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Dians ces pays, il ce produit une lutte ent
les importateurs, qui cherchent a ameliorer |
cours du chage (i le faive baisser), &t les expor- .
tateurs qui trouvent ayantage i la deprevial

En effet, les exportatenrs achetent dans
pays les matitres premieres avee la monaie
precié et vendent les produits fabrigues &
tranger. Hs tonchent de l'or, qui fait prim dt;llv-
leur pays, et beneficient ainsi de la depreciation.
du change en transformant cet or en papier de
la valeur est plus faible,

Le chonge deprecié est ainsi une pnmsii
l'exportation.—AL¥FRED BARREL,

Dedico a los alumnos de la Escuela de Injenieria, este pequefio
bajo sobre nuestra cuestion econdmica, porque en muchas partes d
recurro a las matemdticas puras, para hacer resaltar claramente al
puntos de capital importancia; porque, ellos que estdn habituados

los resultados de este estudio i, inalmente, porque los malos e‘]em‘an-
un partido politico han impedido la reforma del plan de estudios d

economia politica que el injeniero necesita tanto, pues el estudio de ¢
ciencia was parece ser eselusivo del injeniero que del abogado; sobre t
en este ultimo tiempo, en que la llamada escuela de Laussane, o sea
escuela matemdtica, va tomando cada dia mayor importaneia con |
dios de Vilfredo Pareto, Walrass, ete., quienes han puesto en evid
existencia de leyes inmutables, andlogas a la caida de los cuerpos, qt
es posible contrariax con disposiciones legales; derrotando la antigaa
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la que creia que las cuestiones econdmicas i monefarias se podian gober-
nar dictando disposiciones legales 1 reglamentos, aunque estos fueran
contrarios a las leyes naturales que ellos negaban,

Qv gs Cansro InTERNACTONAL?

El eambio internacional podria definirse por la cantidad de moneda
legal de un pais, necesaria para adquiriv moneda legal de otro pais, o sea
es el precio en moneda nacional de la moneda estranjera; asi decimos, el
cambio estd a 18 d cuando para comprar un peso chileno hai que pagar
18d, o sea para comprar un penique es menester dar 100/18 o sea ct.b, 5b.

40630 sE JENERA DSTE PRECIO?

Si usted desea comprar algo en el estranjero, empaqueta una canti-
dad de oro i lo envia pero tiene que pagar gastos de transporte, seguros e
interes perdidos durante el tiempo del viaje, ete., pues el oro, talvez debi-
do a que se produce casi en todas partes del mundo i a que pricticamente
es indestructible con el uso, tiene el mismo valor en todas partes, de modo
que ¢l que lo transporta pierde los gastos de transporte.

Tambien puede enviar al estranjero salitre u otra mercaderia, trigo,
por ejemplo, i pagar con ellas la mercaderia que usted desee le envien del
estranjero, En este caso es mui comun que en el estranjero le compren la
mercaderia por lo que le ha costado a usted, mas lo que ha pagado por
gastos de transporte, seguros, ete., de tal manera que usted no pierde los
costos de transporte, ete.

Asi que, cuando se paga con pasta metdlica el que paga costea el
transporte, i cuando se paga con mercaderias, el comprador le reembolsa
al vendedor el costo de transporte, esta desventaja del oro con respecto a
las demas mercaderias es la causa de que para esportar capitales se pre-
fiera a menudo esportarles en forma de mercaderias i né en forma de oro
amonedado o en pasta metalica.

Hai empresas comercialus que se dedican puramente a esportar mer-
caderfas que se las pagan en el estranjero; éstag en vez de traer al pais la
moneda misma con que les pagaron, la dejan en el estranjero, i si usted
fuiere comprar algo en el estranjero, le ofrecen esta moneda i le dicen
tacitamente: usted quiere comprar algo en el estranjero, no mande oro o
mercaderias porque le puede costar mas caro; acepte la cantidad de mo-
neda que le ofrezco yo i que ya tengo all; yo le venderé el capital que
tengo en el estranjero con tal que usted me lo pague aqui; yo le pondré a
su 6rden tal numero de libras en Londres, por ejemplo, con tal que usted
me dé aqui tanto en moneda nacional. El escrito en que mandan poner a
su drden esa suma es lo que se lama letra.
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En ese escrito se manda a la casa comercial tal o Baneo tal que le
paguen a usted o a su ajente 0 a Ia persona que usted designe la suma A
dfa moneda estranjera (ue usted compro con moneda nacional. Bl comer-
ciante ha jirado una letra contra el Banco tal por la suma de tanto i a su
favor. Si este pago no lo hicieran serian responsables la firma comersial
contra quien se jird i el Banco que debia hacerel pago i todas las firmas
que la hayan endosado o sea firmado al respaldo. Una letra con ménos de
dos firmas, aunque dstas sean responsables, no es de primera clase, de
agqui que algunas letras del Fisco chileno no sean de primera elase porque
no tienen dos firmas responsables de primer drden, si no s6lo una firma,
la fiscal. El Banco de Francia solo admite letras con tres firmas rESpONEa-
bles de primer drden. ,

Estos jiros especiales llamados letras pueden ser pazaderos a la vista,
a tres diss plazo, a tres meses plazo, a seis, a nueve meses plazo, ete. Es
decir, usted compra pagando al contado la moneda que deben entregar
nueve meses despues en Paris, por ejemplo; pero si usted, dntes de espirar
el plazo. quiere poseer la moneda, va al Banco contra el que han jirado al
letra i pide que se la paguen; el Banco enténees no e paga el total del
valor de la letra, sino que, le deseuenta a usted una cierfa cantidad o razon
de un tanto por ciento anual iesto es lo que se llama deseuento, 1 pediv
que le paguen una letra haciendo este descuento, es pedir que le descuen-
ten una letra. El Banco le ha prestado a usted una suma de dinero por el
tiempo trascurrido entre el dia del descuento i el vencimiento de la letra,
i por ese préstamo le cobra un inferes que es el descuento i ademas le
cobra una comision, Si al vencimiento de la letra, el dinero no ha entrado
a la caja del Baneo, se lo eobran a enalquiera de los endosantes de la letra;
de modo que esta clase de préstamo, Hamado deseuento, se diferencia de
los demas préstamos en que el interes se cobra adelantado; es, por eonsi- |
guiente, el préstamo mejor garantido, puesto que el interes se cobra ade-
lantado a una de las firmas, i todos los firmantes, dos por loménos, garan-
tizan la efectividad del pago. El descuento se hace sobre el valor espresade
de la letra, né sobre el valor de la letra ménos el descuento, o sea el des-
cuento es de los que se llama deseuento fuera. No es indispensable que se
recurra al Banco contra el eual se ha jirado la letra para que se la descoen-
ten; cualquier otro Banco o casa fuerte de comercio, silo desea, le puede
descontar la letra.

A menudo se transan letras a plazo, lo que nodebe confundirse con el
plazo de la letra, porque la transaceion se hace asi; yo me comprometo hoi
a pagarle al vencimiento de un periodo una suma dada por una letra a 90
dias vista, por ejemplo; aqui hai dos plazos: el de la letra (90 dias)i el que
debe traseurrir para que se entregue el dinero en cambio de la letra.

Como se ve por lo espuesto, en la fransaccion de letras se tiene prin-
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cipalmente la compra-venta a plazo, el plazo de la lefra i el descuento que
permite aeortar el plazo de la letra; con estas condiciones se puede hacer
gran ntémero de combinaciones que tienen por efecto impedic fluctuacio-
‘nes mui bruseas en el precio de la letra, es decir, en el cambio.

Una vez ya conocida la naturaleza i condiciones de la letra se puede
entrar a juzgar como se jenera el precio, El que quiere hacer un pago en
¢l estranjero pide leteas; si nudie le ofrece paga mas caro por ellas, 1 dice:
«doi & 1,00 por cada 9ds; si nadie acepta, dice: edol un peso por eada
8ds; i asi, sucesivamente, hasta que encuentra dlguien que le acepta el
peso por cada T4, por ejemplo, el cambio ha bajado de 9 d a 74 d; a la in-
versa, dlguien dice: «doi T4 por cada 8§ 1,004; =i nadie le acepta ofrece mas
penigues por cada peso hasta que alguno acepta las condiciones, por ejem-
plo, en la proporeion de 8% d por cada peso; el eambio ha subido un peni-
que. Unos se esfuerzan en un sentido i otros en el contrario; eada uno
tratando de obtener el mayor provecho; al efectuarse una fransaceion se
ha producido un equilibrio, equilibrio “entre el vendedor i el comprador
que dura sélo el tiempo que dura el presente.

BEn restimen, si se pide comprar poea cantidad en letras enando la
oferta es grande, la proporeion de cambio de una moneda por otra se
modifica en provecho del que pide i vice-versa. En Chile se dice que el
cambio sube cuando la oferta es mayor que la demanda de letras i baja
cuando es menor; el eambio flactua segun la lei de le oferta i de la
demanda. Esto que parace un resultado que aclavara la cuestion, no la
aclara; sélo sirve de intermedio, pues para juzgar de las causas de fluc-
tuacion del cambio es menester investigar bajo qué presion aumenta o
disminuye la oferta o la demanda i esto es lo que vamos a estudiar aliora.

Facrores QUE INFLUYEN EN LA OFERTA I EN LA DEMANDA DE LETRAS

Les factores que influyen en la oferta 1 demanda de letras son tantos
1 tan variados como no pueden ser mas, pero entre ellos los mas impor-
tantes, los que forman el gran volimen, son para la oferta de letras la
cantidad de productos nacionales que vendemos al estranjero i para la de-
manda la canfidad de productos que consumimos del estranjero. En esto
hai que fijarse en que no todos los productos del pais que se venden al es-
tranjero se convierten en letras de nuestro mereado. Por ejemplo, el co-
bre (Catemon) estraido por sociedades euyos capitalistas viven en Europa,
es producto chileno que se vende al estranjero, pero que no produce letras
porque no lo vendemos los chilenos, no es producto nuestro sino estranje-
10, gacado de nuestro suelo i del eual sdlo utilizamos parte de lo que nos
pagan por estraccion, elaboracion, ete., deduceion hecha de las utilidades
de la pulperia que tambien entra en el negocio de los capitalistag euro
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ks Tambien un chileno que tiene capitales invertidos en Europa
solidados britdnicos) o en otro pais (Bolivia-Llallagua) puede jirar
mente sobre sus propios fondos sin que la bolsa ni el cambio se den e
ta de ello,
Estos dos factores que, ordinariamente, son los de mas grueso vol
men, dlguien los identificd con las importaciones i esportaciones que acu-
san las estadisticas de las aduanas i pretendio sustituirlos por los miam
de las aduanas, que tienen los inconvenientes siguientes: que no difie
de los factores lo suficiente para que el error producido por esta sus
cion sea evidente al mas miope i difieren lo bastante para que un caleulo
basado en estos nimeros de la aduana sea completamente falso. De modo
que la balanza comercial, que sélo toma en cuenta los nimeros de
aduang, es perfectamente inttil en economia politica iann perjudieial, pt
durante mucho tiempo introdujo una verdadera confusion i basindos
ella se sostuvo errores mui grandes, 3
Por otra parte, si sumdramos las importaciones de todos los paisesi
las compariramos con lag esportaciones de todes los paises, las importacio-
nes serian mayores que las esportaciones, de donde resultaria que las roer.
caderins habian aumentado de valor al pasar de un pais a otro. Los mer-
caderins se avaldan en aduanas earapeas, por ejemplo, con precio europen
1 al llegar a Chile, por ejemplo, se avalia con precio chileno; la diferencia
entre estos dos precios es, en jeneral, el costo de trasporte. |
La diferencia entre el valor de las importaciones i esportaciones de
todos los paises del mundo es, pues, mui proxima del costo de traspiorte
de todas las mercaderias que cambian de nacion. Inglaterra, con su mari-
na mercante, aprovecha de casi toda esta diferencia. 1
Otro factor importante en lo que se refiere a la oferta 1 demanda de
letras es la importacion i esportacion de capitales, gue puede hac!me
por medio de oro o por medio de mercaderias; hemos visto los :ane-
convenientes que tiene el trasporte de oro silo eomparamos con la mer
eaderfa. (Cudndo se importard pasta metilica i cuindo mereader{as?
pende esto de muchas circunstancias, Supongamos réjimen metd.lj_eq_ e
48 d: si usted desea pagar 48 d en Europa pide letras; si la letra se la ven:
den a usted a 48 d no tiene inconveniente, pero si hai escasez de letras
le cobran a usted por los 48 d en Burapa, 49 d en Chile i si mandar a |
ropa 48 d sdlo le cuesta a usted 45 (los § represaptan costos de trasp
te, seguros, intereses perdidos, ete.) i si usted no tiene otra mafcuﬂqz:ﬁi
le permita hacer la operacion con menores costos mandari oro i nou il
la letra i como usted recurrird al oro i no a la letra, el duefio de la letra,
trueque de quedarse con ella se la venderd a usted en 'poquito mél:ms
488 d; este valor del cambio desde el cual ya es ventajoso esporfar ¢
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@ e llamo punto de esportacion del oro; se comprende que, andlogamente,
‘exista un punto de importacion del oro frances, por ejemplo.

: Como se ve, los puntos de movimiento del ora se producen cuando el
‘cambio se separa de la par una cantidad igual a los costos que este movi-
miento acarrea, Se comprende que esta separacion sea distinta por cada
pareja de paises i un pais tendrd tantos puntos de esportacion de oro.como
paises tengan relaciones comerciales con él!

Estog puntos de movimiento del oro no son cantidudes perfectamente
determinadas ni fijas; son cantidades esencialmente variables, ya que los
fletes, seguros i descuentos, ete., factores principales de que dependen, va-
ran con el tiempo, pero estas variaciones no son mui grandes,

Segun lo anterior, se ve que en un pais de réjimen metilico el cam-
bio no puede variar sino entre los limites, puntos de esportacion i de im-
portacion de oro, porque sobrepasado estos limites ya no se demandan le-
tras sino que seesporta metilico sinosedispone de otra mercaderia, Un pais
eon réjimen metdalico no puede vivir indefinidamente con un cambio al
punto de esportacion del oro, porque a no ser que fuera un eterno produc-
tor de oro, se quedaria al fin de algun tiempo sin moneda cirenlante; mas
adelante veremos que esto uo puede suceder nunea porque hai circuns-
tancias que despues de algun tiempo actian como reaceion natural e impi-

den que este réjimen se perpetie,

Me hie estendido al esplicar esto del punto de esportacion del oro o
(Foli point parausar un término clisico porque tiene una analojia con otros
que yoi a esplicar en seguida, que no he visto tratado en log libros que
tengo o mi uleance i que llamaré puntos de importacion i de esportacion
de capitales.

Antes de entrar 4 esplicar en qué consiste este nuevo punto fijaré un
poco las ideas en eso que se llama interes del capital.

Dice el senor Laurent (Petit traité d'economie politique, pij. 15): «El
interes del que nos ocuparemos mas adelante es el arriendn del capital; este
artiendo se compone de dos elementos, confundidos en la practica, pero
que son distintos; cuando se presta un capital se corre un riesgo, pues este
capital puede perderse, en parte o totalmente, i esta es la causa de que to-
dos los capitales no produzean el mismo interes (para un mismo valor del
capital). El artiendo de un capital se compone, pues, en realidad, de dos
partes: 1.4, el arriendo del capital; i 2.4, la prima de seguro; la suma de
estas dos partes es el arriendo bruto.»

Esto es mui racional porque todo el que presta averigua la solvencia
de la persona a quien le presta i aumentard el interes a medida que dicha
persona sea meénos solvente, es deeir, aumentara la parte de ese interes
que es lu prima de seguro. El interes es, pues, mui alto para los pillos i
ellos son, jeneralmente, los que se quejan de esos intereses altos que, se-



guu ellos, no dejan prosperar las industrias, pero en el fondo lo.
es que no los deja prosperar a ellos, caballeros de industrins.

Las personas honradas solventes i con respousabilidad tendrin
to en todas partes del mundo iles prestarda a un interes bruto en el
Ja prima de seguro es mui pequefia.

El que presta por intermedio de la Caja de Crédito Hipotecario, com-
prando un bono, slo exije digamos el 8 %, miéntras que el que presta por
infermedio del Banco de Chile, comprando una aceion, exije mayor inte.
res, el 957, por ejemplo, porque el wayor riesgo que corre un capital in-
vertido en acciones del Baneo sobre el riesgo que corre invertide en Bo-
nos de la Caja lo avaldaen 1% o

Cometen, pues, una irregularidad log que prestan a igual interes bro-
to a personas de distinta solvencin. Muchas veces un Banco que ha esta-
du prestando al 95, por ejempla, a personas de elerts solvenein uniforme
i sigue prestando al mismo tipo 9% a personas de solvencia inferior, apa-
rentemente no ha hajado el interes, pero, en realidad, si, pues para obte-
ner el interes neto hiai que restarles a los ménos solventes una prima de
segtiro mayor que la que se le debiern restar a los solventes.

Fijadas las ideas respecto al interes paso a esplicar en qué consiste.
este punto de importacion 1 esportacion de capitales.

Cada pais, segun la abundancia de los negocios titiles coma la valori-
zacion de tierras, esplotacion de minas, ete., demandard uny clerta eanti-
dad de eapitales i miéntras mas necesidad de ellog tenga mas caro pagard
por el arriendo neto i no podra pagar mas de nn cierto limite porque los:
negociog en que se va a invertir dicho capital tienen un limite de produc-
eion; nadie pedivd capitales al 152, por ejemplo, para invertirlos en un
negocio del que se espera una produccion de 145 porque iria a la ruina.

Los distintos paises del globo se esfuerzan por atraerse el capital eie-
culante del mundo entero i este esfuerzo tiende a uniformar el tipo de
arriendo nefo del interes i a que este interes sea ignal en wdos los paises
del gloho, i ¢omo. cada uno que presta teata de sacarle al capital que ha
prestado el mayor interes posible, este interes tiende a ser el mas alto po--
sible compatible con la mayor o menor bondad del negocio en el que se
invierta. Resulta de esto que cuando los buenos negocios de un pais son
mui abundantes este pais arvastra tanto circulante como necesila para
agotar todos estos negocios,

* Sacard del cireulante de los demas paises, hard subir el arriendo neto
en ellos i bujard el arriendo neto en €l En restimen, a impuleo de la ob-
tencion del mayor luero, esto funciong como los vasos comunicantes a
inpulso de la gravedad: corre el circulante i los capitales, de un vaso g_- ”
otro, para mantener igual nivel de agua en los distintos paises o sea igual
tipo de interes neto del arriendo del ca pital jeneral.
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Pero como ya lo liemos visto, el inferes brato se compone de dos par-
tes: el arriendo neto i la prima de segnro; es esta prima de seguro la que
wiria o impulsos de un gran nimero _de causas entre las que no es parte
muj pequena la apreciacion personal. Para fue un earopeo traiga sus ca-
pitales a Chile, por ejemplo, serd menester que fome en cuenta la posible
baja del eambio, la distancia que le impide vijilar de cerca, la mayor o
menor lentitud de la justicia, las relacioncs internacionales, las segurida-
des, ete. Por ejemplo, un capitalist europeo tiene capitales invertidos en
bonos del 54 de la denda esterna que valen 95 27 tiene, por consiguiente,
su eapital invertido al 525 5, para invertivlo en Bonosde la Caja del 8 %
a falta de indicaciones para el futuro, le pedirda consejos al pasado i dird
& 1 000 de 184, invertidos en honos de la denda esterna, se habrian con-
vertido en el transcurso del afio 1913 en $ 1 052,50; invertidos en bonos
.papcl, tendria el 1.0 de Enerode 1913, al cambio del dia, § 1 800,00, papel
que, empleado en bonos al 87, daria al fin del ano § 1 944,00 que, con-
vertidos en oro de 18 d al eambio del dia 1,90, 1.2 de Enero de 1914, da
S 102301 oro de 18d, o sea § 1 062,00—1 023,01 = 2940 oro de ménos,
Bn vista de este resultado, hara el mismo cilealo para varios afigsiencon
trava o mismo, es decir pérdida, i sacard la conelusion, que es mejor
inversion el bono chileno de la deuda esterna del 5%, que el Bde la Caja
del 8 %, porque este 8% es aparente ya que la baja del cambio le anula
gran parte de este interes 1 no invertira sus capitales en Chile,

La diferencia entre los dos arriendos brutos, 8% 15,254, 2,75 % no
es una prima de seguro suficientemente alta para asegurarse de la merma
del capital, producida por la baja del cambio. Un ealeulo andlogo serviria
para determinar el monto de esta prima de seguro.

De todo lo anterior se desprende que a un interes bruto en Franeia,
por ejemplo, corresponde otro en Chile, 1 que enando en Chile el interes
baja, de un cierto limite el capital saldra de Chile hicia Francia buseando
mejor inteves 1 vice versa. Al rededor del interes eorrespondiente a ambos
paises hai, pues, dos tipos de interes, uno mas bajo al punto de esportacion
de nuestros capifales i uno mas alto que el corvelativo, punto de importa-
cion de capitales a Chile.

Si el Gold point no es en la priactica perfectamente neto 1 definido,
este lo es ménos i mas dificil de ealenlar, pero no por eso deja de ser eyi-
dente su existencia,

Reasumiendo podemios sentar las leyes siguientes que rijen las coti-
zaciones del camhbio:

1. La oferta de letras aumenta con ¢l aumento de la esportacion de

-mercaderfas que se convierten en letras;

L. La demanda de letras aumenta con ¢l aumento de las mereaderins

que se importan i que se pagan en letras,
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I‘II. La oferta de letras anmenta coando so importan m;umIes; '

\'I. La.nlemﬂt}da de letras anmenta cuando se esportan eapitales.

V. La importacion i esportacion de eapitales depende del tipo de
res bruto comparado con el de otros paises. .

Sien un momento dado se suman lis aceiones de las dos leyes
demanda, la lei T por lo jeneral no bastard para coutrayrestaria i el camiio
bajara. Si son las dos leyes de oferta las que se suman, la lei T1 mhaa‘méﬁ
para contrarrestarlasi el cambio subird. § !

Aplicacion—Llamemos i, e i; los tipos de interes fue corresp
al punto de esportacion i al de importacion de capitales respectivamen
con relacion al interes de Inglaterra por ejeraplo, i sea I el interes en
le tal que iy = [ = i, iréjimen de papel moneda. -

Alguien en la camara sin fijarse (ya sea de ex profeso o por ignoran-
cia) en la necesidad de In prima de segurn dice: el descuento en [nglahrf&l' ;
esta al 21/2 5% 1 en Chile al 9% los interezes en Chile son mui altos por-
que hai escasez de cirenlante; es menester cirenlante abundante i barato:
se emite 50 000 000,00 de papel moneda, se depositan en los Baneos o se
compran bonos de la Caja. Los Bancos siguen prestando al nueyve pera
ahora a personas ménos solventes; de acuerdo con lo dicho anteriormente
se ha rebajadao el interes bruto; el interes bruto debié haber subido para
mantener la correlacion pero como no lo subieron podra legar el caso que
este interes nuevo que aparentemerte es el mismo en realidad sea mer
i la relacion anferior se convierte en i; — 1, — L.

Las dos leyes de demanda suman su accion 1 el cambio baja; esta es
una parte de la cadena que liga las emisiones de papel moneda con la baja
del cambio.

Otra aplicacion.—Supongamos ahora T realmente constante i que el
temor de una guerra u otra cansa haga variar i, tal que iy = i, =T poded
suceder tambien que las dos leyes de demanda se sumen i baja el cambio,
Esta es la cadena que une la desconfianza con la baja del eambio. o

Otra aplicavion—Se promete la conversion metdlica de 12d coando
el cambio esti a 9 5/8d, se alza el interes de los que invierten su eapital en
papel moneda 1 se convierte en T, = iy = i, lasleyesde oferta se suman,
el cambio sube hasta mui cerca de 12d i entdnces I se coloca de nuey
entre los . Esta es la cadena que liga la confianza a Ja alza del eambio.

Olra aplicacion—En un pais de réjimen metalico si el cambio queda
fuera del punto de esportacion del oro, si no hai ofra mercaderfa que pers
mita esportar el capital a un costo menor se esportard el oro del pais basta
que siendo tan eseaso, el que lo necesita tiene que pagar un gran arriendo }
i entonees la relacion normal i =T > is que se habia alterado, lpoer .
se esportaban eapitales, recobra su normalidad. -

Todo lo espresado anteriormente, en la realidad, como ya se ha dicho



o es tan sencillo, porque hai que considerar la intensidad con que estas
“cuiitro leyes tiran del curso del cambio. Muchos errores monetarios se han
~ cometido por olvidar que, si la existencin i atributos de Dios se razona cua
Jitativamente en materia monetaria, se debe razonar cuantitativamente, es
* decir, no basta que una fuerza econdmica influya en un sentido o en otro,
es menester averiguar si la intensidad de esa fuerza es suficiente para
anular la intensidad de otra fuerza econdmica que obre en sentido contra-
‘pio. Para gsar un Lérmino clisico, en materia economica no hai que per-
der de vista un solo instante el principio de causa suficiente.
ApEEcacfon.——-E] lema ]_mpelern, cireulante almndante @ barafo, parece
E' que se sirviera de este razonamiento cuantitativo, pero en realidad no.
N Al emitir papel se podia alterar la relacion de los intereses convir-
" fiéndose en i — i, = I lasleyes de demanda suman sus acciones, aqui
t ~ Ios partidarios del papel abundante i barato nos dicen que, al rebajarse el
; interes la lei primera de oferta adquiere una intensidad mayor que la
p suma de las leyes de demanda, esto no es del todo falso, pero coma no

1 baostan que los intereses sean menores para que inmediatamente aparez-
' can los negocios luerativos, 1 estos negocios no empiezen a producir por
arte de encantamiento, al dia siguiente de la baja del interes, mientras

* todo esto se produce, la relacion alterada le da mas intensidad a las leves

de demanda sumadas que a la lei de oferta: se me dira, al cabo de algun
fiempo la lei primera tomard mayor intensidad que la segunda de las dos
i las tres i cuatro no existiran i entonces el cambio recuperard lo perdido.
Parece esto ci natural, pero no es esto lo que pasa en un pais nuevo,
\ dondé el que dispone de un poco de dinero frata de satisfacer sus gusios,
gustos que no se los proporciona la nacion, sino que se los proporciona el
estranjero, como ser: anlos, trajes, alimentos exoticos, teatros, DASENS por
Buropa, ete, que aumentan la intensidad de la secunda lei en una canti-
dad igual al aumento de la primera lei, producido por la baja artificial
del inferes 1 los capitales que abandonaron el pais, ya sea én pago de ar-
ticulos suntuarios o en husca de otros paises que tengan la relacion de Jos
k intereses sino favarable por 1o ménos normal, no volverin sino caando Ia
y relacion de los intereses les sea favorable i su huida quedard impresa en
los eambios con una eotizacion mas baja.
- Segun lo anterior se desprende sin lugar a dudas que, entre el tipo
. de cambio internacional i el tipo del interes existe una relacion estrecha
. (jue no es posible alterar, ya que no es posible alterar el tipo del arriendo
F;' neto del capital que fiende a sertinico i uniforme en todo el globo. Cuando
- el eambio baja es porque esta relacion normal ha sido alterada por algu-
1A causa, ya sea esterna o interna, es decir, por alza del interes en el es-
~ tranjero o por baja del interes en el interior. De tal manera que los pai-
ses han seguido dos caminog, por medio de leyes unos mantienen cons-
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tante i bajo el interes i por consiguiente el cambio variable, i otre
tienen el cambio constante i el interes variable. La esperiencia del mundo
eutero aconseja el cambio constante i el interes variable, va que el inﬁu’z@".
no puede variar con la brusquedad del cambio, brusquedad gue se:,pqeiqf
comparar con un lerremoto que esti destruyendo continuamente los
mientos del edificio econémico de un pais. A esto hai fue agresar que l
bajas del interes, ya sea esta natural i con mayor razon si es artificial,
fomentan los juegos de bolsa que no tienen otro resultado que hacer
pasar el ahorro, de manos de las personas honorables que los han forma- d
do a costa de sacrificios, a poder de individuos sin eserapulos, que estan
obligados a gastar inmediatamente lo que ganan porque si no ly aprove-
chan asi, lo que han ganado se los qguita la justicia a impulses de otros
honrados, que en otro perfodo de juégo se prestaron cindidamente, por-
que no conoefan el peligro que corrian sus ahorros; estos gastos que son
en articulos de lujo son otras tantas letras que se piden en el mercado que
no corresponden a letras producidas por el pais. Es otro esfuerzo a la in-
tensidad de la segunda lei.
Los paises europens, no se contentan tan solo con tener el cambio
fijo, buscan algo mas, tratan de conseguir tambien la fijeza de las reservas
de oro de su banco principal para darle estabilidad al mercado. En Euro-
pa de esta fijeza depende la mayor o menor confinnza que el capital aho-
rro tiene en las colocaciones que le ofrece el mereado, confianza que se
mantiene tratando que estas reservas vayan en continuo aumento, Para
conseguir esto varfan el deseuento oficial i el partieular que lo sigue mui
de cerca, Vemos pues, que los paises europeos no solo prefieren la fijeza
del eambio a la del interes sino que aun mas, prefieren la fijeza de la con-
finnza en el mereado por medio del aumento progresivo de las reservas de
oro de sus bancos a la fijeza del interes, W
Esta norma que han adoptado los pueblos europeos es la normaa que
tienden por si mismas estas cuestiones monetarias, pues en réjimen de
papel moneda, si por una causa esterna baja el cambig, el valor en orode
todo el circulante disminuye i sube, por consiguiente, el precio del arrien-
do del capital circulante, pues este ha disminuido en cantidad midiéndolo
en oro, con el alza del interes cesa la esportacion de eapitales en busea de
un interes mas alto i ¢l cambio se detiene en sn bajada, se ve pues gue la
variacion natural de la taza de interes tiende a estabilizar ¢l cambio, mas
adelante veremos que el interes tiene una accion que trata de impedir que
el cambio baje pero que no influye en el cambio para que recupere 1_"-‘ b"’
jado. Si el interes lo pudiéramos alur-dasmesumdnmenta,._ pronto '?Blf_iﬁ‘ﬁ!:
capitales al pais, esto es, la relacion normal la convertiriamas ar iictal-
mente en la i. < i; < I el cambio subiria porque desapareceria la accion de

i
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Ja lei 4 i fendria valor la lei 3 hasta que la abundancia de capitales reba-
jara el interes restableciendo la forma normal.
y Fn restimen—1. 8i el interes en €l esterior sube, nuestro eapital
tiende a emigrar, baja el cambio, disminuye el valor del cireulante i sube
el interes interno, que impide que el eapital siga emigrando.
8i por una causa interna, emision, ete., se baja el interes, los capitales
“emigran i baja el cambio hasta que el interes vuelve a subiria impedir el
éxodo de capitales por intermedio de gastos superfluos u otros.
Aqui eonviene decir algo sobre la llamada teoria cuentitativa que con-
‘giste en lo siguiente: Mientras mas papel e emita, mas baja el cambio, s
P‘. ‘se duplica el cirenlante fiduciario, el cambio baja a la mitad. Del estudio
' del senor Subercaseaux, <Ll Papel Monedas, el sefior Sauvaire Jourdain
dice que en €l parece que la feoria cuantitativa no fuera verdadera, Segun
lo que hemos visto, si los emisiones de papel influyen en la cotizacion de
cambio por intermedio del interes, no es dificil que vna emision coincida
con una baja mundial del interes i en entdnces el cambio no se alteraria
porque no se alteraria la relacion normal, i de aqui se podria sacar la con-
elusion que la teoria cuantitativa no era verdadera, Tambien podria suce-
‘der que coincidiers con una alza del interes i resultaria de la suma de los
“dos factores una verdadera catistrofe de la que se podria sacar la conse-
cuencia que ln teorfa enantitativa no era proporeional. No hai que olvidar
16 basta a veces nu pejuefio descenso en el tipo del interes para que el
lunte pueda ser doble (1),
Como se ve, los dos easos anteriores dejan la impresion de que si pu-
unos dejar eonstantes todos los demas factores que intervienen en el
omeno, i variable anica i esclusivamente las emisiones de papel mone.
i tearla enantitativa se cumpliria rignrosamente.
- Por los anteriores razonamientos parece que el camino mas seguro
anmentar la riqueza de un pais, seria alzar el interes artificialmente,
8 qque ee pudiera, i emitir papel; pero refiexionando un momento se
ende que, si se alza el interes, serdn mui pocos los negocios qua

() Tamemos dos ejes coordinados, sobire uno aplicamos las tasas de interes i i
el otro el nimero » de veces que o unidad monetaria puede eolocarse o ese inte-
res; la unidad monetarin no podrd colocarse en negocios
que produzean un interes anual infinito porque estos nego-
vios no existen, en cambio padrd colocarse infinites veces
BN negacios que no produgean interes; luego la curva gue
representa las veces que la unidad monetaria puede colo-
earse ooun determinado interes, corta los ejes coordinados
en el infinito, pero el nimera de negocing que producen un
interes superior 4 un interes dado no es infinito, luego, en
Ve de nng recta que corte los ejes coordinados en el infi-
nito, la curva gerd una hipérbola superior asintitica con los

ejes coordinados de ecuacion ani’ =1 en que @i son



pueden producir mayor interes, que nadie pedird dinero prestado, que eiPi
papel quedaria initil en las cajas de los Bancos, hasta que se suspendiera g
la emis'{rm ‘i los Bancos devolvieran el papel al Fisco si era éste el emisor
0 no siguieran emitiendo porque la plaza no le solicitaba capitales si
eran ellos los emisores. Por otra parte seria completamente imposible im-
pouerle a las instituciones particulares, por largo tiempo, un determinado
tipo de interes, sin que estas instituciones encontraran mil subterfujios
para burlar esta imposicion. g

El interes o arriendo del ahorro tiene una tendencia o ser el mas alto
posible, porque asi el prestamista saca el mdximo de utilidad, siempre que
este precio alto no deje parte de este capital en la ociosidad, sin ganar
intereses, 1

El papel del Fisco estd perfectamente marcado: conservar la relacion
normal. Dentro de esta relacion normal, habrd periodos en que convenga
protejer la industria nacional dando a I el valor mas bajo posible sin que.
SEA4 menor que i, i en ofras ocasiones serd conveniente, para atraer capita-
les estranjeros, o formar un fondo de guerra como lo hace actualmente
Alemania, subir el valor de T lo mas proximo posible de i; . En este easo
serd algunas veces beneficioso mantenerlo por corto tiempo en un valor
tal que I > i; , pero si se mantuviera por muchotiempo, las riquezas nacio-
nales, miras, ete,, correrian el peligro de pasar a manos de estranjeros.

El Gobierno frances por intermedio del Banco Privilejiado, mantiene
este tipo bajo de interes por medio de una cantidad de papel moneda con-
vertible emitido en falencia que no puede ser mayor que cierta cantidad
relacionada con el capital del Banco i que estd tambien en relacion con el
total del circulante. Bl total del circulante es T 000000 000, la emision es
alrededor de 5398 917 975 i las reservas 3 316 998 877, hai pues una fa-
lencia de 2 031 919 098 que no ofrece ningun peligro al mercado, pues esa
falencia estd contrarrestada por los billetes perdidos i porque en un instan-
te de crisis es materialmente imposible que llegue al Banco para exijir ﬂ
cambio en oro todo el billete emitido, fuera de que parte de él puede can
jearse en plata hasta cierta suma, i porque dntes de que tamana eatdstrofe

coeficientes que varian con el pais, tiempo, leyes, poblacion, vias de co ele,
La superficie achurads representaria el nimero de unidades monstarias que se poede. ‘
colocar a tin interes superior a A: se ve que entre A1 i A hai una soperficie menor
que entre A i A-1, luego cuando disminuye el interes a partir de A se da vida & mayor ]
nimero de negocios que cuando disminuye a partir de A+-1 en el primer easo se ne- ‘
cesitard mas unidades monetarias que en el segundo; no es estrafio pues que un;_hnh_
de interes de un punto permita que se pueda emitic papel m_unel!n en mhdm? doble
de la existente sin que el cambio altere, depende esto de lasitupcion de esta unidad en
la hipérbola i de la clase de hipérhbola. ; [ J
Segun lo anterior, el interes tendrin una tendencia a bajar a medida que a_a_d.'_
mundo los negocios que produzean un determinado interes vayan acotdndose, § esta
baja de interes serd cada ves mas lenta; sin que esto Blvg’l.nﬂq'ue que la tasa de interes
no pueda aumentar por periodos mas o ménos largos, a imy de grandes descubri-
mientos, guerras, ete., que son acontecimientos bastante probables. 3
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poza probable se produjera, ni aun en caso de guerra, el tipo del descuen-
to se habria alzado i estas reservas habian eesado de disminuir.

Tn todo lo anterior no habra algo de olvidado, no habré olvidado al-
gun razonamiento que pueda cambiar la sustancia de todo lo esplicado;
parece que no, los axiomas i teoremas no gilo se demuestran directamente
sino que tambien indirectamente, por la concordancia sencilla de deduc.
ciones sacadas de ellos, concordancia que hiemos visto en cada aplicacion
de las cineo leyes.

Veamos si o estadistica nos proporeiona alguna otra concordaneia o
prueba de estas leyes, Cuando se tiene algunas ideas prévias es mui facil
encontrar concordancias en la estadistica que demmuestren lo que se desea,
asi que en este terreno es menester andar con mucho tino para evitar toda
mfluencia de prejuicio.

Se trata de comparar nuestro cambio internacional con la tasa del in-
teres, entonces construiremos dmbas curvas. Las construiremos de dia en
dia, de semana en semana, de mes en mes; hemos adoptado de mes en
mes, porque no hai que olvidar que un gran acopio de datos podria lle-
varnos no solo a un trabajo inutil, sino que tambien, con toda seguridad,
a uua confuzion de la que geria mui difieil sacar algo en limpio. (Qué to-
maria? JEl premio del oro o el cambio en moneda inglesa? A pesar de
que €l premio del oro rava vez esti de acuerdo con el cambio, preferi el
premio del ora por ser centesimal i dar mas facilidades para el caleulo.
Interesante seria estudiar comparativamente el premio del oro con el cam-
bio, no seria estrafio que se encontrara alguna lei importante que los ligne
ademas de la de los gramos de peso.

Como padron del iuteres jqué tomarfa? Todos pensaran en el Bono
de ln Caja del 8o . Efectivamente fué éste el que eleji i estudiandolo en-
contré todos sus defectos, que mas adelante pasaré en revista, defectos
que, como veremos tambien mas adelante, no aleanzaban a afectar las de-
ducciones que de ¢l se derivarian.

Reeoji de la prensa directamente las cotizaciones del oro i las de los
bones de la Caja porque las estadisticas de que me quise servir las encon-
iré en desacuerdo 1 ademas porque estas estadisticas no me proporeiona-
ban los datos en la forma que yo los necesitaba; a saber, la cotizacion entre
los dias 9 i 11, pues por esa fecha del mes el mercado de los bonos ya esta
regulavizado despues de las perturbaciones que sufre con el pago del
cupon.

Para justificar mi método daré algunos datos sobre los bonos de la Caja
del 82 con 1% i del 82 con 2% de umortizacion. Bstos bonos ganan el
8% de interes al afio i se sortean a razon de 1 por cada 100 o 2 por cada
100, esto es que el que tiene un bono del 8% eon 1% tienen representada
la probabilidad de que salga amortizado por la fraccion 1/100, i para el
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ha comprado en $ 20 el interes que tenia acumulado el bono i en § 900

=

que tiene uno del 8% con 27 esta probubilidad es de 1/50 o se el doble

rnnyn? esta probabilidad se debe avaluar en el mercado de al gu_“:@ P
nera, (1). leinll o of

Si el bono estd a 90 por ejemplo, es decir, si un bono de S:-'l-,ﬂ@ﬁ“-
vale s6lo § 900, en el mercado, el Buneo al amortizarlo le pagara o usted
no §6lo los $ 80 del interes sino que tambien § 1000, 0 sea § 100 mas
que lo que le costard en el mercado reponerlo. La esperanza matemition
que fiene usted de sacarse estos § 100 es de & 100 multipliendos por la
probabilidad correspondiente 1% o sea 8 1 &i el bono es del 15 de amor-
tizacion i 100 1/50 = § 2 &i el bono es del 2% de amartizacion. Si el hono
estil a la par no existe nada de esto; i el bone esti con premio la esperan-
za. es de perder esto. Nuestra bolsa no se ha dado nunea cuenta de esto i
cotiza ambos bonos sin ningena distincion. Coando estén bajo la par de-
berd preferirse a igual precio, el bono con 2% de amortizacion que tie-
ne una esperanza matemiatica de ganarse la diferencia con la par de 8 2,
i cuando estin sobre la par debera preferirse el con 1% de amortizacion
puesto que la esperanza matemdtica de perder la diferencia con la par es
la menor § 1.

El verdadero precio de un bono en la plaza no es el que marca la co-
tizacion diaria de los periadicos; al comprar un bono ge paga el bono, mas
los intereses ganados desde el pago del dltimo capon hasta In fechn de Iu
compra; de modo que si usted compra el 1.2 de Abril un bono en § 920,

el bono, o sea § 900 seria el precio neto del bono i $ 920 el precio bruto.

Para dibujar la curva he fomado €l precio neto, congiderando que
el ecupon semestral es solo de § 3850 i no de § 40 deduecion hecha de
ln eontribucion de haberes. .

No he dibujado la eurva del interés, pero si una curva reciproca, la
del precio neto de los bonos, ya que con esto me evitaba trabijo iel re-
sultado era pricticamente el mismo.

La simple inspeccion de las dos curvas indica claramente que, entre
4mbas hai una tendencia jeneral a fluctuar opuestamente, es decir: euan-

(1) Esperanza matemditicn—Traducieé al _seﬁc:jr Joisé Blerf.mnd ;th aspnrq:n:a_ mlh'
mitic, en un juego equitativo, es pars cada jngador iguil & sU posturd que, LIPS
al l'(é:i:llltul.il) de!l jnego, no le pertenece vi. La igualdad qae ‘nigue traduce h.L d'aﬂm_gmm_
Bl jugador compra con su posturd unid esg Lo equivalEnein no

ist fego no es equitativos, | ) 3 -
i fl.?: i:p_g;;::xa del lquu tiene I probabilidad p de recibir la cantidad ¢ se mide por
el producto p e = :
<[] litigante que tiens una probabilidad de 4 de ganar un pleito de J.DNML‘.
de francos mentiria diciendo que posee 100000 francos Una persona :
tal garantia, no le prestaria 500 francos. Su esperanza matemitics vale 1&000 f
PErD septramente no ancontrard comprador.
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do baja el precio de los bonos, o sea sube el interés, sube el premio del

“oro, o sea baja el cambio. El punto de mayor separacion muestra la coin-

cidencia de tres factores, alza del descuento en Europa, reposicion de las
pérdidas del terremoto i ultima emision de papel moneda (8 30 000 000),

8i examinamos ambas curvas en sus detalles vemos que en muclios
puutos las curvas conservan un eierto paralelismo, esto es, una baja del
interés por causas internas que produce una baja inmediata del cambio.

Segun lo anterior se ve que la estadistica nos comprueba los razona-
mientos i esto deja la impresion de que si esta dependencia no aparece
mis clara en algunos puntos, es porque se han entremetido ofros factores
que son muoi difieiles de tumarlos en cuenta, como ser, traida de fondos
e emprestitos, inversion de emisiones de bonos de la Caja, salida de ca-
pitales ¢hilenos u colocarse fuera del pais (Llaliagua), pequenas variacio-
nes del descuento en Europa, ete.

Alguien pudiera decirme que, la separacion de las dos curyas, no se
ha producido por la baja del eambio, sino por alza del interés, i decir
cunndo en un pais por falta de circulante sube el interés se produce la
baja del cambio; segun esto, cunndo baja el interés por una causa interna,
eommo ya lo hemos visto, debiera subir el eambio, pero la inspeceion deta-
llada de las curvas nos muestra que no sdlo no sabe el cambio sino que,
por el contrario, baja, Miéntras que con la intorpretacion de que cuando
baja el cambio por una causa esterna, atraccion de capitales, el inferds
sube i se opone al éxodo do eapitales, 1 que si el interés baja por una can-
sa dnterna el cambio baja por el éxodo de los eapitales hasta que el interés
yuelve o restablecerse. Queda esplicado tanto el primer caso en el que las
curvas se desarrollan oponiéndose como el segundo en el que se desarro-
Han paralelamente (1).

No contento aun hice un andlisis armdénico para compararlo con el
analisis armdnico del precio neto de los bonos 1 que tuvo por objeto ave-
riguar =i era veridico lo que se afirmaba, de que las casas de comercio es-
tranjeras producian todos los anos variaciones ficticias del cambio para

(1) Axavists Apmosteo.—Se inventd parn estudiar ln intensidad de la aceion de
los diferentes astros dobre las marens, Ly corva real de o maren es el conjunto de mas
de 23 influencias; para aislar éstas, se anulizy armonicamente la corva, saeando una
wurya terming medio gue se obtiene sumando ordenadas que disten el periodo a que
esté sujeta ln secion que se quiere aislar, aceion que queda aislaida, porgue: la ordena-
da de la corva real estard compuests de H, la ordenada de la curva (que se quiere

Aislar mas 0 ménos i la suma de lis ordenadas de lus otras influencias que son varig-

hles, pues no tienen el mismo periodo i son unas veces aditivas i ntras sustractivas de
H,suum.s 0 restas que se podrin contrarrestar quedando, pues solamente H muoltipli-
m{ip tuntas veces como sumandos se hayan tomado, i el valor H que se obtenga seri
fanto mus exacto, enanto mas sumandos se tomen.

8ila cnrva del cambio tiene una componente: periddica ésta serin, la accion de la
coseclia, o de la reparticion de dividendos, que tienen periodo anual,
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comprar las cnse.uhus i encontré que esto no era efectivo para todos los
afios, que era pusﬂale‘ que se hobiera hecho alzun afio, pero nu m
pues ln curva oblenida, tomande por periodo on afio, a pesur de que
acusaba un alza mas ripida del premio del oro durante Ios primervs me-
ses del afio, esta alza no ze podia eonsiderar porque las grandes varigeio-
nes que habia tenido el premio del oro en los anos 1907 i 1908 no aleay-
zaban a anularse con los dieg perfodos en que habismos basado nuestro
estudio, pera si correjiamos por poco que fuers estas variaciones bruseas,
se veria que el andlisis arménico tendin & darnos una recta formando un
angulo agudo con el eje de las abeisas, B

En cuanto al analisis arménico del precio neto de los bonos este se
podia considerar i tomar en cuenta, puesto que no tenia causas especiales
de perturbacion honda.

El eximen de estas dos curvas nos demuestra otra vez esta tendencia _
del premio del oro i del precio neto del bono de oscilar en sentido contra-
rio, solo perturbado por el pago del cupon que proveea una demunda es-
traordinaria de obligaciones o bonos, para reponer los recien sorteados i
para invertir lo producido por otras sociedades que dan dividendo en esas
mismas fechas; perturbacion esta que algun corredor podria aprovechar
para colocar su eapital papel moneda a nu interés superior al 8 5.

Se me dird, si el interés sube con el alza del premio del oro, con el
oro a 1,88, debiéramos tener un interés mui alto, voi a esplicar por qué
B0 es esto asi.

Supongamos que el oro se cotice a 1,80 i que el interés corriente sea
1% al mes; en un momento dado A pide prestado a B 3 150 papel, para
un negocio en papel moneda que le produce el 3% en papel moned_u-ﬂ;: !
mes. [? aprendio en el estranjero a llevar sus cuentas en oro (porgue nqﬁk ;
no se ensefia). Al fin del mes 4 paga a B § 180, mas § 1,80 de interéds, es
decir § 181.50, o sea § 101 oro. B vuelve a prestar a A al mismo tipo de
interés, al fin del mes recibe § 181,30 papel, pero cowo el oro estd a 1 =
recibe solo § 99,80 oro de 15 d. B entonces, lejos de ganar algunim N
ha perdido parte de su capital, puesto que le'ha mermado de 0;1.1' e
Cnando A vuelve a pedir prestado a B, éste le dice: Temo que el premio
del oro siga aumentando, asi que no le presto ya a usha:_l al Ls smo?l
9,12, A acepta i al mes siguiente B recibe $ 183,78, pero oomo._el. premio 4
del oro es ahora de 847, en oro recibe 183,78/1,84—49088, pero I!DﬂlQ
presto § 180 papel, o sea 180/182 = 98,90, ha tenido su oro colpaadn:gl',
ﬂ(”r—mgg 0 sea a mas o menos 1%. < no tiene para gastar mas
que el 3% —2,1% i como ahora gasta menos _él‘ i ut:gus tantos como L
premio del oro para el mes siguiente no seguira subiendo a razon deﬁ#'
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por mes sino que talvez solo de 1% por mes o no subird. B deseara se-
cuirle prestando a 4 al 2,1 4, pero ofro prestamista que ve que el ora no
va @ subir en la misma proporeion, le prestard a un interés mas bajo, en
vista de lo cual B prestard a un interés inferior al 2,15 Vemos pues
edmo el alza del interés tiende a estabilizar el premio del oro i cuando
éste queda estable, el interés baja despues.

Veamos ahora (ué es lo que dicen algunos autores.

El sefior Vilfredo Pareto:

El cambio @ el comercio internacional.—Establecido el equilibrio del
comercio internacional, supongamos que se altere con el aumento de las
mercaderias importadas. Bste aumento de importacion se debera pagar
con el oro del pais, el cambio se pondra desfavorable al pais, el precio de
la moneda nacional, espresada en moneda estranjera, bajara, por lo cual
los precios de las mereaderias nacionales, que nominalmente se mantienen
los mismos, bajaran si se espresan en moneda estranjera, De esto se signe
que se estimulara la esportacion 1 la importacion se deprimira, Tenemos
asi dos fuerzas que tienden a restablecer el equilibrio perturbado. No bas-
fa; para procurarse el ovo del estranjero se deberd pagar un mayor inte-
rés: practicamente los Bancos de emision deberdn alzar el descuento; lo
que obstaculizara a una nueva transformacion del ahorro en eapital 1 a
NHEvos consumos; entonces tambien por este camino habra una tendencia
a volver a la posicion de equilibrio. (Manual de Economia Politica, pdj.
451),

El sefior Laurent, dice:

El senor Walrass ha demostrado que bajo el réjimen de la libre con-
currencia, para que el ahorro sea distribuido entre los diferentes emplros
que se le pueden dar, de modo que todo el mundo encuentre su maximo
de ophelimité (Satisfaceion) es menester que los intereses netos de todos
los capitales sean ipuales. (Petit traité d'économie politique, paj. 15).

El sefior Ch Lordiere, dice:

Existe pues, una ligazon de dependencia estrecha entre el cambio i
la tasa del descuento. (Economie politique et estatistique, B. €. T. P,
paj. 203),

El sefior G. Frangois. (Revue 1'économie politique N.o de Marzo i
Abril de 1914).

La faza del descuento de la que he hablado ya por su influencia en
Ias cotizaciones a dos i tres meses es seguramente un factor importante
en la cuestion del cambio.
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APLICACION A NUESTRO PROBLEMA MONETARIO 4

L}\ Priniero que se nos Geurrird averiguar es siel 7 en el pﬁn ]h
curplido con la relacion normal,

Para esto nos convertiremos un instante en capitalista europeo que
desen invertir sus abiorros en Chile, pues los tiene invertidos en rentas
[rancesas del 3% quese cotizan al 964 hoi se cotizan a 83 i que le dan.
por consiguiente el 3,12% i no son embargahles i estin exentas de todo.
impuesto. ¥

En lo primero que pensariamos seria en los bonos de la deada ester-
na chilena del 5 % que se cotizan en Buropa al 984 i que producen por
consiguiente €l 5,1 2, buseando un mayor interes, estudiaremos lus bonas
en francos i libras de la Caja Hipotecaria que se cotizan al 925 i que dun
por consiguiente un interes de 5,45 % { diremos para llevar noestros capi-
tales a Chile, necesitamos que en Chile nos paguen mas del 543 % pero
he aqui que se interponen por medio las cédulas del Baneo Hipoteeario
Arjentino que gon del 65 1 se cotizan a la par (en este momento se coti-
zan a Y1 %) que aunque son de papel moneda son tan estables como si
fueran de oro, pues la Caja de ecanversion Arjenting, escepeion hecha de
una declaracion de guerra esta perfectamente asegurada isometida a
prueba con el alza mundial del descuento debida a la guerra Balkaniea.

Luego para llevar capitales a Chile es menester que los negocios de
alla den mas del 6%

Cuanto tendriamos que pagar por comision al baneo que cobrara los
intereses en Chile i nos lo pagara en Europa, me parece no exajerar mu-
cho si avaluamos esa cantidad en } % o sea el copital coloeado en Chile
debe dar mus del 6,25 % para que fuera negocio. Dando de bavato des-
preciaremos otros factores como ser la distancia, Vilfredo Pareto, ﬁlt:e:
sque avaluar los precios sin considerar lo que el llama la tmsl_furmaciot;;t;
en el espacio esti en relacion con una feoria erronea del equilibrio emnﬁ-
mico. Las trasformaeiones en el espacio no faltan jamas, unas veces -
significantes, otras veces importantess. Nadie podrd negarme que esta
trasformacion no es del todo insignificante i podria avaluarse en 055

Tambien no consideraré las pérdidas de interes depido al tiempo que
los réditos no ganan interes por ir en un vapor, o por la necesidad del
deseuento de la letra que sirve para pugarlos, ] .

Ahora viene lo mas grave; cual seri la prima de seguro, que corres-
ponde a las posibles fluctuaciones del cambio. E.sta prima de seguro m
por lo ménos igual al posible descenso del eambio que le _pod!;t& memm
el capital. Por consiguiente lo determinaremos por 1o ménos, basandonos:
en que un capital papel de 18d, colocado a este interes 2 no haya mer-
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mado en oro el dia de la liqmdacion que lo tomaremos 1.0 de Enero
de 1914

Bl detalle de este problema que va en la nota (1) nos da 4,18 & i hai
que hacer notar que en ¢l problema; se ha diluido todo el premio del aro
en todo el ultimo perioda de inconversion desde el 31 de Julio de 1898
cuando, para ser mas previsores debiamos haberlo diluido easi solo desde
1905 para adelante que es cnando empieza el gran descenso.

De modo que el capitalista enropeo para traer sus capitales a Chile e
invertirlos en bonos papel de la Caja Hipotecaria necesita que estos bonos
le repartieran por lo ménos un interes de 10,43 %, 6,25 '.‘f-,' de interes i pri-
ma de seguro por traer los capitales o Chile en ore, mas 4,15 % de prima
minima de seguro por converuir ese oro en papel moneda, Ahora pre-
gunto vo. ¢Nuestras obligaciones o bonos de la Caja han dado alguna vez
este interes? Nunea, lo mas bajo que han estado ha sido a 90 % i salo han
dado entonees 8 88,00 mas 100/50 de las amortizaciones o sea un total de
$40,50 que equivale a un interes de 45 % al semestre o sea 9% al afio,
es decir con una perdida para el europeo de 1,43 5%, Mas valia pues enton-
ces tener sus ahorros en rentas francesas o en consolidados ingleses, que
invertirlos en Chile en papeles perfectamente garantidos como son los de
la Caja, parantia que no se estiende contra la haja del cambio.

Creo haber dejado demostrado gue, nuestro tipo de inferes, cuando
ha estado mas alto ha estado mas bajo que i) interes de importacion de ca-
pitales. T si nog fijamos que en la Arjentina tiene Ud, un interes tan ga-
rantido como el de los bonos de la Caja, en las cedulas Hipotecarias Arjen-
tinas del 6% practicamente oro i en Chile del 9% papel con el capital
sujeto a las variaciones del cambio o sea al 4,827 quitdndole la prima
de seguro por baja del eambio, tendremos que, colocar noestros aliorros
en la Arjenting nos daria 1,18% mas que colocados en Chile, fuera de

(1) PRIMA DE SEGURO DEL PAPEL MONEDA—Sea ¢ un capital papel de 184 al
interes compuesto, ¢ monto final en papel, & tanto por uno, i 6 el mimero de perjodos,
P premio del oro) La formula es

e=¢{1 4 x)n

Esto nos daria ¢ an papel moneda, para obtenerlo en oro. dividiremos por el pre-
mio al finol de los o perindos i esto debe ser jgual ol capital primitivo ¢ para que el alza
del pramio del oro oo hayn mermado el capital.

= Gl
=

I|’
o s x=Vp—1
p=190 n=31 (Nimern desemestres, desde que cayd la conversion,—
. 31 de Julio de 1898 1 1.0 de Enero de 1914),
log. 1,90 = 0,2787536
% = 0,0089520

x = 1,0208 — 1 = 0,0209 al cemestre o sea 4.18% al afio,



que hai periodos en que nos daria mas,
ces que el sefior Santa Maria se

A

evaria sus eapital J: -
trafiarse de los bancos estranjeros nos traigan gms Eipr_il"&?q_“é p“ﬁ“ 3? 3
torpes a los europeos que invirtieron sue dineros en. acciones del Bango
Repubh.en 0 aun acciones del Banco de Chile o del Banco Eﬂp.atoi. atis
que debieron exijivles de 13 a 14 % por ho estar tan gamuhduscumo eni |

la Caja. = i -

Tado lo espresado deja el convencimiento que ha habido una tenden-
ela o que los capitales saluan del pais; solo han venido aquellos r}uﬁ' w o=
el Teniente, salitrerns, Catermon, Chuquieamata, no forman parte inte- s
grante de nuestro eapital, sind que son inversiones 4 oro administradas
por los estranjeros i que se aprovechan del nagoeio que para ellog sig:ﬁ-i
fica esplotar el espléndido peon chileno (@ pesar del San Lunes) quaeh,_.l
ignorancia, incaria o mala fé de nuestros gobernantes tiens sin ninguna
de lag defensas, con que los demas paises amparan a sus cindadanos; de-
fensas que consisten en, la lei de accidentes del trabajo, seguro obrero, re-
glamentacion del trabajo de mujeres 1 ninos. iensese que si el Teniente
tomara las medidas indispensables para garantir la vida de sus operarios,
es posible que yu no les conviniera esplotar minerales de tan baju ler que
en gus tierras no podian, a igual clase de compnesto mineral, esplotar con
fruto, por la existencia de estas leyes protectoras del obrero. Estos capita-
les solo dejan en el pais el valor de las mercaderias nacionales que con-
sumen los obreros. .

Este tipo bajo del interes lo han mantenido los que de él han usafrue-
tuado ¢Quiénes son ellos?

Como dice el pirrafo que encabeza estas Iineas; son los esportadores,
a los que les compran los productos en oro i ellos pagan sus Compromisos
en papel depreciado con respecto a la fecha de orijen del compromiso. 1195.
salitreros que venden sus productos en oro i pagin sus dendas i sueldos
en papel, los mineros por la misma razon, el fisco que para 'n.i\'ela'r sw;;'prp.-
supuestos, provoea, ¢l mismo, ln baja del cambio, ilos ngncull‘-nr_as-: pro-
pietarios que piden prestudo a la Caja Hipotecaria al §5 1 amortizan esta
deuda con la baja del eambio como lo veremos mas adelante. .

Se aponen ala baja del cambio: los imp:}rtaclureis. gue compran al
por mayor én oo i venden al por menor en papel i que st durante et:sit.e
periodo ha subido el cambio ellos han saeaido el provecho, de haber paga-
do con una moneda ménos valiose que la con que les ].l!.ll!l pagado los eom-
pradores al menudeo; i todos los dafiados por los anteriores de los conles
hai algunos a los que solo les conyiene el u&ml?iu fijo. » 1

4Oual de estos partidos es nias poderoso? indudablemente el pnmerq,-
el remedio ¢donde esta? Esta en quitarles o por lo ménos contrarrestarles
el poder. (Como? Esa es la dificultad.
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b Bl poder no se lo podemos quitar, pero sf, les podemos quitar algu-
s de los medios de que se valen para producir la baja; este medio es el
pristamo en papel moneda,
; Supongarnos un agricnltor que tiene un fundo, que valia con cambio
de 18d 2 1000 000,00 1 lo hipoteea al 827 con 1% de amortizacion en la
Cajn Hipotecaria en $ 500 000, hoi din con el cambio a 9d el fundo comg
es tierea 1 la tierra ez oro vale ahora S 2000 000,00 la denda vale solo
$ 500 000,00 de 9d puesto que la denda es moneda corriente. Convirtien.
do o oro tenemos que el fando vale § 1000 000,00 la deada § 250 000,00
de 18d. 41 los otros S 250 000,007 ;Qué se han hecho? Los perdic el incauto
que los habia prestado por istermedio de los bonos de la Caja i los gand
el agricultor. El agricultor dice ahorn: mi fundo vale § 2000 000,00 1a
Caju me puede dar otros 8 500 000,00 de 9d, los pide se los prestan, i con
ullos se va o pasear a Buropa. Kstos nuevos § 500 000,00 no son sino log
8 250 000,00 de 18d que la baja del cambio amortizé sin que el propie-
turio cancelara un solo centavo de ese préstamo; no son sing esos
& 250 000 00 que perdio el tenedor de los bonos, no sonsino los doscien-
tos cinenenta pesos de 18d que el que pidio prestado le roba al que pres
b, pues, este mismo agricultor ha producido gean parte de la baja del
cambio; en efecto, el sefor agricultor al comprar articulos de lojo o efec.
tuar vigjes de paseos por Europa, ha dado mas intensidad a una de las leyes
de demunda sin darle a la otra lei de oferta la correspondiente intensidad,
& ha pedido letras que no se han producido i por consiguiente ofrecido, la
demusnda a sido mayor que la ofertn el cambio ha bajado i él ha snortiza-
f o su deada como por encanto ¢on el solo trabajo de gastar sin tasa ni
=

medida.
“ Que le importa al deador hipotecario que ha vendido su trigo i ha
[y abtenido por ¢l un cierto namero de penigues, que convirtio en pesos pa-

pel, comprar, por medio de la Casa Gath i Chaves, por ejemplo, con
todos estos pesos un menor niimero de penigques que los que el produjo,
o gea producir una baja del cambio de 1% que sdlo le afecta en contra en
lo fue se refiere al trigo que vendid, cuando en cambio le afecta a favor
et que la deuda que es bastante mayor i es en papel moneda se le amor-
fiza en uno por ciento tambien.

Hemos segaido a un dendor hipotecario, senantos hacen lo mismo? la
gran mayoria, unos conscientes de lo que hacen otros inconscientemente.
De modo que, los que ahorran i el producto de sus ahorros lo invierten en
Bonos de ln Caja Hipotecaria, porque los diputados Jes dicen que es dine-
10 seguro, han perdido su ahorro, 1 cruel sarcasmo, es su propio ahorro el
que ha contribuido a que se lo roben,

Si por acaso nadie quisiera prestar por intermedio de estos Bonos
papel moneda i esla maquinita se parara, los sefores diputados por sus

-

i
i
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fundos dispusieron en las leyes de emision que estas se invirtieran en
B““"? de la Caja Hipotecaria i por & esto no fuera suficiente; dispusieron
tambien que las garantias de contratos de Obras Pablicas podrian conver-
tirse a dichos honos, erearon las eajas de ahorro i ordenaron que estos fon-
dos de ahorro se invirtieran en Bongs de la Caja Hipotecaria: no conten-
tos con despojar al fisco i a los que ahorran se lanzaron a despojar a los
menores disponiendo que ciertos bienes de menores se invirtieran en Bo-
nos de la Caja Hipotecarin i todavia mas, alguien se atrevid a proponer
que se emitiera papel moneda con la gurantia de ezos bonos papel que no
valen mas que el papel que se iba a ewitir puesto que fluctian de precio
con el papel moneda. [No es este el esedndalo mas monumental que puede
crear el cerebro homanao!

Noeolo es usurero el que, aprovechindose de ciertas eircunstancias
cobra altos intereses sing que tambien, el que a favor de otras circunstan-
cias manda que se le preste a un interes mas bajo que el corriente o 4 nin-
gun interes (1). No seria estrafio que esos mismos que en piiblico gritan
contra 105 intereses usurarios i consiguen leyes para que se les preste a
baja interes, sean los que en privado prestan a altos intereses nsufrue-
tuando de una doble usura. No sdlo no es estrafio sino que el propietario
de pocilgas por intermedio de esta maguing, consigue que se le preste a
un interes cero i arrienda dichas pocilgas, en cuenta de cité sacandole a
este mismo capital el 12 % o mas.

Ista maquina es tanto mas dafiina para el pais cuanto que por si in-
termedio e alarga el periodo de derroche del gastador 1 se impide que el
gue ahorra i preveellegue a acumular algun capital con el cual pueda em-
prender obras de valorizacion de riquezas nacionales que el derrochador
no esplota 1 deja que se deprecie.

s menester no rebajar, por lo ménos desmesuradamente el provecho
que puede obtener el que ahorra, porque de atro modo no hai utilidad en
ahorrar. s menester defender el ahorro, porque si se le deju indefenso a
merced del que se injenia para arrebatarlo, no convendrd ahorrar i si no
se aharra no hai capital que prestar.

Bl papel moneda seria la moneda ideal si no se prestara ficilmente a
estos abusos, que las cimaras mismas autorizan i esplotan, porque fienen
el poder de hacerlo, mientras el poder lejislativo puede organizar estas
maguinas, como la esplicada, 1o hace. La esperiencia del mundo entero lo
atestigna, todos los congresos del mundo han agotado esta mdquina que sélo

(1) Po keep the value of money the smallest fraction aboye what is actoally ne-
cessary at the time by the capricious exercice of a hrief authority, is'to commit an act
of nnwarrantable injustice, and fo rob the needy. Whe say if the Bank directors
mantain g higher rate of discount than is necessary, they rob t!m- needy, a‘nll compel
holders of bill to pay an illegitimately high rate of discount (The Theory of Stok Speca-
latian,—Arthur Cramp, paj. 72).
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ha dejado de funcionar enando no han tenido el poder de hacerla funcio-
nar, cuando el pueblo les ha dicho no les reconozeo autoridad para forzar-
me a aceptar €l papel moneda. Unas veces le han derogado este poder
cunndo el papel moneda valia easi nada (Perd), otras veces, como en [Tru-
guai, el pueblo no ha acatado la lei de curso forzoso revelandose contra sus
mandatarios, 1 altimamente en ofvos pueblos enando, penetrados de los
miles del papel moneda, lo han obligado a retirarlo, porque sino lo retira-
ban iban a desmonetizarlo en corto tiempo (Chile).

Fuera de esto de los bonos hipotecarios, los salitreros, mineros i Fisco
no pueden hacer otra cosa que restrinjiendo sus ofertas de letras, concen-
trar en vy mes o en dias la baja del cambio que corresponderia a un ano
o prodocir alrededor de estu carva media prandes fluctuaciones, de acuer-
do con sus conveniencias, puesto que las letras que han retenido, las tie-
nen gue lanzar al mercado alguna vez.

Los bonos de la Caja Hipotecaria no sélo producen este mal sino que
impiden que una conversion metilica sea duradera. Supongamos dictada
la lei de conversion metaliea. Los sefiores agricultores que estaban pagan-
do poco ménos del 8 % nominal o sea quitandole la prima de seguro, 42
cuando les correspondia estar pagando sélo el 6,255 o T4 para que el
interes estuviera en relacion con el del estrenjero, pagaran ahara un 85
efectivoo sea 1,75 % a 1% mas de lo que deberian pagar; acostumbrados a
derrochar el dinero ajeno, seguirin derrochando el propio hasta que por
un lado el derroche i por el otro los intereses mas altos de lo que debieran
ger, lo colocarin en una situacion moi estrecha, influivin en el Gobierno
pard congeguir ung nueva inconversion, i armaran la misma miaguinag que
armaron cuando la dltima conversion, poniéndole al pais el dilema, o nos
dan una nueva inconversion o quiebra el Baneo de Chile i mafnana nadie
tiene con qué mandar a la plaza. Dilema que las Cimaras que son ellos
migmps, resolveran indudablemente con una nueva inconversion que es de
los dos males el menor.

Suprimamos este bono papel-moneda, que es un robo al ahorro, que
erea intereses a la baja del cambio i que serd un factor poderosisimo para
derribar todas las conversiones que se intenten, Porque no basta con re-
glamentar los bancos, al dia siguiente de reglamentados, se encontrarin
procedimientos para burlar los reglamentos (como actualmente en la limi-
tacion de las acciones de Tierra del Fuego), no ven que los directores de
los bancos, son los mismos agricultores, los mismos deudores hipotecarios,
log mismos diputados que van a votar la lei de inconversion,

Esto es una mejora evidente, dpor qué no la emprendemos? zpor qué
no se dicta una lei o deereto? no sé lo que se necesite, que diga: los prés-
tamos que hagan las instituciones hipotecarias desde el 1.9 de Buero de
1915 en adelante se harin en francos o en moneda de oro a cambio fijo,




ya que es tarde para Lacer otra cosa, que permitiera devolver a los roba-
dos sind todo por lo ménos parte. Un Diputado dijo enla Cimara que
quebrar el padron monetario no era una falta de cumplimiento de Ia.lei
que acarreara perjuicios. Yo le pregunto, los que prestaron en papel mone-
da teniendo por delante una promesa de pago a 15d habrian prestado al
mismo tipo de interes si en vez de esa promesa de pago hubieran tenido la
de quele iban a pagar lo prestado a la eotizacion del cambio del din e
que se determinara pagarles, indudablemente que né, habrian cobmdo
mayor interes o ses, habrian alzado la parte del interes brato que corres-
povde a la prima de seguro para precaverse de la baja del cambio ya que
no estaba prometido el tipo de cancelacion de la denda sino que este de-
pendia de la voluntad de quien debia pagar i esa voluntad seria de que
ese tipo fuera cero i por consigoiente no habria prestado. El que enloed:
sus aliorros en bonos de la Caja del 82 tomd en cuenta que habia una
promesa de pagarlos a 15d, si esta promesa no hubiera existido le labria
exijido a esos bonos un interes mucho mavor talvez el 12 0 142/, Cuan-
do se dictd la primera lei de inconversion, si no se aceptaron los vales que
propuse la representacion democrata o el temperaments que propuso el
sefior Ibdfiez debio haberse conservado los bonos al tipo fijo de 13d; cuan-
do se dictavon las leyes de aplazamiento debio baberse dicho, de ahora en
adelante los bonos que emita la Caja seran de tipo fijo, tipo que se deter-
minard para lesionar el minimo de intereses multiplicando el monto de lo
emitido cada afio por el tipo de cambio a que fueron emitidos i dividien-
do la suma de todos estos productos por el total de lo emitido en bonos.
Pero nada de esto se hizo, todo esto habria sido suspender el funcionamien-
to de la maquina que permitia que el dinero de los que ahorran pasara a
manos de log que derrochan i hacen bajar el eanmbio con el consumo de
articulos de lujo.

Todo esto habria sido facilitar la vuelta a la moneda fija, siv ello no
se habria podido decir ahora: hagamos la conversion a 10, porque no
g6lo no es posible hacerla a 18d sino que a 12 d tampoco se puede hacer;
hai muchos intereses ereados a este tipn bajo que se van a lesionar. Des-
pues de esto ¢uo es evidente que las leyes de inconyersion han sido dieta-
das en forma tal que el cambio no pudiera restablecerse a 18d7 i es claro
que habia que organizar las cosas asi para que la maquina no funeionara
al reves i aplastara a los mismos que la habian organizado. ;

Tratemos de avaluar cuinto es este dinero. :

La Caja tenia prestados, dntes de iniciar sus préstamos en oro, alrede-
dor de 200 000 000,00, el Banco Hipotecario 100 000 000,00, el Banco
Garantizador de Valores i otras 100 000 000,00. Total: 400 000 000,00.

Groso modo, serdn § 200 000000,00 de 18d al 4%, § 8000 000,00
oro de 184, o sea § 16000 000,00 de 9d que han estado incrementando.
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anualmente la demanda de letras i que no corresponden a letras produc-
das, o sea en 15 afios § 240 000 000,00 de 9d. ¢Qué hariamos ahora con
& 240000 000,00 was de los que tenemos? Esio se contesta por si solo: no
ha menester respuesta.

Se me dird que todo esto no obra sobre el cambiv sino que algo no se
habra despilfarrado; i le diré yo. ¢ i cuanto prestan los Bancos en moneda
corriente? tambien sobre hipotecas que no los hemos tomado en cuenta, i
cudnto de ésto, que aparentemente queda en manos de jente que ahorra,
no corre de mano en mane basta que sale fuera del pais.

Al hacer el ¢dmputo anterior, ereo no haber exajerado. No he prefen-
dido ni por un momento exajerar en todo lo dicho; mui gl contrario, si
alpuien me objetara esto, tendrin inmediatamente obros razonamientos para
demostrarle que no he exajerado, me bastaria sdlo citar que para que esta
wiquina no se descompusiera. Se entond artificinlmente el cambio por in.
termedio de la locura de empréstitos, o sea lo gue Paveto llama la trans-
formacion en el tiempo, que fué la caracteristica de la administracion
pasada.

Ahora parece estan agotados todos los espedientes, cajas de ahorro,
emisiones, empréstitos, mercado artificial a los Bonos de la Caja; engano
de la opinion jeneral del pais: ya no queda otro remedio que afrontar la
lignidacion de las cuentas, la quiebra o la desmonetizacion cornpleta; ya
somos el inico pais de entre los llamados civilizados que tenemos la tulm
moneda,

Al dietar las leyes econdmicas nunca se tratd de suprimir los inte-
reses o la baja del cambio: la maquina no habria funcionado. Algo hizo
don Luis Barros Borgofio, director de la Caja Hipotecaria, del mal el me-
nor, i aprovechando una ocasion propicia, convirtio parte de esa denda en
papel moneda a denda en francos: empens al estranjero nuestra casa, mas
tarde vendra el servicio de los intereses 1 la cosa se reagravard; pero, en
eambio, ya hai cerca de 100 000 000,00 de francos que no estin inferesa-
dos en la baja del cambio; puede que ellos pesen en el voto de las Cama-
ras, como estan ya pesando en la opinion publica.

No es este solo el mal mal Lacen estos Bonos de la Caja. (Cudntas
veces habeis oido decir: mi propiedad me debe dar mas del 8 %, porgue si
nd, mejor es tener bonos de la Caja? Evror: los Bonos de la Caja producen
un 8% nominal, que la baja del cambio reduece a 4 % ; miéntras que la pro-
piedad se lo produce real; si el cambio baja usted sube el alquiler de su
easa, de esto un encarecimiento del hogar; juzguese cudles son las conse-
cuencias de esto, hambre 1 miseria,

El Bono de la Caja, al igual que el consolidado Britanico o las rentas
francesas, es el valor dirijente, al que se refieren todos para juzgar si su

capital esti o n6 dandole el interes mas alto que se puede conseguir; o



sen es e! padron del interes, si este padron del interes ¢s tan vago i poco
neto es indudable que todos los negocios adoleceran de esta mismg vague
dad. Un buen padron da interes es una enorme venta jo para el desarrollo
del préstamo i, par consiguieute, para el desarrollo de Jas ‘industrins.

La primera de las medidas para mejorar nuestro réjimen monetario
es sta: suprimir la mdquina, suprimirv el bono papel moneda i estalilecer
un padron de interes ménos variable, Esto s6lo habria bastado para que el
puis se hubiera educado en el sentido de que; esta presion que la opinjon
publica ha ejecitado sobre nuestras Camaras, se hubiera ejercitado dntes
cuando nuestro tipo de cambio internseional no hubiera bajado a los estre-
mos en que esta ahora, 1 me atrevo a afirmar que puestro cambio interna-
cional se habria mantenido a los tipos de orijen.

Las economins en el presupuesto de la pacion es mas una cuestion de
hacienda priblica que una euestion econdmica o monetaria, no tiene tanta
importancia, eomo parece 4 primera vista, JQuées un déficit? Es una deuda
flotante que por grande que ella sea es una fraccion del total de la deuda
publica, teniendo sobre ésta la ventaja de que muchas veces no paga inte-
rés. Bl que la nacion tenga déficit, no implica un gran aumento en lo de:
manda de letras si la coraparamos con la demanda gruesa del pablico, sélo
influye en que no solo no vienen capitales sino que arrancan los que han
venido. Es menester, pues, no tanto que el Fisco economice sino que el
grueso piblico economice i esto se consigoe equitafivamente impidiendo
que los que viven del prestado, gasten el dinero que les han prestado, no
prestindoles o sea alzindoles el descuento que es lo mismo ¢ impulsar de
este modo el ahorro por el anmento de sa fruto. Esta alza del interés obra
pues de muchas maneras en la demanda de letras; los que ahorran, aho-
rean mag porque ven gue su ahorro les rinde; algunos que no ahorraban,
ahora lo hacen porque sacan buen provecho, i los que vivian del prestado
gastan ménos porque les prestan a un tipo mas ecaro que no les deja nidr-
jen para derrochar.

Si como ya lo dijimos, la especnlacion es un gran mal, atenuémosla
ya que no se puede suprimirla porque tambien seria un mal. Si no hubie-
ra sido por el llamado resurjimiento econémico, no existirian gran eanti-
dad de empresas que producen pingiies utilidades como Llallagua, Jeute
Grande, ete.

La especulacion no es dificil atenuarla, bastaria con prohibir la coti-
zacion en Bolsa, de acciones que no hayan repartido dividendos, prohibir
la venta a plazo de acciones que no tengan sus fondos de reserva com-
pleto.

Las acciones no deben tener pagado ménos de § 100; es mas faeil
que a impulso de la especulacion suba una accion de § 1 a valer § 2, que
una accion de $ 100 suba a valer § 200; de esto resulta que la especula-
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clon se nutre principalmente de las acciones de poco valor, o livianas,
como se dice en jerga bursitil. (Actualmente las petroleos),

No permitir que los Bancos presten sobre acciones que no se puedan
vender a plazo en la Bolsa, que vendria a ser semi oficial,

Con el objeto de evitar que se produzea en ciertos meses del afio una
actividad mui grande, el representante del Fisco ante la Bolsa debera dis-
tribuir la fecha de los balances 1 reparticion de dividendos, de tal manera
que no se produzea esta plétora en los meses de Enero i Julio.

Bs indispensable, mas en estos paises que en Buropa, establecer un
Clearing House fiscal i una Caja de Conversion con redescuentos caros.

La Caja de Conversion es una institucion en la que se deposita oro, i
segun el proyecto del Senado, tambien letras, i se retira papel que es el
(que se nsa en las transuceiones diarias. Si el interés sube en Europa se
ird ¢l metalico o se retivaran las letras para nivelar los arriendos netos.
Para retirar este metalico o estas letras serd menester retirar papel mone-
da cirenlante, que se hard disminuyendo los depdsitos en la Caja de Con-
version; disminuyendo el eirculante aumentara el interés hasta nivelarse .
con Europa, pero es preferible subir el inferés dntes que se hayan ido los
capitales, pues el eapital que se va no vuelve, hai que conguistarse otro,
La Caja deberd pues defender sus depdsitos por medio de un deseuento
oficial o redescuento que se alee cada vez que los depositos de la Caja de
Conversion no aumenten en un determinado periodo, de una cierta canti-
dad que la practica fijard o por medio de otro espediente equivalente.

Ista sola medida, la de los redescuentos bastaria para estabilizar el
cambio, aun en réjimen de curso forzoso, pero, si influencias interesadas
impiden que se fome la medida del alza del descuento, Entonces todo se
habra perdido, es menester pues, suprimir estas influencias interesadas es-
pecalacion i honos papel moneda o sea emprestitos a largo plazo en mo-
neda corriente, pues la confianza en la seriedad de propdsitos en un gobier-
no se enfonaria eada vez que la institucion de redescuentos o la Caja de
Conversion para evitar el drenaje de sus depositos, alzara sus descuentos
1 provocara por este medio una liguidacion de jugadores en la bolsa i de
pillos euya influencia fuera incapaz de moditicar la norma de conducta
que se hnbiere propuesto el Gobierno, Cada alza del descuentoseria como
deecir, estamos firmes en nuestro proposito de defender el réjimen de la
moneda honrada.

Una vez que todos, estranjeros i nacionales, estuvieran convencidos
de este propogito firme i decidido, la confiarza de ellos contribuira a darle
mas firmeza i vendrin para Chile épocas de hienestar verdadero i no fieti-
cio como el que proporciona el papel moneda. Epoea en que nuestro es-
fuerzo que ha sabido construir ferroearriles a traves de uno de los territo-
rios mas accidentados del mundo i que ha sabido asimilarse, tanto, buena
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parte del arte italiano i frances, comolas institucion
& inglesas producird los verdaderos frutos que se merece i nues
economia es rigueza no poded ser falsendo por pillos que silo se.
gastar el ahorro ajeno.
- Las demas meidas como ser proteccion a la industria nacio
una verdadera proteceion i no un réjimen de monopolios comp 1os ¢
les, proteccion a la marina mercante nacional, el desarrollo de la -
vendrian despues solos. Nuestra vida i grandeza futura estd en el
los H.J'Jenl-ltlns tienen una pampa, nosotros tenemos el mar, inagotable
te de riquezas, i uno de los mares mas ricos en fauna i flora.

Jost Lévez 1 Lovez,
Injeniers Civil de In Universidad de Chile.
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