menger que si por la razén de redondear mejor el tipo mo-
netario (eine Abrundung der Relationsziffer) hubiera sido
conveniente salirse de estas cifras, habria sido preferible
adoptar el valor de 2 francos 5 céntimos para la nueva
moneda de oro. La relacién de cambio elegida por el Go-
bierno para la conversién _del billete era, pues, para Men-

(1) El cambio estd expresado por el valor en papel de 100 Gulder
de ]a antigua moneda de oro,
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ger, inconveniente por lo elevada, 6 sea por que significaba
una valorizacién excesiva de la moneda (1). Como puede
verse en el cuadro que damos del premio del oro, este ha-
bia disminuido bastante desde 1889, y el tipo monetario
propuesto por el Gobierno, que Menger reputaba muy ele-
vada era, sin embargo, mAs bajo que el que habia corres
pondido al del eambio de los filtimos afos.

Otros, por la inversa, consideraban queel tipo elegida
por el Gobierno era muy bajo y que debia adoptarse una
moneda de mayor valor en oro. Otros se manifertaron par-
tidarios de adoptar el tipo del cambio que hubiera en el
momento de realizarse la conversién (Tages cours) (2).
Otros afin, 4 pesar de no existir propiamente en Austria
una moneda metalica 4 la cual correspondiera el papel-mo -
neda, como lo he explicado (§ 49), decian que debia adop-
tarse la moneda equivalente 4 2.50 francos. valor primiti-
vo en oro que le estaba asignado el florin de plata. Estos
eran los que se fundaban en la teoria del cumplimiento de
lus promesas dereembolso al cual estarfaligado el honor de
la Monarquia.

Cuando se preparaban las operaciones de conversién en
Rusia se presentd la misma cuestion. Después de las discn-
siones de estilo el Gobierno adopt6 el tipo de 6635 kopecks
oro por un rublo billete. Este tipo, segfin el Ministro Witte,
tenia la siguiente justificacién: 1° no modificaba el estado
decosas existente, 27 estaba en armonia con las fuerzas eco-
n6micas del pasado y 37 establecia una relacién coémoda
entre la nueva y la antigua moneda (esto correspondia &
establecer la relacién de 1 rublo oro por 1% rublos papel).
El mismo Ministro Witte decfa al respecto: “No es posi:
-ble decir con una precisibn matematica y absoluta gue este
tipo de 6624, y no el de 65 6 el de 68, represente el nec plus

.

(1) Véase Der Ubergangzur (Goldwithrung. Von prof. K.Menger
Wien und Leipzig, 1892, . . 1

(2) Eteocle Lorini.— La questione della voluta in Austria —Un-
gheria., pig. 30.



— 326 —

ultra, sea el finico tipo perfecto.” El Gobierno se incling al
tipo de 66% especialmente por la 3% de las razones ante dj.
cha, es decir, porque correspondia & una relacién més facil
entre la moneda de oro y la de papel, (1 rublo oro=114 ry.
blos papel). Segiin las otras dos primeras razones, lo mis-
mo habria podido adoptarse el de 65 6 el de 68 como lo
dice el mismo Ministro.

Al establecerse la caja de conversi6n de la Reptiblica Ar-
gentina de 1899 se presenta esta misma cuestion y con
mavores dificultades atin porhaber sufrido ¢l papel-moneda
arg‘rntino oscilaciones muy fuertes de baja en los afios an-
teriores, v por realizarse la operacidn en los momentos en
que se pronunciaba una alza del cambio 6 sea una valori-
zaciobn muy pronunciada de la moneda.

El premio del oro habia sido el siguiente: (1)

1885 137 1892 332
1886 139 1893 324
1887 135 1894 357
1888 148 1895 344
1889 191 1896 296
1890 251 1897 290
1891 387 1898 256

El término medio de todo este periodo despreciando
fracciones, es de 263,

El tipo de cambio propuesto por el Gobierno para la
Caja de Conversién era de 44 centavos del peso oro, lo cual
equivalia 4 227 pesos papel por cada 100 pesos oro.

El Ministro de Hacienda decia al respecto en su mensaje
al Congreso cnando la discusi6n de la ley:

“El Poder Ejecutivo al fijar la relaci6n de 44 centavos
oro por cada peso nacional ha tenido en vista diversas
consideraciones de _;ustma y eqmdad "

"El tlpo :deal seria aquel que conc:hase todos ]os mtere-

(1) Valor en papel-moneda de 100 $ oro.
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ses; pero esto es imposible, porque en esta materia los inte-
reses estdn en contradiccibn unos con otros. El interés de
los consumidores es opuesto al de los productores, ¢l de los
acreedores al de los deudores, el de un gremio es contrario
A otro gremio y asi,”

“No se podia tomar como base del tipo de conversién el
término medio de las cotizaciones hursitiles durante un
largo periodo, como se hizo en Rusia, porque hahiendo sido
muy altas las cotizaciones (fuertes premios del oro) duran-
te el periodo de tiempo més vinculado 4 la sitvaci6n ac-
tual, resulta un tipo muy elevado (un premio del 6ro muy
alto) que vendria & herir grandes intereses creados poste-
rinrmente.”

"“A fin de no causar mayores perturbaciones v de con-
templar los més legitimos y valiosos inlereses, se ha busca-
do un tipo de transaccién, que se acerque 4 los precios que
han servido de base 4 las obligaciones vigentes..."”

Esta ley fué muy discutida en la opini6n, habiendo mu-
chos que la criticaron. El Dr Terry que fué Ministro y pro-
fesor de finanzas en la Facultad de Derecho, se manifestaba
partidario de que el Gobierno cumpliera sus promesas de
reembolso, & sea que volviera al peso oro. Pero como com-
prendia muy bien el Dr. Terry los graves trastornos que
podia acarrear esta politica; proponia que desde luego se
adoptase para la Caja de Conversion el tipo de 200 “pero
con autorizacibén expresa 4 fin de gue el Poder Ejecutivo,
pueda bajar ese tipo 4 medida que la sitnacién de la plaza
v del pais lo permita (1)."”

La verdad es que el tipo elegido por el Gobierno no des-
cansaba en una hase indiscutible, sino que era una transac-
<i6n propuesta por la opinién del Gobierno y un tanto pru-
dencial y antojadizamente, pues ni siquiera consultaba la
necesidad de redondear mejor el tipo de la nueva moneda
€n sus relaciones con las monedas extranjeras.

La verdad es también que en estos casos toda soluci6n

(1) Conferencias Monetarins. Buenos Aires. 1899,
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que se adopte envuelve algo de antojadizo 6 prudencial, En
tales casos se adopta una base que prudencialmente corres.
ponda al propGsito perseguido de salir.de la inconversion
sin producir los trastornos de una crisis, y que satisfaga
mejor el propésito de contemplar 4 los deudores y acreed-
res. Dentro de este criterio que mejor redondee la relacion
de valor de la nueva moneda con alguna de las principales
monedas extranjeras, ha sido preferido,

A menudo no hay una razén determinante en favor de
exclusién de un tipo; pero en todo caso hay que elegir algn
no aunque sea un tanto arbitrariamente.

Igual discusién tuvo lugar en el Brasil cuando la Caja
de conversi6n de 1906. El proyecto del Gobierno adopté el
tipo de 15 d. por cada mil reis siendo la par 27 d. Habia,
sin embargo, una corriente partidaria del tipo de 12 d. E}
Dr. Vieira Souto (prof. de Economia Politica y finanzas) es-
tudiando 4 la fecha esta cuestién se declaraba enemigo del
tipo de 12d. porque “semelhante acto seria un esbulho, um
robo, uma requintada immoralidade (1)." En cambio el
mismo Dr. Vieira Sonto proponia el tipo de 16 d. por mil
reis y declaraba que este estaria de acuerdo con la més ‘es-
crupulosa moralidade.”

CAPITULO VII

LAs OPERACIONES DE CONVERSION EN RUSIA (2)

§ 78.—La unidad monetaria de Rusia era el rublo de pla-
tu de 20 gramos de peso y de ley de 0.900, permitiéndose
la circulacién de las monedas de oro en la proporcién entre
ambos metales de 1:15.4958. En el hecho s6lo podia circu
lar la plata que era la moneda de menor valor.,

En vista de las fluctuaciones del tipo del cambio, y aten-

(1) Caixa de Conversao. Rio de Janeiro. 1906, pig. 16.
(2) La reforme monetaire de la Russie (monographie faite par
ardre du ministere d'Italie) par E. Lovini, traduction de K. Le-
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diendo 4 la neces.idad de llegar algfindia 4 la adopeidn del
padr6n monetario del oro, que imperaba entonces en Euro-
pa, el Gobierno ruso habia dirigido su politica 4 la conver-
si6n del billete por el oro. El ministro Vichnegradsky
(1887-92) manifiesta continuar la politica de sus predece-
sores en el sentido de preparar el camino para la conversion
en oro, no reduciendo la circulacién del billete sing que
aumentando el fondo de conversi6n en oro. Los nuevos in-
crementos de la circulacién de billetes que necesitara el
mercado irian acompafiados de un depésito equivalente en
oro. En 1887 de acuerdo con esta politica el Ministro acor
d6 que debia adoptarse la relacién de 1 y medio rublo pa-
pel por 1 rublo de oro 6 sea que la politica del Gobierno
debia tender & producir la estabilidad al rededor de este
tipo, que estaba en consonancia con las cotizaciones reales
del cambio internacional, v por lo tanto no produciria un
trastorno en los negocios como sucederia si se alzara el va-
lor del rublo oro.

El Ministro de Witte que vino en seguida continué en la
politica de su predecesor procurando, 4 toda costa, mante-
ner con cierta estabilidad el cambio al rededor del nivel va
marcado de 1 rublo oro por 1 y medio rublos papel. En
1893, en vista de la gran baja del precio de la plata v de
acuerdo con su politica en favor del oro, prohibié extricta-
mente la libre acufiacién de monedas de plata y prohibié
también la importacién de las monedas de plata extranje-
ras, quedando asi el papel-moneda en Rusia en situacion
parecida 4 la que tuvo ante igual medida el papel-moneda
de Austria: no correspondia por laley 4 ninguna moneda
metalica determinada, pues la ley no sancionaba afn defi-

dos de Beaufort. Paris 1898.— L/achévement et I'application de In
reforme monetaire de la Russie par B. Ledos de Beaufort. Paris
1889.—Die Osterreichisch-Ungarische Wihiungsneform von A. Spitz-
milller. Wien und Leipsig 1912 (cap. V.)—L’abolition du cours Force
en Russie et en Autriche par Paul Cahen. Questions manetaires.)
Paris 1905.— Arthur Raffalovich. Le marché financier.
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nitivamente la conversi6n por oro en la proporeitn acor-
dada por el Gobierno de 1 R. oro por 1y medio R. papel,
En 1897, crey6 llegado el momento de confirmar con Ia
fuerza de la ley toda esta politica monetaria y se dict6 ¢f
dkase de 8 de Agosto que vino 4 establecer las bases de Iy
conversiGn confirmando la va elegida norma de 1 rublo aro
por 1 y medio rublos papel. Segfin la expresion del propio
Ministro esta relacion no modificaba el estado de cosas
existente; estaba en armonia con las fuerzas econémicas del
pasado y significaba una base cémoda y simple entre ¢l an.
tiguo rurhlo de papel y el nuevo de oro (1), Era esta opera-
ci6n la mera continuacion del estado de cosas existente,
puesto que el tipo de la moneda de oro elegida estaba en
consonancia con las cotizaciones reales del cambio en el il-
timo periodo de mds de 10 afios. Después de 1893 la plata
continud su baja de precio, pero el cambio se mantuvo 4 su
nivel anterior.

La moneda de oro llamada imperial era antes de 10 ru-
blos, ahora con la reforma, esta misma pieza pasaba 4 va-
ler 15 rublos, haciéndose sellar piezas que llevaban la ins-
cripeidn de 15 R. (fikase de 3 de Enero de 1897),

En el mismo afio 1897 el Banco de Rusia iniciaba la con-
version del billete. Para establecer la circulacién de los bi-
lletes del Banco sobre base s6lida, se acordé que la emision
s6lo se haria con sujecién 4 las necesidades estrictas del
mercado monetario. El excedente de billetes sobre la suma
de 600 millones de R., deberia en adelante ser siempre ga-
rantido, por lo menos, porigual valor en oro, 6 sea, por
cada rublo billete emitido, la caja en oro deberia aumentar
también en un rublo. Respecto 4 los primeros 600 millones
de hilletes, el encaje er oro deheria ser igual por lo menos i
300 millones.

La Rusia entraba en el régimen del padr6n de oro, dejdn-

{1) Esta relaciin equivalia 4 1 R. papel =66 2/3 Kopecks oro
=2/3 R, oro=2,627 Francos = 2.16 marcos.
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dose la plata circunscrita al rol de moneda divisionaria, Se
determiné que ¢l monto de la moneda de plata acufada no
deberia pasar de una suma en rublos igual al triple de la
poblaciéu delimperio; y se fijo en 25 rublos el maximum del
poder liberatorio de las monedas de plata.

El Gobierno ruso no s6lo se satisfizo con volver 4 la con-
versi6n del billete, y dar asi estabilidad al cambio interna—
cional, sino que traté y logrd conseguirlo que circulasen las
monedas de oro, para lo enal hubo de vencerse la costum-
bre tan arraigada de emplear exclusivamente el billete que
tenfa el pueblo ruso. Para esto, entre otras medidas, como
ser ¢l cobro de ciertos derechos en oro, fué disponiéndose la
disminuecién gradual v paulatina del billete de corte peque-
fio 4 medida que el pueblo iba acostumbrindose al uso
del oro.

He aqui un cuadro del movimiento de la circulacion de
billetes y oro:

MILLONES DE RUBLOS

Fi“_ del Oro ll Billetes
R0 Total del
| 0ro F—
En el Bapeo En En el Banco En
Imperial | eirenlaeidn | lmperial | cirenlacidn
i
1896....| 1,206 37,5 | 1,243 139.7 981.6
1897..0 1,815 155 1,470 69 930
1898....) 1,146 445 1,591 41.8 683.2
1899, | 927 6394 [ 1,366 112.7 517.3
1900,,__! 807.8 684.5 1492 77T 552.3
1901..., 830.1] 6949 1,525 71.6 o584
4 f8)
(1) (2) (3) ( -
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La columna (1) es formada por apreciacién, y por lo
tanto, no tiene la exactitud matemdtica de las otras co-
lumnas.

Este cuadro muestra que A& pesar de la disminuci6n del
encaje de oro del Banco, la conversién del billete aparece
cnmﬁletmnente asegurada por la relacion entre la caja me-
télica y el monto de la circnlacion de billetes; y ademas,
por el incremento paulatino del stock de oro en manos de
particulares en la circulaci6n.

La firme voluntard del Gobierno ruso de -oasolidar el
régimen del padrén de oro, la prudencia con que ha ido
tomando sus diferentes medidas tendientes 4 este fin, han
asegurado la realizacién de una operacion tan trascenden-
tal como ésta, en muy buenas condiciones de seguridad v
sin prodm:ir trastornos en el desarrollo econémico del Im-
perio. La influencia de unos cuantos Ministros de Hacien—
da que persiguieron la misma politica por el espacio de
cerca de 20 afios, se ha podido dejar sentir mejor en un Go-
bierno absolutista como el ruso, que en los Gobiernos par-
lamentarios tan cambiantes como el nuestro, en los cnales
no se concehiria semejante unidad de rumbos, en tan largo
espacio de tiempo.

Ademas, el Imperio rusohapasado todo este tiempo por
un periodo de un gran desarrollo y progreso econtmico:
los ferroearrileshan desarrollado el comercio y la industria
en €l vasto territorio del Imperio y la proteccién 4 la in-
dustria nacional ha desarrollado la produccién industrial.

CAPITULO VIII
LAS OPERACIONES DE CONVERSION EN AUSTRIA

§ T9. Operaciones de conversién de 1811 y de 1816 (1.
—En los primeros periodos del papel-moneda de Austria se

(1) Cahen P. L'abolition du cours foreé en Russie et en Autriche.
W. Summner. Austrian paper money (A Hist, of the American Curren-
¢y). P. Leroy Beauliew. Traité de la sciencie des finances.



— 383 —

produjieron fuertes depreciaciones del hillete, He aqui un
cuadro del movimiento del precio del oro y de la cantidad
de billetes en circulacién desde 1796, '

|
Afios de l::-lil'.‘.‘c?l—:;;‘?uil::rﬁlt::tu i b‘rcm?&”flljnfi‘;h::""on“

1796 ccuereienrinnans 100,25 ‘ 46.5
1797 102 T4.2
p 41 - PR SR 101 | 91.9
1799 eerrenes 107 141

1800 .. : 115 200.9
- 1 116 | 262

1802 120 337.2
1803........ 133 339.2
1804 135 ' 3476
1805 146 ITTA
1806 175 4498
1807... 202 487.6
1808, . 222 524.2
1809... 315 [ 650.9
1810... 552 995

1811 833 1.061

La depreciacién llegé hasta cotizarse los 100 Horines
plata en 1,200 florines papel

Habiéndose llegado 4 esta gran depreciacién del billete
con relacion 4 la moneda metélica, el Gobierno acord6 por
decreto de 20 de Febrero de 1811, reemplazar el billete cir-
culante por otro billete (Einlésungsscheine), sobre la base
de 5 florines de los antiguos bilietes por 1 florin de los nue-
vos. A estos nuevos billetes se les declaraba garantidos por
el valor de los bienes eclesidsticos. Fué, pues, una conver—
si6n de billetes inconvertibles por otros billetes inconverti-
bles, como se habia hecho en Francia en tiempo de los assi-
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gnats y en ciertos casos de los Estados Unidos en el perio-
do colonial. ¥

En 1812 el estado de guerra se produjo nuevamente, la
confianza no se restablecié y el nuevo billete siguié también
depreciandose. He aqui el cuadro del movimiento del cam-
bio v la virculaci6n de billetes:

Precio en papel-moneda Oirenlacidn
de 100 flovines plata  en millones de florines

3 1124 LA 137 212
TRL3 . e 153 295.6
1814, . ivan 228 457.6
R v 361 610.1
1o B S e 328 638.7
ERLT g 330 498 7

En 1816 se fund6 el Banco Nacional de Austria y se pro-
eurd, por medio de €1, ir retirando de la circulacion los bille-
tes del Estado, para dejar en su lugar solo los hilletes de
banco, los euales serian convertibles en moneda metdlica.
Parte del capital suhserito por los accionistas del nuevo
banco se dedico al retiro de billetes.

Para hacer la conversion del billete que, como hemos
visto, en 1815 v 1816 estaba depreciado en una proporeién
mayor que de 300 4 100, se acordd adoptar como base la
proporeion de 250 florines papel por 100 florines plata.
Como se ve, si en 1811 el florin habia perdido 4/5 de su
valor metdlico, en 1816 se le rebajaba todavia de un 60%
mas,

El banco ofrecié al pfiblico convertir ¢l billete ddndole
por cada 140 florines sclamente 40 en billetes convertibles
¥y los otros 100 florines en una obligacion que ganaria el
1% de interés. '‘Ainsi, on espérait 4 la fois assainir la cir-
culation, dont on réduisait le montant, et introduire une
monnaie capable d'inspirer confiance'’. (P, Cahen).
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Iniciado el canje, los portadores de billetes se presenta-
ron al Banco exigiendo moneda metélica. Se produjo una
corrida 6 ren que trajo por consecuencia la susper;;if)n de
la conversion del billete bancario. No existia ¢l grado de
confianzn indispensable en estos casos para mantener la
circulacién del papel baneario. Sélo algunos anos méas
tarde se pudo volver 4 la conversi6n del hIiHete. para reco-
menzar nuevamente el curso forzoso en 15848,

§ 80. Las leyes de conversidn de 1592 (1).—Ya hemos
visto cudl era la situaeifn especial del papel-moneda de
Austria(y 42)desde 1879, época de la suspensidn de la libre
acufiaciion de la plata; era un billete inconvertible (ue no
correspondia & ninguna moneda metalica determinada.

Respecto 4 la marcha del cambio internacional, el lector
podra ver los datos necesarios en las respectivas estadisti-
cas que aqui hemos dado.

Cuando se tratd de salir del papel-moneda, lo primero
que se hizo fuéadoptar la resolucién deestablecer el padrén
de oro, sistema monetario fue venia imponiénidose en Eun-
ropa con fuerza irresistible desde 1871 especialmente.

in 1891, cuando el Gabierno preparaba la vuelta al
régimen del oro, se planted la cuestion del tipo de la nueva
moneda, 6 sea, del contenido de metal fino de ella, punto
del eual dependeria el valor de ella en el cambio nternacio-
nal. D iminé al respecto la idea de tomar un término me-
dio del cambio durante todo el dltimo periodo desde 1579

(1) Carl Menger. Der Ubergang zur Goldwihrung. Wien und Leip-
zig, 18492, Eteocle Lopind, La guestione della valutn in Austrin Un-
gheria. Tovinn, 1893.—Dr. Alew. Spitzmitller. Die Osterrichisch-
ungirirel Wilirungs-reform Wien n. Leipzig, 1902, — Faul Cahen-
Liaholition du cours fored en Russie et en Autriche (Questions mo-
netaives. Parfs, 1905), — Denkschrift iiber das Papiorgeldwesen der
Osterreivhisch ungavischen Monarchie. (Finanz-Ministerium) Wien,
1892 — Statistische Tabellen zur Wihrungs Frage. (Finanz Ministe-
rinm), Wien, 1892, Knapp Staatliche Theorie les Geldes. Leip-
zig, 1905,

PAPHEL MONEDA 22
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4 1801 (Durchschnitte cours), 6 sea, del periodo en el cual,
por la suspensién de la libre acunacion de la plata, no
existin moneda metdlica 4 la eual correspondiera el billete
inconvertible. Después de las discusinnes inevitahles del
caso en torno de lus diversas ideas emitidas al respecto, se
aprobd la lei de 2 de Agosto de 1892, Nim. 126, que cre6
como unidad monetaria 4 la corona de oro, en vez del
antigno forin Seglin esta ley, un florin pasaba 4 valer

dos coronas:

3280 coronas=1 kilogramo de oro fino

1640 Horines =1
1 corona —1.050 135 francos
1 florin  =2.100 271 i

" " " "

Hﬂ_\' en esto un ]N_‘L'hl) t‘[l.h.‘. }i]]:ll‘cl'{f como eéx Ll'(ll‘]l_l “' nece-
sita una explicacion especial. Me refero al cambio de nom-
bre v afin de tipo de nmdad monetaria, ; Por qué se aban-
donaba el Aorin 6 Gulden tradicional, por la eorona? Hubo
al respecto tamhién una discusion agitada, pues el punto
no carecia de importancia, v la razon que deeidio 4 la ma-
yoria v al Goblerno en favor de la nueva moneda llamada
corona, segin lo expresa E. Lorini, fué ¢l evitar la confu-
sidn que podria formarse por aguello de que todavia exis-
tian en eirenlacion de los antiguos forines de oro, d=l pa-
sado régimen bimetalico con una relacion de valor entre el
oroy laplata de 1;15.3. Como la nueva ley creaba un
nuevo forin de oro de menpr valor que aguél (correspondia
duna relacion de 1:18.2) se podia haber formado una
confusion entre ambos florines, No se quiso adoptar ni el
franco ni el marco y se prefirié, por considvraciones de orden
nacional 6 interno, adoptar unaunidad propia que prestase
eomodidades para las transacciones v euvo valor guedaba
comprendido entre el franco v el marco, Algunos prefirieron
la unidad monetaria de méas bajo tipo que ¢l lorin, como
era la corona, porque esperaban con ella que los precios



387 —

serfan en general mas bajos, 1o cual determinmin una
ventuja social.

Esta ley creaba el nuevo sistema monetario, metélico
mas no iniciaba adn la conversion del hillete.,

§ B1. Estado de la circuracion monetaria en 1892 —Conio
puede verse en los cuadros estadisticos, la circulacian e
billetes era parte de hilletes bancarios y parte de Inlletes
del Estado. La arculacion del banco emisor era en 1892:
120 144 billetes de 1,000 flormes: 1.777,013 bulli tes e
100 flomnes; 18,014,229 nlletes de 10 florines; total: 477
987,590 Aurines,

Las reservas metdlicas del banco eén 1892 eran lus si-
guicnlcs: 734 millones de flurin 8 oro; 1689 milloves de
Hores plata y 19.2 millones de flormes en letras solre pla
ZaS extranjeras.

Por sus estatutos el banco estaba obligado 4 convertir
sus hilletes contra la moneda metdlica de curso legal (ge
wen gesetzliches Metallgel 1); prro queldaba esta disposician
suspendida mientras durara el curso forzosode los billotes
del Estado. Después que el bstado convirtiera sps hille
tes, se dispondria nuevamente que el banco esntinuat por
su parte convirtiendo los suyos 4 la vista por Lo mimeda
metdlica creada por la ley de 1892 de gue hemos haliladao.

La circulacitn de los hilletes del Estado se encoctralia
reducida después de la ley de 1592 4 312 nullones de f ries
en billétes del Estado (Staatspoten) del tipo de 1.5y S0
Aorines: Ademés habia otros billetes emitidos por el Estinlo
con una garantia lipotecaria (Salinenscheinen) cuyo mion=
to llegaba a 11 millones de florines. Bl total, pues, ile la
circulacién de los hilletes del Estado era de 412 millanes
de florines,

§ 82. Las operaciones de conversion del billete de/ Esta-
do posteriores 4 1892 —La uperacion financiera propra-
mente tal, que era necesario realizar para dar términa al
billete inconvertible era la del retivo 6 canje del nllete del
Estado. Después de realizada esta operacion, el banco que
contaba con recursos en metélico, y que gozuba de gran
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erédito, podria continuar con sus hilletes la conversion 4 1a
vista por la moneda metédlica legal cnando asi se acordara.

Los Gobiernos de Austria v Hungria se pusiernn de
acuerdo en 1892 respecto 4 la reparticion de la responsal-
lidad de ambos enlas emisiones de los billetes del Estado; y
se acordd, entre ambus, proceder & su retiro. Ambos Go-
biernos contrataron un empréstito (eada uno segfin la pAar-
te que le cnrrt'.-:pnﬂr“é\ sepfin el arreglo) para hacerse de
fondus con que ir retirando los billetes del Estado,

El afin 1893 se produjeron ciertas perturbuaciones de la
situacion econdmica y monetaria, que hicieron temer por
¢l éxito de la refirma. El curso mismao del cambio tuvo (ue
sufrir: la cotizacidn sobre Lonilres llegd a4 127.65 siendo la
par establecida por la ley de 1892, de 120.087.

El Gubierno Austro Hingaro resolvid, sin embargo,
continuar la operacitn de retire de su billete adelante, ha-
cienido uso de lus fondos gue tenia al respecto listos. La ley
de 9 de Julio de 1894 N.? 154, autorizé a retirar 200 millo-
nes flurines de hilletes del Estado, comenzando primero por
los de 1 flurin y continuando en seguida con los de 5 v 50
florines.

Para retirar estos 200 millones de florines reemplazan-
dolos por las nuevas monedas, se lanzaron & la cirevlacion
directamente por el Gabierno 40 millenes en piezas de ora
de 1 corona. Quedaba, por consiguiente, un saldo por reti-
rar de 160 millones de florines en billetes del Estadu; y pa-
ra estos el Gobierno entregd al banco los 160 millones en
monedas de ora, debiendo el banco retirar de la circulacion
160 millones de billetes del Estadu. Pero el Banco no entre-
gaba al piblico el oro acufiado en canje del hillete, sino
que le daba billetes banearios y moneda de plata de la es-
tablecida por la ley. El Banco no estaba adn legalmente
obligado 4 iniciar la conversién de sus billetes.

Las operaciones continuaron con felicidad: e! hillete del
Estado fué retirdndose poen £ poco de la eirculacion en
1894 v en los afios siguientes, hasta que en 1899 habian
sido retirados de la cirevlacién los 200 millones florines de
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billetes, quedando, por consiguiente, nn caldo de 112 mi-
Hones de florines para completar los 312 millones.

En 1599 el Gobierno resolvié ecompletar el retiro de estos
112 millones de florines de billetes del Estado, para lo cua
entregbal banco igual suma en oro amumedado, v el haneo
entregh  al pabheo en ecanje de los billetes l'i-l'l Estado
32 millones de flurines 6 sea 64 millones de las nueyas

coranas en moneda de platn dv 5 coronas, v 80 millones

de flarines en billetes de banco de 10 coronas,

Como se ve, el banco guardnha el oro en caja v reempla-
zaba el hillete inconvertihle del Estado por billetes bhanea-
rios convertibles v por maneda de plata. La operacion se
continuaba en condiciones de regularidad y rodeala la si-
tuanciGn del suliciente ciélito para gue no se produjera
ningiin movimiento de desconfinnza,

Dijimos al expresar la cireulac Ga de hilletes del Estado
que ademés de los 312 millones de flornes habia vira clase
de billetes lanzados con cierta garantia hipotecaria, lla-
mados Salinenscheinen ¥ cuyo monto era de 100 millones.
En 1894, se les redujo 4 70 oullones, Despuds se continub
esta amortizacién y se convirtid el saldo restante con un
empréstito,

Retirado de la circulacifn el billete inconvertible del

istado, el sistema monetario Austriaco se normalizaba
quedando Gnicamente el hillete del banco privilegiado (die
Banknoten), en cireulacién, Seafin su privilegio tenia el
banco austro hiingaro el monopolio del derecho de emitir
billetes.

Hasta aqui llegaron las operaciones de conversion pro-
piamente tales hechas por el Gubierno, El banco emisor de
billetes no estaba obligado & convertir su billete & la vista
por la nueva moneda de oro ereada por la ley de 1892

A partir de 1892, ¢l tipo dei camhio continué teniendo
sus fluctuaciones, Parece atin que los propios bancos l:ll’]-
vados en los cuules el Gobierno depositaba sus fondos en
oro, para que ellos le proporeionaran las letras de cambio
para hacer los pagos de las deudas fiscales en el extranjero,
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especulaban con las fluctuaciones perididicas del cambin in-
ternavional (1), En vista de esto, el Gobierno decitho enten-
derse finicamente con el Baneo Austro Hfingaro, pira
depositar en él sus fundos en oro v hacer, por su intermedio,
los prigos en el extranjero. Desde el rtﬁ:)‘lgl‘][ el Baneo, 4
pesur de no tener por la ley, la ahligacion de convertir 4 la
vista sus billetes por oro, lo hace voluntariamente; pues se
ha [}I‘H|.IU\‘.~‘T.II la |Jlr]ft1ca e mantener la estabilidad del ti—
pe del cambio internacional, tal cual lo expliqué (§ 59).
Esta politica ha sido seguida con todo éxito, El aro que
el banco da al pablico, vuelye nuevamente 4 sus cajas. El
mercailo del ecambio ha sido completamente regulado por
el banco.

El baneo ha operado en esta forma, no por méviles de lu-
ero privado, sino persiguiendo el interés pblico de la esta-
ilidad del tipo del cambio internacional. En el periodo de
1901 4 1906 las Auctuaciones maximasdel cambio son tan
pequenias que no pasan de 1/5 por ciento, en favor 6 en
contra de la moneda aostrinca. Es la estabilidad que se
consigue con el padron de oro.

En esta situacion, como se ve, no hay apremio por ir al
régimen de la moneda metalica, como fué la Rusia, v como
estén los principales paises de Enropa; y afin hay mochos
que son partidarios de quedarse en la situacién en que se
esti.

En resumen, la ley de 1892 cred la nueva moneda metd -
lica de oro en la coal debera ser convertible el billete; el
Estado retir6 sus hilletes de la cireulacion; v el banco con
sustock de oro mantiene la estabiiidad delcambio 4 la par,
4 pesar de np estar todavia obligado por la ley 4 convertir
su hillete,

t1) Zuckeriand. Handworterbueh von Conrad, 3. edicidn (Ar-
ticulo sobre el Bunco Anstio Hingaro que he lefdo traducido por la
National Monetary Commission de Washington).
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CAPITULO IX

(O PERACIONES DE CONVERSION DE CHILE EN EL PER[ODO
DEL PAPEL—MONEDA QUE TERMINA EN 1895

§ 83. Situacidn ccondimica quese presentaba desde 1891.
—En el parrafo 12 vimos el origende la inconversion y cur-
s0 forzosao del hillete bancario en Chile en 18785, ‘

En 1879 sobrevino la guerra del Pacifico, y se recurre &
las emisiones de billetes fiscales, como expeldiente para cu-
brir los gastos de ella, v desde entonces quedan estos hille:
tes como la verdadera moneda de curso legal, El lnllete
bancario, desde que cesh el plazo de su inconversion, signid
circulando 4 virtud dela antigua ley de bancos que lo auto-
rizaba; pero,como al presente no hibia moneda metalica, su
eondiciom era un tanto distinta como lo vimos (§ 61). En
los cuadros estadisticos podrd verse el desarrollo de las
emisiones bancarias y del Estado, y también el cambio in-
ternacienal. (Parte 11).

En 1891 sobreviene la guerra civil, v durante ella se au-
menta la emision fiscal en $ 20,809,297,

Antes de la revolucin la eirculacion era:

Billetes GSCAles. ....commrmorrmmmnenmneness B 22,757,224
Billetes hancarios.....coovmeeneeeies 3y 185.544-,856

$ 41.303.080

Al terminar la revolucién en el mismo afio 1891 era de:

. % 42.263,424
20.291,036

§ 62,554,460

Billetes fiscales........cee ..
Billetes bancarios,......
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En 1892, estando el Gobierno vencedor preocupado de
regularizar la situacién, quiso retivar de la circulacion las
emisiones lunzadas durante la guerra civil, y en Diciembre

de este afio dejaba la circnlacién reducida a:

Billetes Ascales.....cc-carimmeaimensavins $ 31.375,738
5 14,279,096

$ 45.654,834

Esta pnlitica pn'u']ujo cierta restriceibn monetaria, como
lo expliqué al hablar de lns electos de las incineraciones de
billetes (§ 38), y hubo de lanzarse una emision de hilletes
Namados vales de Tesoreria. La circulacién de hilletes era
en 21 de Diciembre 1893:

Billetes fiscales...oocn i aainsi $ 29.596,033
Billetes bancarrios.........c.cccoein o 17.266,507
Vieaside (ReSnreriai. . enssssnamesias +  8.902,000

$ £5.764540

El cambio internacional comienza desde 1890 un perindo
de descenso, cuyo minimum se produce en 1894, En 1892
el término medio fuéde 18 d, de 15 en 1893 v de 13 den
1894, Esta baja del cambio impedia que la agricultura chi-
lena sufriera de la baja de los precios que desde 1891 &
1596 se dejo sentir en otros paises.

Los preciosde las propiedades riisticas y urbanas habian
estado de alza desde 1891. Las operaciones de erédito ha—
bian tomado desarrollo y también lus especulaciones. He
aqui el desarrollo de las operaciones hancarias:
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Afnios Fréstamos Depdsitos Capital pagado
1888 * 103.312,000 89023000 23 675,000

1889 1261920 0 90,350,000 25.117.000
1890  117.037,000 92209000 30 476,000
1891 130.659.000 131472000  43.011.000
1892  145.915,000 133.489,000 37.185.000
1843 147182000 120.267.000 40.914,000
1894 147,913,000 124,499,000 43.514,000

El movimiento de desvalorizacion de la moneda impul-
saba 4 contraer deudas, exajerando las operaciones de
crélito. Los préstamos hanvarios eran, por lo regular, &
plazos largos, como ser, por ¢jemplo, cuentas corrientes de
agricultores

He aqui el desarrallo de las operaciones de préstamos
hipotecarios 4 largo plazo, hechas por la Caja de Crédito
Hipotecario. institucidn fiscal que ha tenido el primer ran-
go entre las de su género en el pais:

Tipo medio del Cantidad prestada

Afios cambio en penigues an bonps hipotecarios
1858 26.35 $ 17.432,400
1889 26.42 17.036.400
1890 32.97 19.335,600
1891 18.27 12,178,900
ob 18 18, 25,494,100
1893 15. 32.103,200
1894 13. 33,445,400

Los precios de las acciones de Bancos v otras sociedades’
anGnimas habian subido bastante hasta el afio 1894.

Pero la situacién era muy incierta € inspiraba muchas
desconfianzas, sobre todo, por la politica monetaria, que-
entonces se desarrollaba.
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§ 84. Politiea monetaria tendente 4 realizar 4 todacosta
la conversian del hillete.—Mientras tanto, desile el mensaje
presidencial de 1892, el Gobierno trabajaba incAnsablemen
te por arribar cuanto antes 4 la conversin del billete, Cosa
extrana parecera ésta, sin duda, 4 los que sin conucer esto
(.|uu entonces pasaba, han visto que el eambio bajaba ine-
xorablemente, hasta llegar en 1894 4 1114 d.

Sigamos ahora ¢l hilo de las medidas tomadas desde
1892 en el sentido de dar fin al curso forzoso. El 2 de Fe-
brero de 1892 se promulgéd una ley segtin la cual queda-
rian excluidos de la eiiculacion los billetes emitidos por la
Dicts dura, desde el 31 de Diciembre de este mismo afio, El
Gabierno se encarguba de retirarlos por medio de un em.
préstito. No se le di6, después, cumphmiento absoluto 4
esa Ie'\'. POT NO pmd ueir upa contraceiin 'rm'mel.aria, como
vimos (8§ 38),

El 26 de Noviembre de 1892 se promulgaba una ley des-
tinada 4 realizar la conversion del billete por una moneda
de aro, creada por esta lev, cuyo valor era de 24 penigues.
Esta ley disponia un emoréstito externo de 1.200,000 li-
bras esterlinas, con cuyo producto se incinerarian 10 millo-
nes de pesos papel en 1893, v en 1894 y 1895 se contmua-
rian las incineraciones de billetes, reemplazandolos 4 la vez
por las nuevas monedas metélicas, siel cambio no hubiera
bajado de 2312 peniques. Desde el 31 de Diciembre de 1895
en adelante, seghn el art. 7% de esta ley, el papel moneda
del Estado se retiraria (le la circulacion, canjeandolo por el
equivalente al peso platade 25 gramos del antiguo sistema
bimetélico, v el 1% de Julio de 1896 el papel-moneda emiti-
do por ¢l Estado dejaria de tener calidad de moneda legal.

La ley daba al peso, unidad monetaria de oro un valor
equivalente 4 24 peniques (0,798 805 gramos de oro con
ley de 11{12). El antigno sistema monetario metdlico que
era reformado por esta ley era el bimetalismo con un peso
‘oro de 1,525 gr. y un peso plata de 25 gr.

Con el olijeto de eumplir con las disposiciones de esta ley
‘bimetélica, 6 sea, con el ohjeto de cumplir las promesas de
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reembolso del billete, segiin su valor nominal, el citado
art. 7.0 de la ley de 1892 disponia el canje del billete por el
equivalente al peso plata de 25 gr. Escrapulosidad, que sia
duda, no venia 4 beneficiar 4 los mismos que se hahian an-
tes prrjudicado por la baja del camhio desde 1879,

Cuando se discutia esta ley de 1892, al tratarse de la
la fijacidn del tipo de la nueva unidad monetaria metdlica,
hubo varias correntes de opiniones. Unos, ateniéndose 4
las pri mesas l'il.“rermimlsn hechas por el Estada, en nom-
bre del fiel cuﬁi’f‘_llnnitllm de ellas, opinaban que no pailia
adoptarse otra moneda siné el peso de oro de 1.525 gra—
mos que valia alrededor de 45 peniques, 6 bien el peso de
plata de 25 gramos que determinaba la ley; y como halia
una gran mayoria en favor del padron de oro, estimaban
que ¢l nuevo peso oro que debia crearse deberia valer tanto
cuanto era el valoren oro de 25 grs. de plata. Otros eran
de opinion de fijar la nueva unidad monetaria de oro aten-
diendo solamente 4 un espiritu de equidad v conveniencia,
La ley quiso tomar en cuenta ambas ideas: de acuerdo con
esta filtima corriente fij6 el tipo de 24d. y de acuerdo cin
aquellos consultd el articulo 7.9 4 que ya hicimos referen=
cia. Por filtimo, habfa otra corriente de opinion envmiga de
la reforma por considerarla inoportuna, inconveniente.
Eran los anti-conversionistas 6 sea, como les llaman alga-
nos, los “papeleros’.

;Pero qué sucedia mientras se promulgaba esta ley?

A fines del afio 1892 dejdse sentir una contraceién maone-
taria por efecto de la disminucién del medio circulante.
Prodéjose esta contraccibn comao sigue. Hemos visto que
después de la revolucién la emisi6n de bilictes fiscales al-
canzaba 4 42.263424 pesos. Aungue en 1892 se habia
dispuesto legislativamente la incineracion de todos los bi-
lletes emitidos por el Gobierno en tiempo de la revolucion,
los cuales aleanzaban 4 la suma de 20.809 297 pesus, vién-
dose que no era posible retirar toda esta suma de la circu—
lacién sin producir trastornos, se incineraron solamente
-9.500,000 pesos. Ademds, en cumplimiento de la ley de 14
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de Marzo de 1887, se incineraron 100 mil pesos mensuales,
Al dictarse, pues, la ley de conversién de 1892 la emision
total de hilletes fiscales se habia disminuido en ese mismo
afio en 10,000,000 de pesos. Después de puesta en vigencia
dicha ley se comenzaron las incineraciones dispuestas en
el articulo 29, las cuales alcanzaron 4 650,000 pesos mas
O menos.

Los Bancos, por su parte, comenzaron también 4 retirar
sus billetes de la circulacion, movidos, va por temor 4 la
obligacion de canjearlos que les imp:)m’& nueva ley, va
porque no admitiéndoselos el Gobierno en sus oficinas se
hacia méas dificil su circulacion, La emision banearia regis-
trada en Junio de 1892 alcanzaba & 19.313 448 pesos, ¥
en Diciembre del mismo afio sélo alcanzé a 14.279,096
Pesns.

Si 4 esto se agrega todavia la ceultacién del billete fiscal
ocasionada no tanto por la esperanza de obtener una uti-
lidad guardando estos billetes hasta 1896, afio en que de-
bian ser canjeados por el Gobierno 4 razon de 25 gramos
de plata, cuanto por la mayor confianza que inspiraba la
solvencia del Fisco en comparaci6n con la de los bancos, se
explica suficientemente que al terminar el afio de 1892 se
dejase sentir una verdadera contraccién monetaria.

Al comenzar el afno 1893, antes de comenzar siquiera la
incineracion de 10.000,000 de pesos preseripta por la ley
de conversion de 1892, tan fuertes se dejaron sentir los efec-
tos de la restriccitn, que el Gobierno mismo, y casi todos los
partidarios de dicha ley de conversién, juzgaron que era
llegado el momento de voiver al mercado el circulante de
que se le habia privado y de modificar la ley de conversion.
Comenz6se entonces & deshacer todo lo hecho en materia
de restricci6n,

He aqui, las nuevas medidas que se tomaron para au-
mentar la circulacion monetaria,

Se di6 4 lus billetes bancarios libre entrada en las ofici-
nas pfiblicas. Esta medida ha tenido en Chile gran impor-
tancia para facilitar la circulacién de los billetes de banco,.
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4 consecuencia no solamente de las contribuciones ptiblicas
y municipales sinG también por pertenecer al Estado casi
todos los ferrocarriles del pais,

Se suspendié la incineracion de hilletes fiscales, dern-
gando los articulos 1.0, 2,9, 3.0, 49, 50, .0 v 8.0 de la
ley de 1892,

Ademas, el gabierno que desde los tiempos de la Revolu-
cifn debin una cierta suma 4 los bancos, en pago de estas
deudas habiales dado unos vales de 500, de 1,000 y 10,000
pesos al portador v sin interés alguno, Cuando arreci6 el
peligro en que se iban viendo expuestos los bancos a4 con-

secuencia fe la restriceion monetaria, ditles el gobierno la
facultad de usar estos vales como medio circulante legal.
Para gque pudiesen servir mejor 4 este fin, hiciéronse hasta
del tipo de cien pesos. Era esta una emision disimulada de
billetes fiscales, que aleanzi 4 la suma de 8,902,000 pesos,

Por fltimo, esa facilidad creciente dia 4 dia con que el
gobierno dictaba una ley hoy, para derogarla manana, au-
mentando la desconfianza, fué haciendo salir de su escondi-
te al billete fiscal,

De esta manera, en el primer semestre de 1893 quedé
deshecho todo lo hecha en 1892 en materia de restriceion.
El cambio internacional cerraba en Diciembre de 1892 4
173 d, en plena vigencia de la ley de Noviembre del mismo
afo que determinaba la conversion & 24 d por peso; y la
baja del cambio continuaba adelante llegando 4 15 den
los primeros meses de 1892!

En 31 de Mayo de 1893 se promulgaba otra ley modifi-
cando, como sigue, las disposiciones de la ley de conver-
sion de 1892,

HARTICULO PRIMERO. Desde el 31 de Diciembre de 1899,
el papel moneda del Estado serd pagado 4 su presentacion
en las oficinas que designe el Presidente de la Repiblica por
el valor equivalente al pesn de 25 gramos de plata vy 9 dé
cimos de fino, con la moneda metdlica establecida porla
ley de 26 de Noviemhre de 1892..

“ART. 279 Desde el 1° de Junio de 1896 la conversi6n del
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pupet.mnneda se hard, para los que la solicitaren, en mo-
neda metélica de la establecida por la ley de Noviembire ¢f-
tada, 4 raz6n de 24 d por peso,

“Art. 82 El papel moneda pagado por el Estado, en
contormidad con los dos articulos anteriores, seréi incine-
rado en la forma ordinaria,

“ArT, 42 Desde el 19 de Enero de 1897, el papel-moneda
dejara de tener curso forzoso™.

Se disponia en otros articulos la formacion de un fondo
de conversiGn, v la obligacion de los bancos de 1r constitu-
veildo también un fondo en oro eqgeivalente al 207 de sy
-pnrler emisor que hahia sido hmitado 4 la suma total de
24 millones de pesos, distribuyéndose esta cantidad con re
laciGn al capital pagado de los bancos existentes. Quedaba
siempre, en esta lev de 1893, sin maodificacién el peso oro de
24 ¢, como unidad monetaria,

Mientras tanto el cambio bajaba mas v més, sin que se

i

notase la menor influencia de estas leyes en él, 1o cual proe-

ba la profunda desconfianza que habia en la promesa del
Gobierno, En otrascircunstancias una ley asi habria tenido

inmediato efecto en el cumbio: entonces no tuvo ninguno,

como puede verse en la depreciacion del Inllete.

Todo este enredo de leyes que se hacian hoy para desha-
cerse maniana, cambiando & voluntad del Congreso el tipo
de la moneda, anmentaba la desconfianza v producia un
verdadero desconcierto. En 1894 llegaba el cambio hasta
el nivel nunca producido hasta entonces, de 11 d por pesol

Mientras tanto la ley que disponia que el billete seria
canjeado en dos afios mds 4 razon de 24 d por peso, estaba
en plena vijeneia. Situacién curiosa que demuestra, como
lo hemos dicho, la profunda desconfianza que tenia el pfi-
blico en el cumplimiento de esta ley. En tales momentos,
pofuisimas eran las personas que contaban seriamente con
el cumplimiento de la ley al cfectuar sus negocios. Ya tam-
bién se palpaba que los bancos no podrian llevar adelante
el pago de sus billetes por las nuevas monedas metélicas,
porque atn cuando las deudas del pfiblico para con ellos
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fucsen mayores que las de ellos con el phblico, gran parte
de los deudores se encontraria en |y situacion de ni pivler
pagar sus deudas, lo cual hacia muy justamente dudosa la
responsabilidad de la cartera de estos establecimientos, La

iguidacion 4 24 d tenia necesariamente que acarrear la
quichra 6 hancarrota de innumerables personas, v la exis

tencia de los bancos llegarin 4 hacerse imposible en medio
de la erisis monetaria, pues, como 1o hemos dicho va, la
extensiOn de sus operaciones de crédito habia ||l‘!_'{{l‘t_]n en
los filtimos anos, 4 veces, hasta el aliso, '

Para mayor complicacion, las alarmas producidas por
las dificultades de la cuestitn de limites con la Repiiblica
Argentina, vinieron & entorpecer més afn por daquel tiem
po la situacion economica v 4 obligar al Gobierno 4 inver
tir gruesas SUmas en armamentos.

En medio de esta sitnacitn se hucia, pues, imposihle el
cumplimiento de la ley de conversion. Asilo comprend 6 el
Gabierna gue desde el mensaje presilencial leido en Janio
de 1894, declard que estaba dispuesto & aceptar que la ley
se modificase convenientemente segiin las exigencias de la
situacion, Con esta declaracion se comprende que la incer-
tidumbre se hacian mucho mayor: va nadie sabia & qué ute-
nerse en la cuestion monetaria,

En general la situacidn econdmica se presentaba en 1894

con caracteres poco halagiiciios para realizar la conversian.

El precio del salitre principal producto de exportacién
bajaba fuertemente en el segundo semestre de 1894, La si-
tuacion de la agricultura era mala, pero la haja del cambio
hasta 1894 muantenia la situacién. Faltas de estadisticas
de la produceion podemos recordar la exportacion de pro-

ductos agricolas:

Exportacidn de productos 1593 1894
agricolas. $ 11.625.774 § 9.108.046

La situacion financiera no era mala; porque la fuente ca-
pital de las entradas fiscales, la exportacién del salitre, se

mantenia en anmento,
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§ 85. Las leves definitivas de conversidn.—Al empezar el
_afio 1895, el Gobierno viéndose en la necesidad de modifi-
car las leves de conversion vigentes, pero munteniendo
siemyjire la idea de dar inmediato fin al curzo forzoso, trato
de buscar la solucion en la conciliaeion de las corrientes
més opnestas, es decir, entre los partidarins mas decididos
de las leyves de conversian v sus enemigos, los cuales dia 4
dia ih;u;#ngrus:imiu sus filas. Por miciativa del Ministro
de Hucienda se llamd 4 una discusion lisa y llana, sin f6r-
mulas rugl:n'ueut;lrlr;s. A un cierto nimero de senadores ¥

diputados de las mas supuestas ideas v partidos politicos,
En esta reunion se reconoeid la difienltad de dar compii—

miento 4 las leyes vigentes, € inspirdndose en el iin de hacer

viable la conversiin metalic
ley en el cual ponian i eleccion del Congreso el tipo de 164
y 18d, para la nueva mone la. Fué é-ta una verdadera

, elahoraron un proyecto de

transaceian entre los partidarios de los 14 1 v sus enemigos.

Como resultado de estas gestiones y el trabajo del Con-
-greso sahid el proyecto de ley, en ¢l cual se hjaba en 184 el
tipo de la nueva moneda v cuyos articulos principales son:

ArTicuLO PrRIMERO.—Desde el 1% de Junio de 1893 el Es-
tado pagard sus hilletes 4 los que lo saliciten en las mone-
das metalicas establecidas por esta ley. Estos billetes serdn
incinerados mensualmente.

Awrm. 2% —Desde ¢l 31 de Diciembhre de 1897 el papel-mo-
neda del Estado serd pagado 4 su presentacion en las ofi-
cinas que designe el Presidente de la Reptiblica por el valor
equivalente al peso de 25 gramos de plata y 9 décimos de
fino, con la moneda de oro establecida por la presente ley,
¥ desde esa fecha queilard desmonetizado el hillete fiscal,

“En esta misma fecha se lignidardn las ohligaciones del
Estado de origen anterior 4 esta ley, reduciendo su valor
nominal, computado en pesos de 25 gramos y 9 décimos de
fino, 4 la moneda establecida por esta ley, y con ella se can-
tinnard haciendo su servicio.

(1) Ley Nim. 277 de Conversidn, promulgadael 11 de Febrero
~de 1895,
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“El pago v liguidacién 4 que se refieren los dos incisos
precedentes sélo tendrd lugar en easo que el valor del peso
de plata de 25 gramos v 9 désimos de fino, tenga en la mis-
ma fecha un valor superior 4 18 peniques, aplicdndose en
caso contrario lo dispuesto en los articulos 19 y 16 de la
presente ley." i

En los articulos 67 7%, 87 ¢ ¢ disponia que los Bancos
garantizarian su emision de billetes con honos del Estado
6 hipotecarios.

En seguida, como ley complementaria, se dict6 la de 28
de Mayo de 1895, que autorizaba la contratacifn de un
empréstito externo hasta por 2 millones de libras ester—
linas. Ademds esta misma ley disponia que el Estado toma-
ba 4 su cargo la conversion del hillete baneario; v los ban-
cos gquedarian de dendores del Fisca por la suma (ue este
hubiera pagad) por el rescate de los billetes de banco. Se
temia yue los bancos no estuvieran en situacién de hacer
frente al canje de sus hilletes dada la situacién de descon—
fianza dominante.

Cuatro son las ideas 6 puntos mas capitales de estas
nuevas leves de reforma de la conversion: 1% En vez de 244,
el nuevo peso tendria 18d; 29 Se acartaba el plazo fijado
para el reemholso del billete;en vez del 17 de Junio de 1886,
se fijaba para comenzar el canje, el 17 de Junio de 1895;
39 El Gobierno, en vez de dar a los Bancos la facultad de
emitir con la obligacion de atender al canje de sus billetes
como lo disponia la ley anterior, se comprametia 4 hacerlo
por su cuenta, pera debiendo los Bancos establecer una
garantia en bonos igual al monto de sus emisiones. Era, se
puede d «cir la supresiGn del billete banecario, porgue se te-
mia que los bancos no estuviesen en situacién de convertir
sus billetes; v 49 Se autorizaba un nuevo empréstito,

§ 86, Continuacién de las cosas después de la promul-
gacién de estas leyes de eonversién.—El ano 1895 comen-
zaba con un cambio al rededor de 13'fyd y tan pronto como
se aprohd la ley de 11 de Fehrero el eamhbio subi6 inmedia-
tamente &4 16% para pasar en Junio 4 17 d.

PAFEL MONEDA 23
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La operacién de conversion realizada en estas condicio-
nes, produciendo una violenta alza de 12417d, en un espa-
cio de poco més de seis meses, era sin duda poco feliz, y
ocasionada 4 graves trastornos de la situacién cconémica,
que no era buena. Por otra parte presentaba el camino
para realizar especulaciones de cambio de las cuales debian
aprovechar especialmente ciertos cirenlos de comerciantes
relacitmados con ¢l extranjero, gue podian vender oro 4
fines de 1894 4 11 y 12d para recomprarlo y pagarlo en
1895 4 18d.

Llego el 1.9 de Junio de 1895, dia fijado para comenzar
el canje de billetes. La atmosfera de desconfianza no se
disipaba un punto; se creia, si, que el Gobierno comenza-
iz, en efecto, el canje como lo disponia la ley, pero se temia
mucho que la conversion no durase sino unos cuantos dias
6 meses. Se habia anunciado por muchos que el oro huiria
en los primeros vapores de Junio, v que el pais, sumido en
una nueva crisis monetaria tal cual la de 1878, tendria ue
volver al curso forzoso.

Ademds, para mayor fatalidad, los alarmantes rumores
de complicaciones en las relaciones con la vecina Repablica
Argentina, aumentaban la desconfianza.

Asi, pues, como era de esperarlo, tan pronto como se
abrieron las cajas de la Moneda al canje, se precipitaron
subre ella los portadores de billetes 4 exigir en cambio, las
nuevas monedas metilicas.

Mientras tanto, los Bancos sufrian el empuje de los de—
depositantes que solicitaban la entrega de sus fondos para
llevarlos al canje.

El Gobierno, entonces, para salvar 4 los Bancos, los cua-
les seguramente no habrfan podido resistir un dia 4 la co-
rrida de los depositantes, en vez de incinerar todos los
billetes que recibia en el canje, deposité nuevamente una
buena parte de ellos en los Bancos, limitdndose de esta
manera & incinerar billetes fiscales y mantener siempre 4 la
par el cambio de los bancarios,
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Después de asegurada la estahilidad de los Bancos, se
continud el retiro de las emisiones de hilletes.

Lacantidad de billetes circulantes en el momento de em-
pezar la conversion era:

Vales del Tesoro .ouiviinciininine.. $ 8.898.728.00
Billetes Fiscales............ 29.601,242.00
20.993,320.00

BOERL o csiitiasesiesirats $ 59.493,300.00

- BT CATIOE 2.8 i crerensreemasas

Los recursos con que contd el Gobierno hasta Mayo de
1897 fueron:

Barras de plata existentesen 1892......... § 4.819,226.15
259, de los derechos de importacion des-
de 1.7 de Enero de 1893 4 1.% de Julio

A0 HRDG, i iiiinenss sxiasssewa b A s SRS 20,304,954 00
Parte pagada del remate de salitreras....  14.884,541.24
Obligaciones de salitreras descontadas... 14.423,6567.43
Venta de riplos salitreros.. ... oestaunsaeny 40,000, 00
Parte pagada por hilletes no rescatados 696,163.50
Producto liquido del empréstito de dos

T O NER i s s e s e iy avasR 24.333,333.33

RIS 20 W T P $ 79.001,785.65

Hasta el 1.9 de Mayo de 1897 los billetes canjeados al-
canzaban a:

Billetes fiscales ... ..emvisssiarsenssrsanaes $ 26.537,82950
Vales del tesoro......ueeannns R.862,828.50
Billetes DanCarios...cccoveemermneeansans 8.752,905.00

LOEAL oo sesrereessemseesseenrineees § 44.154,563.00



Quedaban, por cousiguiente, en circulacion;:

Billetes Ascales e ®  3.063,412.00
Vales del teSOr0. e cirmncaans 33,900 00
Billetes DANCATIOS cuvueenniaserarreenens 12.239,425.00

i o A7 (S e I P S E e SR $ 15.338.737.00

Laos hilletes perdidos é inutilizados alcanzaron alrededor
de 1.500,000 pesos es decir, poco méas del 5% del monto de
la emisian fiscal, Los 12 millones en billetes bancarios cir-
culantes 4 la fecha podian va, cuando la calma se restable-
¢i en 1897, continuar circulando con su conversi6n garan-
tida por ¢l Estado.

Como se ve, bajo el aspecto financiero, el Gobierno no
s6lo contd eon los fondos necesarios para realizar la ope-
raeion del rescate sino que de las sumas que la ley presu-
puestd, sobrd una gruesa partida en 1897,

De los 79.001,785 pesos que segiin hemos visto, disponia
el Gobierno para las operaciones de conversion, hahia en
1897 un sobrante de 17.276,117 pesos, que el Gabierno, en
la memoria de hacienda de este ano, proponia dedicar 4
obras piiblicas

Este conjunto de operaciones monetarias y bancarias
realizado, sin duda, en circunstancias muy poco propicias,
contribuyeron 4 ahondarla situacion de crisis en que se vio
sumido el pafs desde 1895,

La memoria de Hacienda de 1897, pintaba en estos tér-
minos la situacién: “Paralizaci6n de los negocios comercia-
les € industriales, mala cosecha de trigo, escasez de trabajo
para los operarios y artesanos, disminucién de ganancia
para los agricultores, comerciantes € industriales: he aqui
el cuadro compendiado de la situacién'. *La liquidacion
paulatina de los negocios iniciada hace dos 6 tres anos,
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continfiay no se le divisa término si no se adoptan medidas
eficaces para producir una reaccién favorable,

La operacién de conversién 4 18 d en aquella situacién
de crisis y de desconfianza, cuando pocos meses antes el
ecambio habia estado 4 11 d, fué para muchos como un
prente para retirar sus capitales v colocarlos 4 oro. Bl Mi-
nistro de Hacienda dice al respecto en 1897, “Fuéun silve-
se quien pueda general, que continué después de iniciada la
conversifn porque muchos dudaban del éxito de la opera-
ci6n; que, sin enibargo, ha podido hacerse con éxito y puede
va considerarse completamente asegurada”. El cambio in-
ternaciunal, durante como un afo era alrededor de 17%,
1748 6 17TV, s6lo desde fines de 1896 subid el cambio &
1798, tipo superior ya al gold point de salida del oro. Las
exportaciones de oro nacional amonedado fueron: en 1595
seexport6 $ 1.130,990, en 1896, se exportd § 630.644 y en
1897 s6lo se exportd § 212.504.

El interés del dinero llegd & subir enormemente. El prin-
cipal papel hipotecarin del mercedo nacional han sido los
bonos de la Caja de Crédito Hipotecario, institucion fiscal
que ha gozado de gran crélito. He aqui las cotizaciones
que manifiestan la gran baja de los bonos de esta institu-
ci6n en 1896, y por lo tanto, el alza del interés del dinero:

En 1892 los precios de los bonos eran en el mes de Junio:

Baonos del 87 de interes y 2% de amortizacién 106%6%
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En 1896, en el mismo mes de Junio eran:
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Los demds titulos hipotecarios producian un interés ma-
yor; v en el erélitn parvicular los intereses subian 4 extre-
mos usurarios. Sin nfimero de personas se encontraron con
sus negocios en estado peligrosisimo v no poeas tuvieron
que quebrar 6 liquidar desastrosamente. La mayor parte
de las institneiones hancarias verraron sus puertas: de los
nueve hancos que habia entonces quedaron cuatro,

Lus precios de las propieduades rsticas y urbanas, v de
los valores mubiliarios b jaron notablemente. Se dejaba
sentir una gran paralizacion en el movimiento de los nego-
cios. En una p:tinhl'.‘l' st |Irnli|llill.‘rlll'l en forma alarmante
los sintamas que correspanden 4 esas grandes perturhacio-
nes de'la vida eccondmica Hamadas erisis, Todo esto fué en

parte un producto de la reforma monetaria; v en parte
también de otros factores como las malas cosechas agrico-
las, la baja de precios en ciertos productos de exporta-
c1hn ete.

Lac ion. Al

inieiarse el ufio 1898, las operacionesde conversion estaban

1sis sigui6 su languido periodo de hquid:

completamente termmadas y la circnlacién metalica se rea-
lizaba en todo el pais, cuando el fuctor de las alarmas
internacionales, ocacionadas porel mal estado de las rela-
ciones con la Rep, Argentina vino 4 complicar nuevamente
la situacifn,

La firme persistencia del Gabierno en mantener lu con-
‘ulus hasta Jumo de
1888, épaca en la cual la reerudescencia de los peligros in-

versin habia resistido todos los obst
ternacionales llegan & un extremo. Se comienza 4 esparcir
el rumor en Santiago d= que el Gobierno ]Jrrparalm la vuel-
ta del curso forzoso y, como consecuenci

, comienzan los
depositantes de dinero en los bancos 4 tratar de retirar sus
depositos para poner 4 salvo su oro. No se trataba de can-
je de billetes bancarios, pues no los habia en cireulacién,
sino de meros retirosde depdsitos. Pronto este movimiento
toma cuerpo y se produce aqni en Santiago una corrida, un
run & los bancos, que en menos de dos dias, coloca en an
gustiada sitnacién 4 estos establecimientos de crédito.
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La corrida fué un movimiento de panico localizado en
la capital de la Repfiblica; en Valparaiso y d ‘mas cinda-
des, la situacion bancuria no habia sido modificada en estos
dias.

Colacados los bancos de la capital en situacién de no
poder atender al pago de sus depésitos, y amenazando ex-
tenderse la corrida por el resto de la Repfiblica, el Gabierno
autoriza & los bancos para cerrar sus puertas. A continua-
citn se dicta una moratoria general por treinta dias duran-
te cuyo plazo el Congreso resolveria las medidas del ease,
Después de viva discusion el Congreso decide una emsiGn
de billetes fiscales de curso forzeso de $ 50.000000.

No habia caido el oropor unaexportacion de la moneda
metdlica, pues el oro retirado de los hancos era guardado
en cajs por los depositantes v nd exportado. La exporta-
cidn del oro s6lo comenz6 en 1898 con la caida del régimen
del oro y nueva vuelta al papel. He aqui la exportacion del
orn nacional amonedado segiin la Estadistica:

1895, iiiecnireienneee B 1,130,990
TROE: Mo cmee ' 630,644

cereeens 212,504
1898......... s U . " 9.902,928

La causa de la caida del régimen metdlico v de su subs-
tituci6n por el papel moneda fué, pues, la necesidad de sal
var 4 los bancos de una corrida aceidental producida en
aquella situacién de desconfianza por lacuestiéninternacio
nal, No era posible pensar en traer oro del extranjero para
resistir la tempestad del panico, pues el poco oro que habia
mas cercano estaba en Buenos Aires & quince dias de viaje,
desde que la cordillera estaba cerrada.



CAPITULO X

LLAS OPERACIONES DFE CONVERSION EN LA
REPOBLICA ARGENTINA (1)

§ 87. Decreto de IT de Septiembre de 1852 tendente 4
estabilizar el eambio internacional.—Después de la caida
del dictador Rozas, el camhbio internacional, que lhabia
legado hasta valer la onza de oro 880 pesos papel en 1851,
reaccionaha en 1852 oscilando entre 270 y 286 pesos la onza
de oro. EIT de Septiembre de 1852 se diet6 un decreto ten-
dente 4 produeir la estabilidad del cambio en la proporeién
de 256 pesos por cada onza de uro. El Director interino de
la Confederacion seiior Urquiza, guiso evitar las fluctuacio-
nes del cambio que “‘perjudicaban enormemente al pafs,
causando la ruina de las fortunas particulares, y dando
lugar 4 que se empleasen en el agio los capitales que debian
fecundar el comereio honesto, la agricultura ¥ la indus-
tria."

Segfin este decreto, toda oficina piblica de recandacién
de la provineia de Buenos Aires recibiria una onza de oro
sellado en pago de doscientos cincuenta y seis pesos moneda
corriente. El Gobierno pagaria sus obligaciones en oro &
en papel, indiferentemente, al mismo cambio. En los con-
tratos 4 moneda corriente entre particulares, que en lo
sucesivo se celebrasen, el deudor cumpliria su obligacién

(1) El Banco Nacional, Hist. financiera de la Rep. Argentina por
Agustin de Vedia. Buenos Aires 1890.—Congreso Nacional., (Dwario
de Sesiones).—La crisis (1885-1892), por José 4. Terry. Buenod
Aires. 1893.—Cuestiones Monetavia (publicacién oficial) Buenos Ai-
res. 1905.—Memorias de 1a Oaja de Conversidn.—Informe {no publi-
cada) sobre ln Caja de Conversidn de la Rep. Argentina, por don Mi-
guel Cruchaga (Ministro de Chile en B. A). 15 de Jumo ve 1908.—
La conversion de billete, por el Dr. Osvaldo M. Pifiero. Buenos
Aires. 1899,
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satisfaci.endu su deuda en papel, con el equivalente en oro
al cambio designado, Este decreto fué derogado poco des-
pnéi. c'|ucd:mrln, por tante, sin efecto,

§ 88. La ﬂﬁ(‘ma; de cambios de 1867.—En 1863, habien-
do llegadu el billete inconvertible & un gran desprestigio y
depreciacin, pues valia menos afin de 2,500 pesos papel
por 100 de oro, vy considerando el Gubierno (ue era necesa-
rio sacar al pais de tan eritica situacion monetaria, propu-
so realizar la conversiton de los 342 607,656 pesos en hille-
te por oro en la proporcidn de 25 pesos papel por um
peso aro,

En 15867, se dict6 una ley cuyas disposiciones prineipa-
les eran:

“Art. 17 Queda autorizado el Banco de la Provincia
para entregar 25 pesos papel por un peso fuerte (de 16 on-
zas de orn) 4 todo el que lo solicite.

“Art. 2% Queda igualmente auntorizado para dar las
cantidades de metdlico asirecibidas en cambio de papel-
moneda, al dichoe tipo de 25 pesos por un peso fuerte.

“Art. 87 En el caso de que el papel-maneda se depreciara
més alla del tipo, y cuando haya levuelto el metalico reci-
bido en cambio de la suma mandada emitir por esta ley,
el Baneo continuard dando metdlico en cambio de papel-
moneda al mismo tipo hasta el limite de su capital me-
talico (1).

“Art. 4% Los deudores en papel-moneda del Banco de la
Provincia y del Fisco podran satisfacer sus deudas indis-
tintamente en papel moneda 6 en metdlico y al tipo de 25
|esos por uno.

“Art. 5° El Banco de la Provincia podra emitir el papel
moneda necesario para la ejecucion de la presente ley.”

La oficina de eambios principié 4 funcionar con gran
éxito. En el primer aiio de su instalaci6n, por datos que to-

(1) 2.000,000 de pesos oro era este capital. (4 Pinero, La con-

version del billete).
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smo de Terry (1), entraron 4 sus cajas 3.480 881 pesos oro
y en Diciembre de 1868 esta suma llegda 5.440,314 de pe.
s0s oro, En Diciembre de 1872, 6 sea cinco afos después de
iniciadas las operaciones de conversian, el encaje metdlico
lleg6 en la ohicina de cambins 4 15,413,202 pesos oro, Hs-
to significaba que se habian emitido 385.330,050 pesos bi-
lletes contra depdsito de oro.

Al mismo tiempo que emitia la oficina de cambios, el
Banco de la Provineia, del cual aquella oficina formaba
parte, fué también antorizado por ley de 1873 para emitir
‘billetes contra garantia de oro, y llegéasi 4 emitir 300 mj-
llones con 12 millones de garantia.

La eirculacin total llegd, pues, al rededor de 1000 millo-
nes de pesos en hilletes con los billetes existentes e antesde
la oficina de cambio, con los emitidos por estaoficina y can
los del Banco de la Provincia.

Este regimen de conversion durd hasta 1876 época en
que ge volvié nuevamente 4 la inconversi6n. El funciona-
miento de l4 oficina de cambios se habia llevado 4 efecto
con todo éxito por lo que respecta 4 la estabilidad del cam:
bio internacional. “El pais habialogrado cruzar asiel perio-
do eriz: do de dificultades que compren le los seis afios del
67 al 73, en medio de las dificultades naturales de una gue-
rra larga y sangrienta como la del Paraguay, v de otra
interna no menss complicada, como lo erala de Entre Rios
sin que por ello, sin embargo, se alterara el cambio de su
papel moneda, lo que representaba una fuerza inmensa que
cooperaba de la manera més eficaz en bien del desarrollo
de sus industrias nucientes'. (0, Pifiero), En 1883 se volvio
nuevamente al régimen metélico, que solo duré dos afios.

§ BO. Breves antecedentes histéricos del papel moneda
desde 1885.—En 1885 se decreta la inconversi6n, con o
cual se inicia el Gltimo periodo del papel-moneda inconver-
tible de la Reptiblica Argentina que termina en la Caja de
-conversion de 1849,

{1) Cuestiones Monetarias,
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La circulacién inconvertible se inicié en 1885 con la si-
guiente cantidad de billetes bancarios:

Banco Nacional........cocivinnoceen. § 28000 000
. Provineia de Buenos Awes., ,, 27.436.000
» Provincia de Sant Fe......... ,,  2.200 000
i Mufioz y Rodriguez............ i 400,000
o Provincia de Cordoba......... ,, S00.000
o Provincia de Salta..ome. 125,000

$ 58.961,000

En 1887 vino la llamada ley de hancos garantidos segfin
Ta cual se permitia la emisiGn de billetes de baneo siempre
que los baneos depositaran en garantia en una oficina es-
pecial, fondos phblicos 4 aro, es decir, bonos emitidos por
el Gobierno. En esta forma, se les permitia emitir un peso
papel por cada peso oro dado en garintfa, La emision de
billetes bancarios sigue el siguiente curso al amparo de es-
ta ley:

Premio del oro

$ 29.197.000 134 %
. 94,070,000 136 ,,

129,504,000 148
163,647,000 193

En 1890 viene la revolueion que cambia al Gohierno exis-
tente; y en medio de la gran crisis econ6mica y financiera
que se precipita en forma grave, se aumentan lasemisiones
de billetes inconvertibles, con una emisién de 70 millones
de pesos en billetes de tesoreria emitidos por ¢l Gabierno.

La cantidad de billetes circulante en 1890 era de 245
100,000 pesos. El premio del oro alcanz6 4 207% al
finalizar el ano.

En 1890 se dicté la llamada ley de conversién. (Ley de 7
de Octubre) cuyo objeto era atenderd la conversidn y amor-
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tizaci6n gradual del billete. Dicha ley establecié que todas
las operaciones de emisifin, conversidn y amortizacitn del
billete se haria por intermedio de la oficina que se llamaria
Caja de conversidn. Dispuso la formacién de un fondo des
tinado 4 la conversion y amortizacion del hillete. Esta ley
no estaba llamada 4 producir efectos de alguna importan-
ciaen la practica.

En 1891 la erisis llega 4 su periodo méas 4dlgido. El Ban-
co Hipotecario de Buenos Aires suspende definitivamente el
pago de sus cupones, I gque significaba, sin duda, una gran
catastrofe. Los Bancos Nacional y de la Provincia de Rue-
nos Aires sufren una corrida hasta que se ven forzados 4
recurrir al Gouhierno. :

El pAnico se generaliza y en Marzo llega el precio del oro
4 342 G sea & tener un premio sobre el hillete de 242%. En
Abril se cerraron los bancos oficiales, lo que vino 4 aumen-
tar més ufin la ternible situacion de pAnico, La corrida se
generalizo 4 los deméas bancos particulares y cinco de ellos
cerraron sus puertas, El precio del oro alcanza 4 446% 6
sea 4 tener un premio sobre el billete de 346%.

De 1892 hacia adelante se fué produciendo la liquidacion
de aquelln grave erisis purque habia atravesado el pais. El
premio del oro {ué disminuyendo: en 1892 fué de 232% en
término medio, en 1893 de 224%, en 1894 de 2579/, en
1895 de 2449/5, en 1896 de 19695, en 1897 de 1909y y en
1898 de 1569/,.

La cantidad de billetes continué como sigue:

- VA o $ 281.008,000
1893 S gy 1306748000
1894. ey 298.702 D00
VAL o5 e . 296.743.000
ABGE s . 295.165,000

§ 90. Srtuacién econémica que se presentaba en 1899.—
La Repfiblica Argentina ha sido una de las Repablicas
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americanas.mﬁ.s prédigamente dotada por la naturaleza
con su territorio y demés condiciones naturales (jue se re-
quieren como hase de ln produccitn agricola. Tenia en esta
época apenas unos 4% millones de habitantes, extendido
por un vasto y rico territorio agricula,

La inmigraci6n europea que halia hajado hasta un mi-
Taimun en los afos criticos de 1890 y 1891 vuelve después 4
incrementar en gran proporeion.

En 1899 la crisis de 1890 iba estando va muy liquidada,
pero se notaban afin ciertos sintomas de restriceitn mone-
taria.

El diputado sefior Luro decia en la Camara que 4 pesar
de que “la cosecha de cereales habia sido espléndida y la
situacion politica tranquila, no obstante, la paralizacitn
de los negocios era notoria, los depésitos banearios no te-
nfan movimiento alguno;la propiedad estaba abatid« (1.

El alza del cambio internacional, que venia produciéndo-
se gradualmente desde 1894, hacia sentir su vierto efecto
restrictivo, 6 sea cierta dificultad en el desenvolvimiento de
las industrias.

Ademas del alza del cambio, v en el mismo sentido de res-
triceién, obraba la politica de disminuir la eantidad de bi-
lletes circulante, pues, como hemos visto, la circulacion to-
tal venia disminuyendo desde 1893,

El Ministro de Hacienda explicaba ante la CAmara la si-
tuacion en esta forma: “Hemos tenido una enorme depre-
ciacion de nuestra moneda y la permanencia de esta depre-
ciacién ha durado un largo perfodo de tiempo, de modo que
en los filtimos diez afios hemos tenido un cambio medio
que pasa de 300 (2). Bajo el imperio de esta depreciacion
permanente, todos los precios, los salarios, los servicios,
las empresas, los contratos y toda la vida econ6mica ha
venido 4 amoldarse 4 esta situacién. Este estado de cosas
se ha infiltrado, puede decirse, en nuestro organismo y no

(1) Sesién del 16 de Octubre de 1899.
(2) $ 100 oro=$ 300 billete 6 sea un premio de 200 v/o.
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se purde conmover sin cansar profundas perturbaciones
que se tienen que producir con la haja del cambio (6 sea con
la disminucian del premio del oro). La baja del cambio
afecta 4 la produceién general del pais v tiene sobre ella
una influencia deprimente. Disminuven lias exportaciones v
por el contrario aumentan las importacienes. Los costos
de Ja produceion no varian con las oseilavione= del cambio,
al paso que el precio de los productos (de exportacitn esta
directamente afectada por ellas.”

*'Asi, pues, estdn afectadas, en primer lugar, por la baja
del eambio nuestras principales industrias, la agricultura y
la ganaderia que es de donde nosotros sacamos nuestros
recursos, Estan afectados también los dendores (que ven su-
bir todos los dins con la baja del cambio (1), el peso de sus
ohligaciones. y ¢n esto me refiero 4 la masa enorme de las
obligaciones existentes en todo el pais, 4 cientos y cientos
de millones, entre los cnales las administraciones piiblicas
concurren con més de 250 millones en titulos emitidos 4
papel. Afecta también 4 la clase trabajadora por el peso de
los impuestos y porque también vienen 4 sufrir las conse-
cuencias de la falta de Lrall:ﬂj::. (ue necesariamente tienen
que traer la paralizacitn de las industrias y del comercio.”

En estas palabras puede haber cierto espiritu politico
tendente 4 presentar muy al desnudo y afin 4 exajerar los
perjudiciales efectos de la disminucion de la prima del oro
6 sea del aumento de valor en oro de la moneda, porque se
pronunciaban al discutirse el proyecto de caja de conver—
si6n que veremos después, pero reflejaban, sin duda, el he-
cho innegable de los efectos restrictivos producidos por la
valorizacién de un billete que habia pasado tantos afios
depreciado. Cuando en un pafs cuya agricultura progresa-
ba en la proporei6n casi inaudita en que ha marchado en
este filtimo tiempo en la Reptiblica Argentina, cuando en
medio de tanta base de prosperidad y de rigueza, se deja-
ban sentir los efectos restrictivos del alza del valor de la

(1) Léase con el alza del premio del oro,
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moneda, es facil explicarse cuantos trastornos puede oca--
sionar la valorizacion del billete en cualguier otro easo en
que la industria no pase por tanta prosperidad.

En este afo de 1899, aunque hahia la esperanza de solu-
cionar la cuestion internacional con Chile, el hecho es que
ella continué alarmando por varios afios mdis; pero era
claro que al arreglarse esta peligrosa situacion, el premio-
del oro tendria que disminuir mas y mas con lo cual se ten-
dria que incrementar en gran proporcidn el efecto de la va-
lorizacion del billete.

En una palabra, la situacion de entonces podia caracte-
rizarse por el gran progreso econdémico que tomaba el pafs,
y por la valorizaci6n creciente de su unidad monetaria que
habia llegado 4 depreciarse tanto en el periodo de afios an-
teriores,

§ 91. Politica monetaria en 1899.—Ley de la caja de
conversién.— Como sucede casi simpre que se ha tratado
del valor de la moneda, se forman en la Repiblica Argenti-
na dos grandes corrientes de opiniones: unas enemigas de
la valorizacién y los otros partidarios de ella. El Poder
Ejecutivo, cuya influencia en la confeccién de las leyes ha
sido bastante poderosa en la vecina Repiiblica, haciéndose
intérprete de la corriente contraria de la valorizacién con-
sider6 que el gran desideratum al respecto debia consistir
en la estabilidad del cambio internacional, cuyas fluctua—
ciones eran el factor capital de las fluctuaciones del valor
del billete nacional; y que esta estabilidad debia realizarse
impidiendo desde luego que la baj. del premio del oro con-
tinuara adelante en su obra restrictiva, De aqui vino la ley
ntimero 3,871 de 4 de Noviembre de 1899, cuyas disposi—
ciones principales son: :

“ART. 19 La nacién convertird toda la emisién fiducia-
ria actual de billetes de curso legal en moneda nacional de
oro, al cambio de un peso moneda nacional de curso ‘lugal
por cuarenta y cuatro centavos de peso moneda nacional

oro sellado. ; -
“AgRT. 2? El Poder Ejecutivo, en su oportunidad, fijara
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por decreto y con tres meses de anticipacion, la fecha, mo-
do y lorma en gue se hard efectiva la disposicion del ar-
ticulo anterior.

Arr. 8% El Poder Ejecutivo procederd 4 formar una re-
serva metdlica que se lamard “fondo de conversién™ desti-
nada exclusivamente 4 servir la garantia 4 la conversién
de la moneda de papel.

En los articulos 4%, 5% v 67 se dispone la formacion gra-
dual de un fondo destinado exclusivamente 4 la conversion
del hillete.

Art. 7% Mientras no se dicte el decreto 4 que se refiere
el articulo 27, fjando la fecha y modo en que debe hacerse
la conversitn de la moneda de curso legal, la caja de con-
version emitird y entregara a quien lo solicite, billetes mo-
neda de curso legal por moneda de ovo sellado, en la pro-
puru(m de un peso moneda de curso ]w"tl por cuarenta y
cuatro centavos de peso de oro sellado v entregara el oro
que reciba por este medio, 4 quien lo solicite, en cambio de
moneda de papel al mismo tipo de cambio™ .

anu se ve, esta lt'\' h}ealm para la futura conversion del
billete el tipo de cambio de 0.44 § oro por cada peso de
papel moneda. Este cambio correspondia 4 una relacion de
precio de 227 § papel por 100 $ oro. Esto determinaba ya
un tope maximao & la valorizacién del papel en su relacion
con el oro por cuanto permitin la emision de billetes contra
depéhsito de oro en esta proporeidn.

La ley no determimaba que realizaria desde luego la conver-
sion del billete existente, pues no habia recursos 6 sea
fondos de conversion suficientes para iniciar esta opera-
cidn; pero por el articulo 72 autorizaba la emision de nue-
vos billetes contra el correspondiente dep6sito en aro y
destinaba el oro asi recibido al canje de billetes yue se le
presentara.

En estas condiciones la llamada caja de conversién, no
contando con mas fondos de conversion que los mismos
que iba 4 llevarle el piblico, no podia ejercer una influencia
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efectiva en impedir una nueva depreciacion del papel. S6lo
algunos anos después merced al oro que entr6 4 la caja, en
cambio de billetes, se consolidé la institucidn ¥ pudo llegar
a ser una garantia de estabilidad del cambio internacional
como lo es al presente,

¢Cudl era la cantidad de billetes circulantes al instalarse
la Cajade Conversion? —El total de billetes autorizados por
liley v que habian quedado 4 cargo de la Nacién 6 sea ba-
jo la responsabilidad del Estado alcanzaba a 311.882,590
pesos (1). Habia ademés una emisién menor 6 divisionaria
que alcanzaba a $ 10.050,000 y ura de cobre de 882,783.59
pesos. O sea en total: § 822 8135,293.59.—De estos 311 mi-
lones en hilletes hahia una pequenafraccion que habia sido
amortizadaen 1899; quedabanen circulacion $ 286,593.000
en 31 de Diciembre,

La primera operacién que se hizo al amparo de la ley
de 18499 tuvo lugar el 9 de Diciembre del mismo afo. Se
recibi6 ese dia del piblico, la suma de cien pesos oro y se
emiti6 su equivalente en billetes en la proporeién estable-
cida por la ley.

La afluencia del oro aument6 después, pero la salida de
oro fué también creciendo 4 la par que las entradas. Desde
el O de Diciembre de 1899 hasta el 31 de Marzo de 1900,
habia entrado 4 la Caja en oro sellado la suma de
$ 8,038.566 (2). Cantidad que habia sido retirada por el
piiblico dejando sélo un saldo de $ 454,108, en la citada
fecha de 31 de Marzo.

En 31 de Diciembre de 1900 la circulacion

total ascendia . oo eesmseaneinense 3 286,693.000
Enigual fecha de 1901 A viieiinninicinnens * 286,605.000
-t L ¥ 1902 Areeeereioreniararanenees ¢ 290,644.000

(1). Ley N.o 2216 de 5 de Noviembre 1887 .ooeees © 161,766,590

L 2702 ¢ 18 de Julio 1890...conines i dﬁ _llﬂ,ﬂﬂﬂ
« 2715 « Gde Septiembre 1890, I:U.ik]l),l'_‘IUO
« 9841 « 16 de Octubre 1891. .. = 50,000,000
« 9842 « 29 de « LB it s nanrss 5.000,000

$ 311.882,590
Memoria de la Caja de Conversion de 1907. Buenos Aires,
(2) Informe del Sr. Miguel Cruchaga.
PAPEL MONEDA

24
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En 1902 se arregla definitivamente el conflicto interna-
cional con la Repiiblica de Chile y el desarrollo econémico
que no tenia otra resistencia en su camino de colosal pro-
greso gue las que provocaba la situacién de desconfianza
por los temores de guerra, libre ya de estas influencias, ad-
guiere un rdpido crecimiento, que se traduce por aumento
de la emisién de la Caja de Conversién.

En 31 de Diciemhre de 1903 la circulacién

alcanza &.........oien $ 380,179.000
En igual fecha de 19( . " 490,437,000
LRt i HD0GA i 26 T4T.000

Esto significaba que se habian emitido por la Caja de
Conversidn hasta el 81 de Diciembre de 1906 la suma de
$ 233.479,000 (1), contra un deposito de oro sellado de
$102.731,000, 6 sea en la proporeién de 1 peso billete por
0.44 pesos oro,

El resto y saldo de la circulacién lo componian los bille-
tes que antes eran inconvertibles, que habian pasado 4 que-
dar bajo la responsabilidad de la Naci6n y [que en 1906
alcanzaban en niimeros redondos 4 293,263.000 pesos oro.
Para esta circulaciGn de billetes se consultaba la formacion
del llamado fondo de conversion creado por la ley de 1890
¥ 1899, el cual fondo alcanzaba en 1908 4 21,500.000
pesos oro de 48 peniques,

El éxito de esta institucién, como medio de conseguir la
estabilidad del eambio internacional se debi6, pues, prinei-
palmente al colosal desarrollo de la riqueza y exportacién

(1) He agui la cifra exacta segiin In Memoria de la Caja de Con-
version:

Emisién mayor, . . .. ..., $ 23347149400
Niquel. .. .......... ¢ 8,078.90
ST e Ay e 0.47

$ 233.479,573.37
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de ]f} Repfiblica Argentina. Sila Caja de Conversion no se
.h.ub:e?ra creado y si se hubiera tendido 4 la politica de valo-
rizacin del billete, el premio del oro habria tendide 4 dis-
minuir rapida y facilmente desde los arreglos con Chile de
1902.

Al presente la cireulacién del billete argentino puede
considerarse ya solidamente garantida en su relacién con
¢l oro: es un papel-moneda con cambio internacional esta-
ble. A medida que aumentan las reservas metélicas de oro
del fondo de conversion tenderd 4 convertirse el hillete ar-
gentino en una especie de vale contra dephsito de oro, 6
sea en un sistema monetario de oro en el cual, en vez de
circular realmente la pieza acufiada de oro, circula un bi-

llete que representa la moneda de oro que gueda en la Caja
de Conversion.

CAPITULO XI

LA CAJA DE CONVERSION DEL BRASIL (1)

§ 92. Breves antecedentes histdricos.—FEn la primera par-
te de esta obra hemos descrito el origen del papel-moneda
Brasilero, que tuvo lugar con la inconversion del billete del
Banco privilegiado del Brasil en 1820. Este billete incon—
vertihle fué sustituido después por el billete del Tesoro el
.cual permaneci6 como finica forma del papel- moneda hasta
1836. En esta fecha, ademés del billete del Tesoro se auto-
riz6 la emisi6n de billetes de Banco, con lo cual quedaba la
circulacion constituida en la forma mixta del billete del Te-

(1) Dr. Vieira Souto. Caixa de Conversdo. Rio de Janeiro, 1906.—
J. P. Calogeras. La politigue monétaire du Brésil. Rio de Janeiro,
1910, — Anse/ma de Ja Cruz (Encargado de Negocios de Chile en el Bra.
sil). Informe sobre la Caja de conversidn del Brasil, Santiago de Chi-
le 1910. - Caiza de Conversao. Decreto N.° 1,575 crea a Caixa de
Conversao). Decreto N.° 6,267. (Da Regulamento para escecugio da
ley N.#1,575).
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soro v de los billetes de los diversos bancos de emisién., En
1853- se concentrd nuevamente la emision total de hilletes.
en la del Banco do Brazil, que no era el mismo Banco de
1820 sin6 una nueva institucidn creada con este nombre,
Este nuevo régimen de unidad de emisi6n de billetes de Ban-
co sGlo dura hasta 1857, aiio en que se volvi6 4 la plurali-
dad de emisiGn, permitiéndose emitir hilletes 4 diversos
otros bancos, En 1866 se vuelve nuevamente 4 concentrar
la emisi6n total de hilletes en los billetes del Tesoro quitén-
dose 4 todos los bancos el derecho de emitir; como en el
periodo de 1820 4 1836 sblo circul6 el hillete del Estadao.
En 1889 se vuelve nuevamente 4 autorizar la emision de bi-
lletes de Banco,

§ Y3. Periodo de 1890 & 1900.—En 1890, bajo el nuevo
Gobierno republicano, se autorizé la emisién de billetes 4
los bancos, debiendo estas instituciones depositar en ga-
rantia una tercera parte del monto de la emisién en oro.
Como el cambio en este afio comenzaba su baja (pues se co-
tizaha 4 23, 22y 20 peniques porcada mil ress, siendo la par
27 peniques), los bancos no creyeron viable la emisi6n de bi-
lletes contra oro. Se les concedit entonces la emisién con-
tra apolices (6 sea contra obligaciones del tesoro pdblico
que devengaban cierto interés. Como puede verse en el cua-
dro estadistico del monto de la emision (Parte I1), la circu-
lacion de billetes tom6 gran desarrollo.

En 1890 se llegaba al extremo en uno de esos mis fehiri-
les periodos de inflacién y especulacién. Se formaban mil
tiples sociedades andnimas, muchas de ellas con objetos
fantdsticos y meramente especulativos. En el afio 1891,
se formaron 318 sociedades con un capital de 1,849
156,900 pesos, siendo asi que ¢l capital de todas las em-
presas fundadas en el Brasil desde la Independencia hasta
1890 no llegaba 4 2,000,000.000 de pesos oro de 27 pe:
niques. “El delirio llegaba hasta el punto de no encontrar-
se nombre para dar a las nuevas sociedades que se forma-
ban'; y se pagaba primas por toda nueva acci6n que se

emitia (Calogeras).
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Mientras tanto el precio del café, priacipal producto de
la exportacion del Brasil subia enormemente, llegando 4 su
maximun en 18490,

El cambio mientras tanto continuaba su descenso. Ba
1891 comenzaba 4 19 peniques para cerrar el mismo aio
A 12d.

El afio 1892 se presentaba con muy mal aspecto: la cri-
sis correspondiente al periodo de tan exagerada inflacion
se presentaba amenazante, El cambio seguia descendiendo
y cerraba este mismo afio 1892 4 10d. Las emisiones de
billetes continuaban adelante. Debido 4 estos dos factores,
baja del cambio y aumento de las emisiones, el krac de la
«Crisis no se present6 con caracteres més agudos afin, Este
mismo afio 1892 se concentré nuevamente la emision de
billetes de banco en el Banco da Republica do Brazil, régi~
men que dur6 hasta 1896.

En 1893 y 1894 se aument6 notablemente la circulacién
e billetes del Tesoro, alcanzando la emisién total de ban-
<0s y el Estado 4 mas de 700 millones, siendo asi que esta
misma emision total no llegaba 4 200 millones cinco afnos
antes. En 1893 el cambio fluctuaba al rededor de 10d; y
en 1894 se mantenia entre 9 y 10d. En medio de las violen-
tas fluctuaciones del cambio la especulacién tomaba un gi-
4o verdaderamente alarmante.

En 1895 el cambio se mantenia también entre 9 y 10 pe-
nigues.

Fn 1896 se vuelve nuevamente & procurar la concentra-
.cion de la emisién en el Estado, 6 sea & los billetes del Tel-
soro. El cambio bajaba 4 8d. El Gobierno acuerda disTm-
puir la emisi6n de billetes y formar un fondo de couversnbfl
para restablecer la confianza que estaba ya bastante PFrdl-
da en medio de aquella politica financiera tan poco fja, y
con las miltiples dificultades habidas en la politica interna
-de la Repiiblica.

En 1897 el cambio bajaba més afin, pues alcanzd has_ta.
7d. En 1898 se llegaba al extremo de la crisis del cambio:

_en Abril se cotizaba al rededor de 5d.
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La situacién financiera continuaba muy aflictiva. Las
emisiones de billetes del Tesoro se habian aumentado en
1897 de 371 mill6n 4 439 millones. 'kl estado del mercado
de Rio era, dice Calogeras, indescriptible. La débdcle era
completa. Las quiebras se multiplicaban; los acuerdos en-
tre deudores y acreedores no se respetaban. La plaza esta-
ba sembrada de ruinas.”

El café, principal producto de exportacién del Brasil ha-
hia venido descendiendo en su precio desde 1893, de tal
manera que en 1898 su precio en moneda brasilera era de
9 $ 962 los 15 kilos y en 1893 habia llegado 4 valer mas
de 19 pesos (1). Esto significaba que el precio del café ha-
bia bajado tanto que 4 pesar de la baja del cambio siempre
era afio 4 afio menor.

La situacién en 1808 llegh 4 ser gravisima por la crisis
del cambio, la bancarrota fiscal, la paralizacién de los ne-
gocios y el panico dominaba en todas partes.

§ 94. Periodo de 1900 hasta 1906.—El pais entraba en
un periodo de convalescencia, después de tanta perturba-
ci6n como la que se acababa de padecer 4 consecuencia de
los trastornos politicos, del destrden de las finanzas de la
baja del precio del café ydel abuso de las emisiones.

El cambio internacional inicia su movimiento de reac-
cién hacia el alza: llega al rededor de 12d. 4 fines de 1901 y
se mantiene asi en 1902,

La confianza se restablece en el interior y el crédito ex-
terno mejora gradualmente. La Hacienda piblica entra
también en un periodo de restablecimiento. En 1903 el
cambio medio fué de 12 9/32d, y en 1904 de 12 7/32d. Las
vias férreas se incrementan, el capital extranjero vuelve
nuevamente 4 afluir al pafs; en una palabra, el pafs se res-
tablecia en las vias de la normalidad politica y financiera y
del progreso econémico en general. Habia sin embargo, un
punto grave; el de la crisis del exceso de producci6n de café.

(1) Dato publicado en una Estadistica de la Companhia Centros-
Pastoris do Brazil.
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El gran desarrollo del crédito y de 1a especulaci6n habia
hecho que se incrementaran enormemente las plantaciones
de café, las cuales como sucede con las de vifiedos de las zo-
nas templadas, demoran hasta 4 6 6 afios en aleanzar su
producei6bn normal. Ya en 1897 Ia produceitn de café
comenzaba 4 incrementar en fuerte proporei6n y el precio
bajaba, pues el Brasil contribuye con una parte muy prin-
cipal & In produccién universal del café (1).

El perfodo de reaccién hacia la prosperidad que se inicia
desde el afio 1900, era, pues, perturbado por lo que res—
pecta 4 la agricultura del café principal producto brasilero.
Iil precio del café bajaba en los mercados europeos y el
cambio internacional subia en los mercados brasileros,
Esto producia una fuerte baja en el precio en reis (moneda
brasilera) del café y dificultaba mucho la situacién de los
productores,

En 1906 el movimiento de opinién de los productores
de café lleg6 4 tal punto que los estados federales interesa-
dos se pusieron en accién y firmaron el llamado Convenio
de Taubeté, segfin el cual los Estados contratantes se
comprometian 4 adoptar una serie de medidas tendentes 4

(1)

Cosechn en millones Drania st Erandos
de sacos
Afios E

Brasil Universales Miximo Minimo
189495 . ccavnas ivon 6.6 11.7 10%{- B6
1895-96 ... Y 5.5 10.4 97 8§_
1896-97 ... 8.6 13.6 87 574
1847-98 .ceeviennn 10.5 16.2 65 3384
1898 99....... AT 8.9 13.7 404 3¢
1899-900 .......... 9.1 14.0 414 302
1900 901 .. 11.0 15.0 564 36
1901-902 ... 15.5 19.0 564 33
1902-903 ... 13.1 17.6 454 43
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valorizar con cierta estabilidad el preciodel caflé, Para esto
se contrataria un empréstito de 15 millones de libras, ade-
mas v comocomplemento de este plan, se proponin también
la idea de estabilizar el eambio internacional, impidiendo
la disminucién del premio deél oro por medio de una eaja
de emision. Este proyecto deberia ser aceptado por ¢l Con-
greso para (ue huhiera fuerza de ley. Lo que respecta 4 las
medidas tendentes 4 la mantencién del precio del café, asun.
to por demas dificil en las condiciones en que se presentaba,
no nos corresponide entrar 4 considerarlo. El punto de la
estabilizacitn del cambio internacional que, segiin la expe-
riencia de la Repiiblica Argentina, se presenta como més
realizable es el que nos interesa 4 nosotros en especial,

La cuesti6n del cambio internacional tenia muy preo-
cupada la opini6n, y en especial la de los hombres de ne-
gocio. Las miiltiples empresas ya comerciales 6 indus-
triales que habia en el Brasil con un capital en oro se
encontraban muy perturbadas en su funcionamiento por
aquello de las continuas fluctuaciones de cambio.interna-
cional. Todas estas dificultades de las fluctuaciones vio-
lentas del cambio, iban formando la opinién en muchos
centros en el sentido de que mas valdria la estabilidad de
un cambio depreciado antes que las espectativasde cambios
més altos sometidas 4 continuas fluctuaciones,

§ 95. La Caja de Conversién de 1906.—Reunido el Con-
greso después del convenio de Taubaté, laidea de dar esta-
bilidad al cambio internacional por medio de una caja de
conversifn encontré aceptacitn, después de las discusiones
que siempre originan este género de cuestiones,

Algunos protestaban con energia de tales proyectos en:
caminados 4 adoptar un tipo de cambio que no fuera el de
27d que era la unidad monetaria en oro. En el polo opues:
to estaban los de la corriente contraria que, estando el
cambio 4 15, 16 y afin 4 17 peniques, pedian que la caja
de emisiGn se estableciera sobre la base de 12d. Emitir bi-
lletes previo un depésito de 12d por mil reis equivalia 4
rebajar el cambio de 15 y mas peniques 4 12 peniques.
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DominG en mayorfa una tercera corriente, la de los que
adoptaban como tipo para la caja de conversién un térmi-
no medio del cambio en los dltimos afios, que no signifi—
enha una rebaja del tipo real del cambio en 1906 :ﬂinzmés
hien la ;u]rn[nml'n'h del nivel :l-ir]mrvl-n. Pero afin dentro de
los de esta corriente habia, como sucedid en Austria v
otras partes, cierta divergencia: unos como el profesor Vici-
ra Souto estimaban gue debia adoptarse el tipo de 164 que
correspondia mas 6 menos a la media de los Gltimos 20 me-
ses v era también la media de los dltimos 30 afios, como
sigue:

1876 4 1880 media del cambio 23 264,
1851 4 1885 o i = 20.6%
1586 4 1890 23.66

AL 07 A LD T e 11.96 |,
1896:4 1900 ,, ,, 5 8.16 ,,
19018 005" . N 11.68 ,,

Media general............... e LT B

Se adopté el tipo de 15d, en vez de el de 16d. Este tipo
de 154 resultaba ser la media de un periodo de 25 afios
{1881-1905).

La ley que creala caja de conversion lleva la fecha de
6 de Diciembre de 1906, Las disposiciones principales son
las siguientes:

La Caja de conversién es una instituci6n destinada 4
“‘receher moedas de onro decurso legal e as que constam do
art. 5% desta l¢i, entregando em troca bilhetes ao portador,
representativos de valor igual ao das moedas de ouro re-
cebidas, fiscado este valor em 15 dinheiros esterlinas por
mil reis” (art. 19)

Las monedas 4 que se refiere el art. 5.7 son los marcos,
francos, liras, dollars y libras esterlinas.

Los billetes emitidos por la Caja son moneda de curso
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legal, 6 sea, tienen “effeito liberatorio para todos oscon-
tractos e pagamenfos em geral”. (§ 1.2 del art. 1.9) (1),
“Cessario as emissoes da caixa de conversio quando os
bilhetes emittidos 4 taxa fixada nesta lei attingirem o
valor de 320.000,000 $ correspondente ao deposito maxi-
mo de vinte milhoes esterlinos, padendo entao, por lei do
Congresso Nacional, ser elevada a taxa de que trata o
art. 1.7" (art. 3.°). Segiin este articulo se limitaba el maxi-
mum de la emisi6n de billetes de la Caja, v también, 1o que
es digno de notar, se declaraba que el Congreso podria en
el futuro elevar la tasa de 15d. Sin necesidad de esta de-
claracion de la ley, el Congreso del Brasil como el de casi
todo otro Estado, tiene la facultad de determinar el tipo de
la unidad monetaria. Esto sdlo se explica por aquel carde-
ter de medida transitoria con que quisieron revestir esta
fijaci6bn del cambio en 154; se trataba como de indicar en
la ley que en el futuro se subiria gradualmente esta tasa.
Esta disposicién manifestaba que la ley de la Caja de Con-
versi6n no modificaba las bases del antiguo sistema mone-
tario cuya unidad eran los mil reis de 27d, 6 sea que no
era, como dicen los mismos portugueses, una quebra do
padrao (una reduccién del padrén), sino que estabilizaba
accidentalmente el cambio al tipo de 15d por mil reis.

Por el art. 9% de Ja lev se determinaba que se continua-
ria en la formaci6n de un fondo de conversi6n para llegar
en el futuro 4 poder garantizar definitivamente la conver-
si6n total de la emision de billetes existentes.

El monto de la emisi6n de billetes de papel-moneda del
Estado era en 1906 de 664 millones de mil reis.

El mecanismo de la Caja de Conversi6n tendente 4 man-

(1) Los billetes emitidos por la Caja Vlevaban una declaracién es-
pecial impresa que decfa: «La Caja de Conversidn pagard al portador
A la vista, en Rio de Janeiro, el importe de este billete en oro amone-
dado al cambio de quince peniques por mil reis......» (Reglamento de
la Caja, art. 10).—Por lo tauto eran billetes especiales y distintos
del resto de la emisidn inconvertible.
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tener la estabilidad del cambio en 15d deberia funcionar
como sigue: El tipo de cambio no podia subir de 15 peni-
ques para pasar 4 16d y mas, mientras existiera el derecho
de emitir billetes previo un dep6sito de 15d. ;Quién paga-
ria 17d por ejemplo por mil reis si podia obtenerlos en la
Caja de Conversion por 1547

En cuanto 4 impedir la baja del cambio 4 un nivel infe-
rior 4 154, ¢l problema no se presentaba con igual claridad,
Si la situacién continuaba favorable, por lo que respectaba
al mercado del cambio internacional, no habia peligro de
una nueva baja, pues por el contrario, la tendencia conti-
nuaria en el sentido de traer oro 4 la Caja de Conversi6n
v no de pedirle oro en cambio de billetes. Pero si, por el
contrario, la situacidn del mercado del cambio se tornaba
desfavorable, sobre todo si se produjiera un movimiento
de desconfianza, los billetes emitidos por la Caja de Con-
versi6n contra depdsito de oro pronto serian totalmente
canjeados, y como no habia un fondo suficiente de conver-
sibn para atender al canje de los 664 millones de papel-
moneda circulante, de aqui es que la depreciaci6n del pa-
pel 6 sea la baja del cambio, bajo el nivel de 15d, podia
perfectamente acontecer, dentro del funcionamiento de la
Caja.

Para atender 4 la valorizacién del monto total de los
billetes se atenian 4 una ley de 1899 que quedaba en vigen-
cia y segfin la cual se iba constituyendo paulatinamente el
fondo de garantia y ademds se iba incinerando una parte
de la emisi6n,

Entre la Caja de Conversién del Brasil y la de la Argen-
tina hahia la diferencia que en el Drasil el billete de la Caja
era el finico reembolsable en oro por la Caja, al paso que
en la institucién argentina tanto los billetes emitidos por
ella como los de la circulacién existente eran canjeables
indistintamente porel oro de la Caja de Conversién. Sin
embargo esta diferencia era en realidad més formal que
real, pues la de la Repfiblica Argentina como la de_l Brasil
no tenia oro suficiente para atender al canje del billete en
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¢l easo de un movimiento de desconhanza 6 de exporta-

cion de oro.

§96 Funcionamiento de la Caja de Conversiin.—He
aqui el enadro del movimiento de depositos y de giros de la
caju de conversitn en sus prinieros anos expresado en la

moneda de 15d:

Afios  Depositado en oro Billetes eanjea- Salda total en

phra amitie hilletes dos eontra oro cajr evn 3l de
Diciembre

1906 37.282.425 37.242 425

1907 63.796,535 1.037,593 100,041,768

1908 4493 686 11.139,101 59,396,353

1909 141.737,842 5.:850,421 225.253,7T74

Iin euanto al Estado del resto de la circulacion de hilletes
inconvertibles, he aqui el movimiento de su disminucién,
producida de acucrdo con las disposiciones de la ley de
1899:

Circulacién inconvertible en 31 de Die.
de 1906.. 664.792,960
o 1907.. 643.531, 727

" " » 1908.. 634,682 852
" " » 1909.. 628.452,732

Por el cuadro anterior puede juzgarse la confinnza en
medio de la cual inici6é las operaciones la caja; y la buena
situacién que se le presentd.

A fines del anp 1907 se present6 para la situacién mo-
detaria del Brasil y para su nueva institucidn una situacion
bien dificil, con la violenta crisis norte americana y su re-
percusion enropea,

En el mes de Septiembre de 1907 cesaron los dep6sitos,
hasta esta época siempre crecientes, de oro que venia 4 la
caja en cambio de billetes; y se inicid, por el contrario, un
movimiento de giro de org, que continda en todo el ano
1908. Pero la tempestad no alcanzé 4 tronchar la estabi-
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lidad de la caja, v en 1909, la calma estaha restablecida
PD." "“'”l‘l"“’_\'_ el pais tenia la conciencia de deber 4la
caja de conversitn el gran servicio de haber evitado en 1908
una gf;f“'_ fluctuacion del cambio internacional. Desde el
establecimiento de la caja el cambio ha permanecido alre-
dedor de 154 sin més fluctuaciones que las muy ligeras que
acompanan también 4 la circulacién metdlica. En 1907 las
tasas extremas del cambio por letras 4 90 dias sobre Lon-
dres eran 15 1/16 v 15 13/32. En 1908, los cambios extre.
mosfueron: 151/83 y 15 3/16 yen 1909, 15 1/8 v i5 11/32.
En el Brasilhay varias plazas comerciales en las cuales hay
un mergado para el cambio internacional. (Rio, Santos,
Manaos, etc.), v por lo tanto, hay ciertas pequefias diferen-
cias de cotizaciones entre ellas; pero prescindiendo de estas
pequefnas fluctuaciones, puede decirse que la Caja de conver-
si6n ha estabilizado el cambio del Brasil en el tipo de 15 d
por cada mil reis.

Posteriormente el Gobierno, haciendo uso del derecho
proclamado en el art. 3° ha elevado la tasa del cambio 4
16d por mil reis. Como ya lo hemos manifestado, esta po-
litica de elevar aunque sea paulatinamente el valor dela
unidad monetaria, tiene los inconvenientes consiguientes
4 la baja del nivel de los precios de los productos.

Cuando estos inconvenientes no se producen, como pue-
de suceder, por ejemplo, si coincide con el alza del contenido
de oro de la moneda una alza del nivel de los precios, de tal
manera que ambos factores se neutralicen mutnamente,
pueden producirse otros efectos dignos de ser tomados en
cuenta. Desde luego, la politica monetaria tendente al as-
censo, aunque sea lento del tipo del cambio internacional,
tiende 4 producir una corriente de capital extranjero que
entra al pais 4 gozar del interés del dinero v de esta valori-
zaci6n especial del capital proveniente del alza gradual del
tipo del cambio. Esto constituye un gravamen nacional en
favor del capitalista extranjero, y puede provocar un movi-
mievto de salida de capitales el dia que cese el movimiento

de alza del tipo del cambio.
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Por otra parte, con un Gobierno autoritario hasta pue-
de prestarse, el procedimiento de elevar arbitrariamente e]
cambio, 4 especulaciones que aprovechen 4 los pocos inicia-
dos en la politica de los hombres dirigentes,

Por otra parte,como ya lo expresé (§ 73), estas elevacio-
nes del valor de la moneda no tienen un cardcter de justi-
cia, pues no favorecen 4 los miSmos que antes se perjudica-
ron con la desvalorizacion,

£ 97. La amoldacidn de la cantidad de billetes ean las ne-
cesidades de la eirculacidn en el régimen de las eajas de con-
aliza la elas-

versidon de Argentina v del Brasil—;Cémo se

ticidad de la circulacion en el sistemade caja de conversidn?

Se llama vulgarmente elasticidad en este sentido, 4 la po-
tencia 6 poder que tiene la cantidad de monedas de que
dispone un mercado de aumentar 6 disminuair, 4 medida
que aumenten 6 disminuyan las necesidades de la circula-
ci6n.

En el régimen monetario metilico la elasticidad se consi-
gue por dos maneras diferentes. Por una parte, cuando la
demanda de monedas es mas intensa en una plaza que otra,
el metal monetario acude 4 aguella plaza 6 mercado donde
se le atrae abandonando las otras plazas en que estaba.
Esta especie de fluidez (Auidity como la llama Kinley) de la
moneda metélica, es en realidad un factor de la elasticidad
del volumen de monedas que tiene cada mercado. Ademis,
€l billete bancario con su facultad de aumentar y disminuir
constituye un verdadero mecanismo de elasticidad del sis-
tema monetario.

En el sistema del papel-moneda con caja de conversiéon,
segfin los tipos de la Repfiblica Argentina y del Brasil, la
cantidad de billetes de la cirlacién, sélo puede ser aumenta-
da por el depésito de oro y sélo disminuye por el canje del
billete por oro. Esto equivale 4 esa especie de fluidez que
posee la moneda de oro que pasa de un pais 4 otro aumen-
tando la cantidad de monedas de un mercado y disminu-
yendo la de otro.

Emisién de billetes de bancos no existe, y por lo tanto,
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el sistema monetario carece de esta causal tan importante
de elasticidad.

Cuando por razén de la demanda de oro de otros merca-
dos importantes, el aro empieza 4 exportarse, la cantidad
de billetes de que dispone el mercado disminuye, sin que el
vacio pueda ser llenado con el billete de banco, Asi, por
ejemplo, cuando en 1907 sobrevino la gran crisis moneta-
ria de los Estados Unidos de Norte América, el mercado de
la Repablica Argentina que se encontrabaen lamas trangui
la prosperidad se vi6, sin embargo, obligado 4 sufrir una
cierta contraceibn monetaria producida por el oro que se
retiré de la caja deconversién para la exportacitn, He:
aqui el movimiento de oro de este afio espresado en pesos
de oro.

| Saldo en la caja

1907 Oro entrado Oro zalido

de conversidn
|

Bhero.. s 5.545.640 l 224.377 | 108.052.278
Febrero. 5.033.555 268.709 | 112.817.124
Marzo... 6.007.891 250.590 | 118.574.425
Abriliisanenst 2.079.008 | 227.607 | 121,126.724
3.388.586 830.651 | 123.684.960
1.580.635 | 2.687.737 | 122.577.858
69,613 | 4.492524 | 117.654 947
ot 574.749 | 5.568.763 | 112.660,932
Septiembre ... 971.280 | 1.902.086 | 111.730.127
Octubre...........] 1.080.164 | 5.817.540 | 106.992.750
Noviembre....... 577.159 | 4.739.519 | 102.830.389
Diciembre........ 3.046.436 762.954 | 105.113.871

Desde el mes de Mayo 4 Noviembre el oro disminuyé de
123.685.000 4 102.830.000 6 sea més de 20 millones de
pesos oro lo cual corresponde & més de 45 millones de pe-
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8508 pa]‘]el (1). Como lacantidad total de hilletes era de 520
millones en 1907, resuita que la disminucitn alcanzé A ser
de 9% més 6 menos. Tan prontocomo pasé la tempestad mo-
netaria, el oro volvid 4 entrar en mayor abundancia atin 4
la Republica Argentina, atraido por lasbuenas cosechasyla
inversion de capitalesextranjeros. Todo esto manifiesta que
la contraceibn que se dejo sentir motivada por causas que
se prnduci_an en el exterior del pais habia podido ser evita-
da conun régimen de billetes de hanco convenientemente or-
ganizado, De esta manera el billete de banco habia podido
suplir, en parte, por lo menosa la disminucién del circulan-
te producida por la exportacion del oro,

M4ds 6 menos enigual fecha v por la misma causa se pro-
ducia en el Brasil un hecho andlogo al que observamos en
Argentina. En Septiembre de 1907 cesaron los depésitos
de oro que hasta esa fecha habian ido siempre creciendo;
después se inicid un movimiento de salida del oro que per-
manecid en 1908, A fines de este afio restablecida la nor-
malidad, el oro vuelve 4 entrar 4 la caja de conversitn,

Oro depositado Oro salido Saldo en la caja

de conversion
1907 63.796,535 1.087,193 100.041,768
1908 493 656 11.139,101 89.396,353
1909 141,737,842 5.850,421 235,288,774

Bajo este aspecto de la elasticidad, parece preferible el
sistema que existe en Austria desde la reforma monetaria
de 1892. Existe como sistema monetario una especie de
papel-moneda compuesto por el billete del banco anstro—
hiingaro. No hay la obligacidnde convertir el billete en oro,
pero el banco lo convierte voluntariamente y mantiene el
cambio 4 la par dando el oro 6 las letras que se necesitan
para el mercado del cambio internacional, Es un papel-mo-

(1) La ley de 1899 fijé la relacidn de 0.44 § de pesos oro por cadu
peso billete, lo cual equevalia 4 227 $ billete por cada 100 § oro.
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neda que no tiene el inconveniente de |

L as fluctuaciones del
cambio, v que

A . ¥ g u 5 E
4 la vez tiene la ventaja de la elasticidad (jue
da al sistema monetario laemision de hilletes de banco, Es,

por lo tanto, sistema mas perfecto que el existente en la
Repiiblica Argentina v en ¢l Brasil,

CAPITULO: NH

Via ANORMAL DEL RESTABLECIMIENTO DE LA MONEDA
METALICA

(Desmonetizacidn dul papel moneda)

§ UK. Generalidades.

En estas operaciones anormales, el
papel moneda termina, no con la conversién por la moneda
metdlica, sino con la extincion de sus funciones monetarias
en medio de la desvalorizacidn, Es el fracaso del sistema en
medio de su impotencia para continuar sirviendo regular-
mente de medio de cambio y de pago v de norma 6 medida
de valores. Es la bancarrota completa del Estado que falto
de recursos para mantener ¢l valor del billete lo abandona
4 su propia desvalorizacion, y adopta en su lugar otra mo-
neda. El papel-moneda que termina de esta manera es un
tren que se descarrila y se destroza éinutihiza completa-
mente, no pudiendo volver 4 ser encarrilado en lavia de las
funciones monetarias,

En estos casos, es interesante observar, que la cuestién
de fijar el tipo 6 contenido metdlico de la nueva moneda
que se adopta en lugar del billete repudiado no envuelve di-
ficultad especial alguna. En ef-cto, indiferentemente puéde-
se adoptar una nueva unidad monetaria, del valor metali-
co que se quiera, pues como esta nueva moneda no se em—
plea en la conversion del billete circulante, sino que se esta-
blece de por si en la circulacitn, su valor metalico puede ser
mayor 6 menor sin que esto afecte en nada 4 la operacion.
En estos casos se pierde la continnidad de la unidad mone -
taria; al paso que en las conversiones de la yia normal la

PAPEL MONEDA 25
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unidad monetaria que antes estaba incorporada en el bille-
te inconvertible, pasa 4 mcorporarse ahora en la moneda
metdlica por la cual se convierte el billete, sin perder su
contimumidad.

Véase por ejemplo, el caso del Perd en 1887, que explico
después por separado. El billete se desvaloriza en medio del
mayor desprestigio, el piblico empicza & repudiarlo y nadie
lo queria recibir en pago. El Gobierno no impidié los con-
tratos en otras monedas v el pablico de hecho empezo 4 va-
lerse de las monedas de plata en vez del billete, restable-
ciéndose de esta manera un monometalismo de plata. Co-
mo la nueva moneda nada tenia que hacer con el antigno
billete, bien pudo haberse adoptado 4 la libra esterlina in-
glesa para medio de pago v norma 6 medida de valores en
el [uturo, como se adopt6 después.

Las conversiones propiamente tal del billete, 6 sea la
vuelta al régimen metdlico por la via normal 6 regular es
como la reparacion de un edificio sobre las bases de los ci-
mientos y murallas existentes del antiguo edificio. El fin del
papel moneda por esta via anormal de la desmonetizacion
y su reemplazo por otra moneda es como la destruccion 6
ruina total del edificio existente y la reconstruceion de otro
nuevo coya disposicion y construceidn puede disponerse
libremente, pues no hay ya necesidad de sujetarse 4 norma
alguna de cimientos ni de murallas.

Los acreedores se encuentran reducidos 4 la pérdida méas
6 menos completa del monto de sus créditos, pues reciben
en pago deellos los billetes desvalorizados que el piblico
repudia y que el Gobierno no paga (1)

Pertenecen 4 este fin tragico, por decirlo asi, del papel-

(1) El peso papelimoneda del Perd 4 la época de ln guerra del
Pacifico Nlegd 4 valer mds ¢ menos 8 d. La desvalovizacidn posterior
del billete lo hizo perder adn el 95.80/; de su valor wlo que equivale
4 decir que cada € 100 de capital, por la fuerza de los acontecimien-
tos ha quedado rveducida & £ 15, (dlejandro Garland. La mone-
da en el Peri. Lima, 1908).
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monedalos casos que expongo 4 continnacidn; v en general
todos los casos de desvalorizacion més 6 mt-n-‘;.-: completa
del billete 4 que me refiero enla Parte 1T (§ 26) (ue son ca-
sos de bancarrota y desmonetizacion. No relato aqilos
casos del Urnguay por haberlo hecho con detalle en el refe-
rido capitulo. Porigual motivo no repita tampoco aca lo
dicho (§ 26) sobre los casos de Colombia en 1811, v del
Peri en 1815 y 1822,

§ 99. EI fin delos billetes del sistema Law en Francia(1).
—En la primera parte, al estudiar el origen del papel-mone-
da como derivado del llete de banco, expusimos el naci-
miento de este sistema que did origen al curso forzoso de
sus billetes los que muy pronto cayeron en gran desvalori-
zacion. El 28 de Febrero de 1720 se declaraba el curso for—
zoso en todo el pais de los billetes emitidos por el Bunco, ¥
que este no podia reembolsar en metdlico al pablico que se
lo exigia.

Al terminar este nusmo ano los billetes estahan comple-
tamente depreciados. *“Le 1.er Novembre 1720, le Gouyer-
nement déclara que les hillets seraient regus de gré i gré et
comme, malgré le cours forcé, 1ls perdaient 90 p. 100 envi-
- Quelgue
temps auparavant, Law avait été obligé de se soustraire
par la fuite 4 la vengeance de ceux que le systéme avait
ruinés', (Couarcelle Seneutl.

A fines del mismo afio 1720 el banco qued6 suprimido y
los billetes no fueron pagados. “Ce fut une monstrueuse
banqueroute qui bouleversa bien des fortunes” (E. Levas—
seur).

§ 100. E! fin de los assigaats (2),—En 1790 se di6 curso
legal 4 los billetes llamados assignats en Francia, que en

ron, ils cessérent d’avoir aucune espéce de valeu

(1) Law (Jean) Courcelle Senewil. Nouyean Dictionnaire d'Be.
Politique.—Hist. des classes ouvriéres en France par B, Levassewr
Vol, 11, Livre VIIL.

(2) Leroy Beauliew P. Traité de la scieucie des ?‘i"illll}ﬂi Vol. IL.—
Papier-monnaire. Nouvean Dictionaire d'Ee. Politique.
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sus origenes, como ya lo vimos en la parte primera, no fue-
ron otra cosa gue unacédula hipotecaria garantida con los
bienes tomados al clero v la corona, que ganaba intereses.
El interésfué desapareciendo v estas cédulas fueron toman-
do el caracter monetario hasta llegar 4 convertirse en ver—
dadero papel-moneda de curso forzoso.

Los abusos de las emisiones, v las desconfianzas de la si-
tuacidn politica porgue atravesaba la Francia en esa épo-
ca de revolucion, cansaron la desvalarizacion de los assig—
nats y el desprestigio de ellos en su rol monetario. En Di-
ciembre de 1795, cuando 100 francos en assignatsno valian
va mas de 50 céntimos, una ley suspendi6 la fabricacion de
ellos y ordend la destruccion de la plancha litografica que
servia para grabar los billetes y que habia fabricado tan-
tos miles de millones de libras en assignats.

Este recursos un tanto comico de la destruceion de las
iplanchas es repetido después en algunos casos de América,
lcomo ser en Colombia y en el Perii.

Se procedi6 en seguida 4 canjear los assignats por otros
billetes que sellamaron mandats territoriaux, en la propor-
cion de treinta por uno. A pesar de las garantias con gue se
tratd de valorizar este nuevo hillete, como reinaba una
gran desconfianza, pronto los mandats territoriaux cays-
ron también en la desvalorizacion. El dia mismo de la emi-
siGn se les cotizaba ya con una depreciacion del 80 por cien-
to. Como la situacién monetaria se hacia insostenible en
estas condiciones, el Estado no se esforzd més en la tarea
de imponer estos billetes como moneda; restableci6 la liber-
tad de transacciones v rehusé recibirlos en sus arcas. Asi
quedaron desmonetizados estos billetes, y en su reemplazo,
se restablecid, por si sola, la circulacién de la moneda me—
télica. Fué también un caso de bancarrota completa del
Estado y de ruina de los acreedores que fueron pagados en
tales billetes.

Después de suprimidos los assignats se estableci6 la si-
guiente norma para los pagos de los compromisos contrai-
dos durante la depreciacion. Se determiné la tasa del cam-
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bio en el perfodo de depreciacitn para gue las diversas
obligaciones quedaran asi reducidas al tipo de cambio de
la época en la eual fueron contrailas. S¢ hizo un cuadro de
la depreciacion que partia del 1%de Enero de 1791, v Hega-
ba hasta 1796 época de la introduccion de los mandts
territorianx. Las obligaciones anteriores 4 1791 no debfan
ser reducidas sind que dehian ser pugadas totalmente en la
moneda metélica, También se pagarian en la moneda con-
venida las obligaciones contraidas especialmente en maone-
da metalica en la época de la depreciaciin. Todas las niras
deudas, deberian ser reducidas en las proporciones indica-
das por el cuadro oficial de la depreciacion.

§101. Fin de la inconversidn en 1847 en Portusal (1),—
El perindo de mconversion y curso forzoso de los hilletes
del Banco de Lishoa, que se inicia en Abril de 1846 termina
en 1847 en condiciones bastante irregulares,

He aqui un estadistica de la deprecincion de los billetes,
tomada de las Ephemerides da bolsa de Lishoa:

DE-"‘l'l'l'.,‘\'l'“ DE LUR BILLETES
v 4 800 nEs
Miiximn Minitnn

T Apostorde DBE6: st v amain 400 200
18 Septiembre de 1846......oeeiceiennn 440 400
8 Octubre Ly 430 400
10 Noviemhre A =T S8A0 Ta0
11 Diciembre PO e RN BT T a0o 850

1.120 1,050
1,250 1,200

8 Enero
1 Febrero

9 Marzo . 1,620 1.460
9 Abril e ey ST LI T )
19 Mayo 1 e KRN A e 2,300 2:250
8 [unio i My 18000 12600
28 Julio I Ty e e 0 D BT
18 Agosto S e SO ORI

(1) . P d'Oliveiva Martins. A civeulagao fidupioria, Lishon
18049, '



10 Septiembre 1,780 1,740

8 Octuhre i 1,740 1,700
20 Iheiembre ST e F R e 2,000 1,920

A fines de 1847, viendo el Gabierno que no daban resul-
tado las medidas que tomaba para hacer desaparecer la
depreciacion de los hilletes, resolvid desmaonetizarlos, es
decir, quitarles su cardcter de moneda de curso legal y vol-
ver de hecho a la cireulacidn de la moneda metalica. D'0li-
veiri Martins nos expone los considerandos en (ue se hasé
el Gobierno para tomar esta resoluci6n que son los siguien-
tes. Bl curso legal 6 poder hberatorio de los billetes incon-
vertibles no era absoluto, pues en los pages al Estado se
recibia solamente la mitad del valor adeudado en billetes,
la otra mitad se pagaba en metélico. Como la depreciacion
del hillete habia llegado hasta hacerlo perder 2,000 reis en
4,800, el Gohierno considerando: 1.° que este estado de
cosas era muy perjudicial 4 los intereses financieros; 2.7 que
reducia de hecho el monto de los impuestos aduaneros, lo
cual perjudicaba también 4 las industrias nacionales en su
competencia con las extranjeras; 8.° “que todos os esforgos
teem sido baldados para conservar 6 valor das notas'™;
4.7 gue la opinion piblica no aceptaba la circulaciGn de los
billetes, “*porque as notas ja se acham, de feito e quanto ao
seu valor nominal, proscriptas e repellidas de todas as tran-
' 5.% Considerando ade-
mis que este estado de cosas s6lo aprovechaba 4 los deu-
dores del Estado, e reconhecendo a necessidade de sacrifi-
car o direito 4 razao d'Estado” el decreto de Diciembre de
1847 poniafin al cursoforzoso de loshilletes inconvertibles,
y convertia 4 estos billetes en una deuda 4 largo plazo del
banco, El tenedor del billete no tendria en ellos una moneda
de curso legal con la enal podia hacer pagos, sind que un
documento 6 erédito 4 largo plazo contra el banco emisor.
La moneda metdlica pasa nuevamente 4 desempeiiar como
antes las funciones monetarias; v los billetes fueron siendo
poco & poca retirados de la circulaci6n. La amortizacién o

sacedes commerciaes e particulares’
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vetiro de estos billetes duré como quince afnos; el Estado
los recibia en ciertas pagos, no por su valor nominal sing
por su valor corriente de plaza y de esta manera la opera-
ci6n resultaba mas facil bajo el punto de vista de la Ha-
wcienda Pablica.

Como se ve, se trata de una operacitim de conversion del
billete hecha en condiciones verdaderamente anormales, Es
la vuelta al régimen de la moneda metalica por la desmo—
netizacion del hillete; y el retiro de la circulacion de este
billete al tipo de su depreciacifn,

§ 102. E! papel-moneda de la época colonial en los Esta-
dos Unidos (1).—Al tratar del origen el papel-moneda en
forma de billetes 6 vales emitidos por el Gobierno me referi
ya 4 este caso. Los historiadores estdn contestes en que la
primera emision se hizo en 1690 en Massachusetts para
pagar gastos de una expedicidn de guerra contra el Cana-
da. Siguieron después por la misma via New Hampshire,
Rhode Island, Connecticut, New York, New Jersey, South
Carolina, Pennsylvania, Marviand, Delaware, Virginia y
‘Georgia. La causa originaria més general de la mayor par-
te de estas emisiones eran las necesidades del tesoro de las
diversas colonias. Se hicieron también algunas emisiones
con el objeto de hacer préstamos 4 los agricultores y pos-
teriormente se emplearon también hilletes bancarios en
algunas colonias

La depreciacion de los billetes con relacitin 4 la maoneda
metélica fué pronto la regla general en estos ensayos del

.papel-—munrda de los Estados Unidos.
He aqui el cuadro relativo 4 Massachusetts:

Cambio

sohire Londres
0 0 R R i B S e 133
5 (7 B O v (YT T 150

(1) Swmner. Hist, of American curreney, New York.— White. BFo-
mey and banking. Boston, 189%.—Knowx. United States notes. A hist.
.of the various issues of paper money. New York. 1854
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225
5 270
. 340
380
Lo
550

................................ 1.100

He aqui una muestra de la depreciacién en otras colo-
nias:

1740 1748
New England........ 525 1.100
New Yorl ... 160 190
Pennsylvania........ 160 180 v 190
Maryland.............. 2()0 200
North Carolina..... 1.400 1.000

Estas tablas dan el precio de £ 100 moneda inglesa en el
papel-moneda de las diferentes colonias.

Al emitirse los hilletes la autoridad los consideraha co-
mo representantes de la moneda metdlica que cada billete
expresaba en su valor nominal; pero después, cuando se
producia una gran depreciacion del hillete con relacion 4 su

valor naminal, se les solia reemplazar, segiin dice Knox,

por una nueva emisidn de otro tipo de billetes. La canver—

sifn 6 reemplazo de los antiguos billetes por los nuevos se
hacia, no por su valor sominal sine al tipo de la deprecia-
cifn que tenian los billetes en el momento del canje. A ye-
ces, agrega el mismo antor, esta segunda serie de hilletes
volvia & depreciarse y se la volvia 4 convertir en otra nue-
va serie,

El Gobierno de la madre patria no miraba con huenos
ojos esta politica monetaria de sus colonias, y trato de po-
ner coto al papel moneda, En 1751 se aprobd en Inglaterra

A
‘A
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un bill que prohihia el papel moneda en las cuatro provin-
cias de Nueva Inglaterra en las cuales los trastornos de la
depreciacion hahiun sido mavores. Fsta regla s6lo deberia
tener excepeitn en caso de urgentes necesilailes del tesoro
v en caso de gnerra, Bn 1776 e] Parlamento inglés aprabé
una nueva ley mas restrictiva ain contra el papel -moneda
v aplicable & todas las colonias.

Mientras tanto la depreciacitn de los hilletes continfia
adelante en casi todas las colonias. En 1763 un shilling en
New Hampshire valia un poco menos de un medio penigue-
(haif penny); en 1771 llegé & desaparecer todo valor (Whi-
te). El restablecimiento de la moneda metalica, en las colo-
nias, donde se llevd 4 efecto antes de la reyolucitn de la in-
dependencia, se hizo, pues, por desmonetizacion del billete.
En Massachusetts, se volvid 4 la moneda metédlica, por
ejemplo, retirando el hillete por menos de una décima parte
de su valor v ain se dejé de pagar esta décima parte | Whi-
te). Fué pues una repudiacién 6 bancarrota completa.

§ 103. El papel-moneda llamado eontinental de 1775
en fos Estados Uniidos (1).—El Congreso Continental reuni-
do en 1775 con el ohjeto de arbitrar fondos para la revolu-
ci6én, acordd recurrir al papel-moneda nuevamente. Este
papel era emitido con la responsabilidad de todas las colo-
nias, cada una por separado consu parte de re-_:'[,mnsulaﬂil
dad. Cada colonia debia rescatar la parte de billete que 4
ella le carrespondia; v si alguna de ellas no pagara toda su
cunta, las demés colonias en conjunto la pagarian,

En Junio se hizo la primera emision. Durante el primer
afio no hubo depreciacitng al fin de dos afios se depreciaron
en la relacion de 24 1; 4 los tres afios como 4 4 1; en Sep-
tiembhre de 1779 la depreciacian era de 20 & 1, El Congreso
determing entonces que la emisi6n total no pasaria de
$ 200,000,000 (2) y renovd la declaracion que este billete

(1) Rolles. Financinl Hist. of the Tnited States (1774:1789). New
York. 1877, — Swmaner. Hist.of American eur -.m-.\v——ﬁ;mx.[]nilud Sta-
tes notes, |

(2) Como lo dije al tratar del origen del papel mongda, estos bille-
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seria redimido completamente. En Marzo de 1780 la depre-’
ciacion del hillete aleanzabala proporeion de404a 1. La con-
fianzu, este elemento tan necesario parva la circulacion del
billete, desaparecia en forma alarmante, v los esfuerzos del
Gobierno para restablecerlase hacian dtiles. Inttil fueron
las medidas de rigor tomadas contra los enemigos del papel
moneda (11 € indatles tamhién- las convenciones 6 acuerdos
que ce tomaban para fijar los precios de las mercaderias,
El Congreso en 1780, en vista de la gran depreciacion del
hillete, acordd convertirlo, 6 sea, L‘anju:m'!u por una nueva
serie de billetes que garantian un interés de 5% anual. El
canje se haria en la proporeion de 1 dollar de los nuevos
hilletes por 20 dollars de ia antigua emisién. Los nuevos
billetes se depreciaron también y los antiguos continuaron
avanzando en su desvalorizacion, Asi, por ejemplo, en Phi-

ladelphia llegaron los antiguos billetes 4 depreciarse en la
proporeion de 500 por 1y después cesaron de circular como
moneda. En Virginia y Carolina del Norte llegaron 4 coti-
zarse en razOn de 1,000 por 1 antes de su completa desmo-
netizacion, Asi dejaron de circular en medio de su desvalo-
rizacion estos hilletes continentales; y se l’eSt:llllLLlD de
hecho la circulacitn de la moneda metalica,

Cuéntase de un barbero en Philadelphia que empapel6
su almacén de peluqueria con billetes; esto da una idea del
grado infimo de depreciacién a que llegd este papel moneda,
¥, por consiguiente, de la ruina que causé 4 los que mante-
nian su capital en préstamos 6 en dinero efectivo (2).

tes representahan el peso espaniol de donde vino el dollar ameri-
<ano,

(1) «The most common punishment for this offense was seizing so-
me portion of the offender’s goods and decluring him an enemy of his
eountry, That this wis no teifling penaly s attested by the fact that
nearly every one reesnted, and pro d amendment. Nevertheless the
number of offenders ine e contivwilly. Tn Philadelphin in the lat-
ter part of 1776 one of the penaliies was the elosing of the shops of
the guilty partiess. ([Fhite, pig. 136).

(2) En un meeting en Philudelplia, decia un alemdn en aguella
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L‘.‘ cantidad autorizada por el Congreso para la emisién
de hilletes fué de § 200 000,000, Parece que la emision fué,
sin embargo, mayor, Ademas de estos billetes contitientdles
autarizados por el Congreso, hubo otros billetes autoriza-
dos por los Estados, cuyo monto hacen subir algrnos
hasta 200 millones mas, pero parece esta cifra un tanto
exagerada ( Knox).

§ 104, El fin del papel-moneda del Perii en 1887.— Como
lo vimos el papel-moneda del Perfy nace en 18735 con la in-
conversion v curso forzoso de los billetes bancarios. En
1877 ¢l Gobierno tomé 4 su cargo el monto de la emisién
inconvertible que se fijé en $ 15.000,000 (Decreto de 17.de
Agosto de 1877).

ddemds halia una emisiin de hilletes de la Compania de
‘Obras Pablicas del Perd, encargada de la ejecusitn de los
contratos de construceion de ferrocarriles, que se habian
«celebrado con don Enrigque Meiggs, nombre bien conocido
por igual capitulo agqui en Chile. Esta emisitn era s6lo de
$ 1.030,000 en hilletes cuya garantia consistia enigual
cantidad que adeudaba el Gobierno 4 la compania. No te—
niendo el Gobierno con gué continuar el pago de sus obras
pablicas 4 la Compafia, la antorizé para elevar su emision
en igual forma hasta 5.333,333 de soles 6 pesos perna—
nos. El monto total en circulaciGn era, pues, de 20 millones
de soles en billetes.

Como se recordard la moneda metélica 4 la cual corres-
pondia el hillete peruano era el sof de plata de 25 gramos
¥ 9/10 de ley. El cambio internacional paso en 1877 de 23
peniques por cada sol 4 20 peniques.

En 1879 sobrevino la guerra con Chile cuyos resultados
fueron tan desastrosos para el Perii y cuyos efectos debian

—

dpoca: «l am near seventy years of age, I have alarge family of
children to provide for, a great part of my property lias heen sold ]mn_g
since for continental money, which Ihaye kept by me in eonfidenee it
would have heen redeemed at the value T received it; but 1 am disip-
pointed and wuined....s (Holles, pig. 97).
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ser también profundos en la circulacitn del papel-moneda
peruano.

Las emisiones de hilletes fueron el expediente del Gobier-
no para procurarse fondos, El Gobierno lanzaba papel v el
desprestigia del billete cundia dia & dia. Asillegd el monto
de las emisiones hasta 60 millones de soles. El cambio in-
ternacional llegaha en 1879, (en el mes de Noviembre) &
A 8d.

Vay aqui 4 insertar la narracion del escritor peruano
seiior Garland: “El Dictador comprendiendo gue su obliga-
eitn primordial era proveer rapidamente de fondos al era-
#io 4 fin de atender 4 las inaplazables y siempre crecientes
exigencias de la guerra; dindose cuenta cabal que estaba
so expediente de la emision de

proximo d cegarse ¢l preei
billetes fiscales representativos del régimen monetario ba-
sado sobre la unidad de moneda de plata llamada Sow, ape-
16 al expediente de preparar el terreno para poder efectuar
una nueva emision de papel fiduciario, completamente dis-
tinta de la emision de billetes soles, haciéndola representa-
tiva de una nueva moneda de oro, y por lo tanto, adorna-
dos los nuevos hilletes con distintos grabados v diserios,
de manera que pudieran diferenciarse 4 primera vista de las
antiguas emisiones hechas con relacion 4 la moneda legal
de plata que tenia por unidad el sol.”

En 1880 se decretd ques ¢l oro seria la moneda legal, é
inmediatamente en seguida se ordend destruir las planchas
que habian servido para la fabricacidn de billetes (1). A la
emision de 60 millones de soles existente, se le fijaba el va-
lor de 12 penigues por cada sol, destindandose la cantidad
de £ 15,000 mensuales para recoger 4 la par los billetes,
esto es, “computando cada sol billete en 12 peniques hasta
su total extinciGn’', (Garland)

El decreto de 23 de Marzo de1880 venia 4 determinar el

(1) Recurso un tanto cémico 4 que se ha recurvido en varios easos:

en diferente pafses para impresionar al piblico dandole confianza en.
que no se ha de emitic mds,
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nuevo régimen monetario de oro. La unidad monetaria era
una moneda con 1.61290 gramos de oro de ley de 900 mi-
lésimos de fino v se la llamaba Inea. Las monedas de plata
eran como las de cobire, divisionarias 6 sea de vell6n,

Lo curioso es que el Gobierno, no se encontraba en situa
cién financiera para traer al pais y acunar talvez ni una
sola pieza de oro. Inicié, sin embargo, la acufiacién de las
monedas de plata y en vez de las de oro, con fecha 25 de
Septiembre de 1880, decret6 el Gobierno la emision de 5 mi-
llones de Incas en billetes (de 1, 5, 20 v 100 Ineas) con el
nombre de obligaciones del Estado y ordenando gue fueran
recibidos como moneda metdlica desde la fecha de su emi-
sién. El 5 de Noviembre de 1880 otro decreto les daba curso
forzoso en toda la Repiiblica y determinaba que su relacion
con losbilletes soles cirenlantes se determinaria por el valor
que estos tuvieran en plaza. A los pocos dias (13 de No-
viembre ) otro decreto, considerando que el billete inea fqui-
valia al oro, establecia, por el momento, que cada inca en
billete equivalia 4 ocho soles en billetes, y determinaba que
en adelante el seeretario de Hacienda senalaria las futoras
equivalencias entre los billetes ineas v los soles. El solse
cotizaba entonces al rededor de 6 penigues.

Tales expedientes del Gobierno Dictatorial de entonces,
destinados 4 valorizar el billete no dieron, como es de com-
prenderlo, resultado alguno, La depreciacién continu6 ade-
lante: pronto, de acuerdo con la disposicin mencionada,
el secretario de Hacienda £ij6 la relacién de precio entre los
billetes incas y los billetes soles, la de 15 por 1.

En Enero de 1881 cayo Lima en poder de las fuerzas ene-
migas y la depreciacion de los bilietes incas y soles legd
hasta el rechazo de ellos por el phiblico.

El desprestigio de los billetes ante el péblico se explica
suficientemente por las condiciones irregulares del Gobierno
Dictatorial y por los reveses de la guerra.

“[a emision de los billetes incas, dice el mismo escritor
Garland, nunca {ué bien recibida por el piablico en general,
ni menos por el comercio, sobre todo por el extranjero; de
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manera que su circulaciondesde un prineipio fué dificultosa,
al extremo que en distintas ocasiones se hubo de apelar al
empleo de la fuerza piblica para obligar 4 los comercian-
tes, v de una manera especial 4 los vendedores de comesti-
bles, & que recibieran por su valor nominal los billetes incuas
en pago de sus mercaderias v viveres, esto es, en la relacion
establecida en las oficinas fiscales de 15 por 1.

El nuevo Gobierno peruano, unific la circulacion sobre
la base de retirar los billetes fneas canjeandolos por hilletes
soles en razén de 8 por 1.—Asf se unificé la circulacion (ue-
dando como Gnica moneda el antiguo billete sol.

Durante la época de la ocupacion de Lima por las tuerzas
enemigas, se importh mucha moneda de plata para hacer
los pagos, pues era esta la moneda que exigia de preferen—
cia el ejéreito ocupante. Se reabrit la casa de moneda de
Lima v se acuid plata de la produccién nacional. Los hille-
tes soles quedaron circunscritos 4 un uso muy restringido
mientras durd la ocupacion de Lima por el enemigo.

En Octubre de 1883 se celehr6 el tratado de paz que puso
fin 4 la guerra. Se dispuso, con el fin de regularizar la cir-
culacidn, ir retirando hilletes é incinerandolos.

Después de la paz el Gobierno traté de regularizar la si-
tuacién del billete circnlante, v procedio 4 la memeraciGn
paulatina. De esta manera se retiraron de la eirculacion
cerca de 27 millones en Dbilletes soles v 1.640,000 en hille-
tes incas.

Pero la circulacion del billete se hacia cada dia mas difi-
cil. Continuamente se producian cuestiones por el rechazo
del pfiblico que se negaba 4 recibirlo en pago, especialmen-
te 4 los biletes de corte menor que se encontraban en un
estado de destruccién verdaderamente lamentab e. Un dia,
4 proposito del rechazo de estos hilletes que hacian ciertos
vendedores de productos, se consultd al Ministerio de Ha-
cienda la cuestién; y el Ministro en 18 de Noviembre de
1887 declar6 que ‘‘el piblico era la anica autoridad en
materia de transacciones comerciales, v en cuanto 4 las
condiciones en que ellas se operaba” y concluia diciendo-
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que: “‘se recomienda 4 las antoridades politicas de cada
departamento, se abstengan de poner en prac ica disposi-
cion alguna para hacer obligatoria y lorzosa la recepritn
del billete fiscal, admitido, como esta fue semejunte pro—
cedimiento no tiene tundamento alauno legal ni justo’.

Como es facil comprenderlo, semejante declaracitn au-
bernativa venia & constituir el golpe de gracia del agoni-
zante papel inoneda del Pera. Quitado el cardcter de curso
forzoso, ¢l rechazo del hillete se hizo general,

Para hacer revivirun tanto el valor del billete se tomaron
ciertas medidas, como la de recibir una parte de ciertos
impuestos en billetes en la proporeidn de 23 soles hilletes
por un sol de plata, Se, comprende que semejante terapéu-
tica no podia ser muy valorizante,

El hecho real es que desde aquella fecha del decreto de 18
de Noviembre de 1887, el papel murid en sus funciones
monetarias; v comenzo de hecho una circulacion de soles
plata.

El 12 de Junio de 1889 se promulgé una ley para can—
jear el billete fiscal que existia en manos del pablico, como
restos del desastre de desvalorizacion, por bonos del Go—
bierno que devengaban un misero interés de 1% anual.
El retira se hacia en la proporcidn de 1 sol de estos bonos-
por 15 soles hilletes.
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