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(Continuaci6n)

Iniciada la guerra Europea, el exceso de emisi6n provoc6 la inconvertibilidad del
billete y, con ello, su depreciaci6n. EI maximo de la depreciacion=-simuitanea con el
maximo de emisi6n-se produjo en el ano 1923, en el cual el numero de marcos papel
en circulaci6n alcanz6 a magnitudes practicamente astron6micas. Al afio siguiente,
en 1924, como parte del programa de reparaciones conocido con el nombre de <Plan
Daweo=-al cual se hara referencia al estudiar, en el final de este libro, I" Guerra Eu

ropea y sus efectos econ6micos--e1 .Reichsbank> fue reorganizado y sus billetes fueron
reemplazados, en la relacion que se deduce de las cifras de circulaci6n en 192) y 1924,
por nuevos billetes convertibles a oro (I) (2).

4) El «Federal Reserve System. de los Estados Unidos.-La ley del 14 de Marzo
de 1900 (.Gold Standard Acts) estableci6 eJ dolar de oro, en la relaci6n de 1,6718
gramos con ley de 900 por mil por dollar, como moneda de base (sstandard unit of

values) en los Estados Unidos. Esta misma base de oro, en Ia proporci6n indicada,
fue confirmada por la ley del 23 de Diciembre de 191) (.Federal Reserve Act») que
establecio el sistema de emision de billetes de banco conocido con el hombre de <Fe
deral Reserve System •.

Aparte de los billetes de banco del .Federal Reserve System' (en adelante F. R.
S.) existen todavla en circulacion billetes de diversas categorfas creados porIeyes an

teriores, Son ellos:

1.0 Billetu /fsco.k4.-a) Los egreen backs», de:nominados tambim .United States Notes', eml

lidos per Isley del 25 de Febrerc de 1862. y destmadoa a eoeeear Ia Guerra Civil con los estadoa del

el) Los datos del eneaje y J8 enUsi6n del Reichsbank han sido obtenidos, basta 1905, de los in

formes de I••U S. Monetary Commission>. Desde 1913 • 1925 de los balances del Reichsbank
eompilados per la Ligs de las Nactonee>. En 1926 y ]927 de e'The Annalist, New York.

(2) En el sistema monetario actual de Alemania ee preceo considerar otras categorfas de bllletes
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Sur, constltufan papel moneda de eerse (or%080. EI mhimo de emiai6n lIeg6 • 449 388 000 d61area en

1864. Quedan rcdavle en circulaci6n 106 millones de dollars, aproximadamente.
b) Los eCoid certfficeress , autorlzadoa por la ley del J de Marzo de lSOJ. eran emitidos por cI

Mini stro del Tesoro contra dep6sitos de oro en moneda 0 lingotes. Son ac:eptados per el Gobiemo
como moneda y han sido incorporados a 1a circulacicn sin que, en eeorte, pcsean curso legal.

A te Iecha exiaten en circulaci6n 1035 milJones de dollares en egold certificates•. (Marzo de 192n.
c) Los -Stlver certificates>, autorizados por Is Icy del 28 de Febrero de 1878. are cmitian contra

depOsitos de plata y 5610 pueden ser reembolsados en plata. A Is fecha 8610 c:xisten en circulaci6n
180 millones de <Silver certificates». (Marzo de 1927).

d) L� <Treasury Notes>, autorizados por Ia ley del 14 de julio de 1890, fueron enutidoe con el
objeto de permitir a la Tesoreria efectuar eclquisiciones extraordinarias de plata. Et volumen de esta

emisi6n es reducido y su circulaci6n aleanza a la {eeha B solo 1 mill6n 371 mil d6lares.
2.° Bilk�s de MrlCOI prif)Q.dos.-Los cNational Bank Notes. han sido creaclos por las [eyes del

25 de Febrero de 1863 y de 3 de Junio de 1864. EJ objeto de esta Butorizaci6n, como en cui todos 101
parses, han sido el de permittr a los banoos una mayor disponibilidad para I. adquisici6n de bonos
de emprestttos fiecales.

Actualmente existen en los Estados Unidos 8 072 bancos nacionales. Un banco nac;:ional es un

banco privado cualquiera que edquiere el derecho de emisi6n del Gobiemo Federal de acuerdo CCXI

ciertaa regulaciones determinadas por la ley (I). Los billetes emitidos poe estes bancos suman CI1

eonjuneo. a la fecha, un total de 638 millones de dollars. (�rzo de 1927).

Ninguna delas emisionescitadaspodiaserelevadao reducidade acuerdo con las
necesidades monetarias del pais. Los billetes fiscales poseian un volumen constante y en

10 que se refiere a los billetes de los Bancos Nacionales, el aumento de los mismos es-

que, en conjunto. duplican eI voJumen de la emisi6n del Reiclubank. Los valorea respcetlvOI swnan

en marcos oro:

AAo 1925

Billetes del Reichsbank 2 803 millon..

Otros (4) Bancos de Emisi6n.. 190 •

Billetes de is Rentenbank .. . . 1 543 •

Total de billeeee, . . . . . . . . . . . . . 4 Bo miII<>nes

Datos del _Bulletin Societe de Banque Suisse',
(I) La fundaci6n de un Banco Nacional necesita sec autorizada por el Contralor de Is Moneda

(cComptrotler of the Currencys ). Cads Banco Nacional debe efectuar en la Tesoreria Nacional un

depostro de valores del Estadc (bonos fiscales) igual a la cuerta parte de las acciones del Banco. La
Tesorerfe. en cambia, entrega al banco billetes fiscales los que el banco. con su firma, puede poner
en c.irculaci6n. St un Banco Nacional desea aumentar su emis.i6n. puede todavfa adquirir bonos del

Estado, depOsitarlos en 18 Tesorerfa y retirar billeeee fiscales. Esta Caltima facilidad 5610 puedc eceee

derse por una cantidad igual 81 Capital del Banco.
EI Capital conjunto de los Bancos Nacionales sumaba en 31 de Oiciembre de 1925 un total

de 25 852 millones de d61ares. Los btlletes de los Bancos Nacionales suman, como ee ha dic:ho. bJ8
millones de d6lares, 10 cuel equivale practic;amcnte a la CU8rt. parte del capital ac:umulado de los
Banccs Nacionaies.
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taba limitado por el capital de los bancos. Los defectos anotados del regimen monetario

llevaron, por la ley del 30 de Marzo de 1908. a la designaci6n de una Comisi6n Par
lamentarla, la <National Monetary Commission' (I), la cual propuso una reforma
monetaria que, despues de transformaciones sucesivas, lleg6 a cristalizarse en la ley
conocida con el nombre de <Federal Reserve Act•• dictada el23 de Diciembre de 1913.
y modificada enseguida en diversas ocasiones. De acuerdo con 10 establecido en dicha
ley y en sus modificaciones posteriores, el regimen monetario de los Estados Unidos
qued6 determinado por las siguientes caracteristicas fundamentales:

... E1 paiS se divide en dace distritos (cFederal Reserve District') en cads WlO de los cuales se

esceblece un F.dLral Rt..rw Bank. (F. R. B.).
2.° Coda uno de los dace cF. R. B.- debe pcseer un capital mfnimo de 4 miUones de d6lares. EI

Capital respective str' suscrito obligadamente poe los Banc:os Nacionales y voluntariamcnte por el
reate de los bancos y el publico. Los bancos asociados suscribiran en acciones una roots igua1816%
de su capital y reservas. 5610 las acciones de los bancos prtvedoe poseen derecho 8 vote. El resto

de 1&$ acciones puede set vendido al publico, sin que ninguna persona pueda, sinembargo, poseer
mas de 2f 000 eeleree en aceroees (2).

1,0 Las acciones tendran derecho a un dividendo de 6%. E1 sobrante de las utilidades debet'
acumularse en las reserves del banco hesta que se iguale el capital. Una vee formada Is reserve. el

90% del sobrante de utilidades passra at Estado y el resto continuani incrementando 18 reserve.

4,° Cads F. R. B. desc:ontar6 los docwncntos ccmerciales que Ie presenten los bancos accionlstas

entregando para ello biJletes convertibles en oro.

5.°Cada uno de losdoce F. R. B. deber' manteneruna reserve de oro igual par 10 menosal40%
de los bdleeee en circulaci6n.

0.° Los dace F. R. B. son contralados por un direerorjo central, e.1 .Federal Reserve Boerde,
designado por el Presidente de Ia Republica con acuerdo del Senado. EI cBoard_ se compone de
stete miembros, entre ellos el Ministro del Tesoro y el .Comptroller of the Currency',

7.° Cada F. R. B. es administrado por un dirececrlc local compuestc de nucve miembros:
(Ciase C) 3 miembros designados por el Drreeeonc Central.
(Clase A) ) miembros en representaci6n de los bancos locales accionistas.

(Clese B) ) miembros en representeci6n del comercio, Ia agricultura y la Industria locales.
Ning{m rniembro del Parlamento puede former parte de ning(m directorio de los F. R. B. (1).
8.° Cada uno de los doce F. R. B. designs un delegado ante un Comit� Consultivo agregado al

-Federel Rerserve Boards.
9. ° El ..Federal Reserve Board, tiene par obJigaci6n hacer eumplir la ley del «Federal Reserve

System', de examiner las cuentas y la sdrninistraci6n de c:ada uno de los doce F. R. B. Pcsee ade
roM la facukad de eseperar 0 canceler eualquier funcionario 0 director de cualqcter F. R. B.>, y
de «suspender. por falta decumplimiento a cuaiquiera de las dtsposiciones de 18 ley, e1 funcionamiento
de cua1quier F. R. B., de terrae posesi6n del mismo, administrarlo durante el pertodo de suspensi6n
y, cuando 10 estime convenienre, liquidar dicho banco 0 reorganizarlos ,

10. De acuerdo con la ley compiementaria de Junio 21 de 1917, eade banco accionista de un

F. R. B. deber. mantener S"'! reeerv.. legales depositadas en el F. R. B. del eual ee eccioniete (4).

Segun las dlsposlciones indicadas, la principal de las ventajas derivadas del sis-

(I) Se he citadc ya varfas veces, en e1 curse de este libro, e1 inConne de la mencionada Comisi6n.
(2) 5610 ha .ido exigida, hasta hoy, la mitad de dieha cucta de 6%.
(J) En realided, los bancos acx:ionistas designan eodoe los miembros del Directorto local. con

excepei6n de los tres miembroe elegidoe por el directorio central. Los bancos accionistas son clasifi
codas en tres grupos, de acuerdo con su capital. Cada grupo, en la relaci6n de un 'DOlO po, ,ada banco.
e!ige un director de Ja clase A y un director de 18 clase B.

(4) Las reserves legales que Is ley obUga a cada banco accionista de un F. R. B. representsn 01

nr. de I"" dep6sit05 ala vi.ta y al 3% de los dep6sit05 a plaza mayor d. 30 di...
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tema creado en la ley del afio 13 y modificaciones posteriores, es la concentraci6n
de las reservas legales de los bancos privados en solo doce grandes bancos de reserva

(F. R. B.), manejados por un directorio central, el <Federal Reserve Board •. Anterior
mente, las reservas legales de los bancos privados eran mantenidas inutiles en las
bOvedas de dichos bancos y sustrafan asl a la circulaci6n y a los negocios una cantidad
considerable de moneda.

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

I) Redescuento a un F. R. B. por otro F. R. B.
2) Operaciones financieras realizadas por el F. R. B.

3) Redescuentos sobre documentos comerciales.
En el primer caso, si la demanda de dinero es considerable en un determinado

distrito, y si existe abundancia de dinero en otro distrito, eI <Federal Reserve Board.

puede ordenar, fijando al mismo tiempo el tipo de interes (tasa del redescuento) que
cualquier F. R. B. con exceso de dinero redescuente los documentos comerciales del
F. R. B. que se encuentra con insuficiencia de dinero (I).

Respecto del C2S0 segundo, la ley autoriza a los F. R. B. para efectuar opera
ciones de compra y venta de documentos comereiales y valores del Gobiemo. Esta
autorizaci6n es necesaria porque-suponiendo que los B ancos privados no acudan
al <redescuentos-c-las reservas acumuladas en los F. R. B. no ganarfan intereses y
los gastos administrativos de los mismos no podrian costearse. Por otra parte, la
compra y vents de papeles comerciales equivale 21 traspaso de dinero de una a otra

regi6n y, de ese modo, es posible provocar una repartici6n uniforme de los stocks
monetsrios en todos el territorio de los Estados Unidos.

Respecto del caso tercero, la ley del Federal Reserve System ha autorizado el
redescuento sobre una mayor variedad de documentos comereiales que los acos

tumbrados por los Bancos privados, popularizando prineipalmente los <bank ac

ceptances', los cuales consisten en una letra ordinaria en la que el deudor es reempla
zado por el banco con el cual mantiene sus cuentas comerciales. La ventaja de este

procedimiento reside en que, en la localidad, el banco local conoce al deudor, pero
fuera de la localidad el banco es mas conocido que el deudor. Como se comprende,
el procedimiento asi estsblecido concede una mayor amplitud al descuento de letras,
el cual, en lugar de reducirse a la ciudad del deudor, puede extenderse por todo el
psis, y, todavfa, hacerse internacional.

En 10 que corresponde ahora a la emisi6n de billetes para atender a los redes-

(1) EI edescuentos y -redeseueneo- consiste en 10 siguiente. Supongamos que A vende una mer

caderfa a B. Este ultimo promete pager 81 cabo de)O drss y acepta una letra (documento en que pro
mete eI pago) a su acreedor A. Este ultimo lleva Ia tetra a un banco privado y obtiene del banco, con

un edescuenros que represents el interes en 10 dlas, un prestamc equlvalente a la letra respective. (El
deudor B. deberll entonces cancelar su deucla al Banco y no a su acreedor A.), Esta operaci6n es 10
que se denomina el ..descuentc>. Es posible ahora que las solicitudes de descuento de tetras superen
al dinero disponible del banco prtvedo. Entonces, si este banco es accionista de uno de los doce F. R.
B. podr', a su vee, entregar las lerras que posee el F. R. B. respectivo y obtener dinero sabre elIas.
Esto ee 10 que se denomina el recU.sCUtnlO. EI F. R, B. (el «Bence Central, en otros paises) atiende
estes necesidedes de los banccs privados emititncio bUletts en la cantidad neceserla.

Es posible, todavfa, que las letres J1evadas al eredescuentcs superen la cantidad de bdleees que
el F. R. B. est' autorlzado para emitir (es decir, que e1 encaje del F. R. B. sea inferior a140% de los
billetes emitidos). En este caso el F, R. B. podra lIever SUS letras a otro F. R. B. que posea dinero
disponible 0 que no heya Jlegado todaVl'8 allfmite de Ia enUsi6n. Narurahnente. a medida que las tetras
van vencimdosc y eencelendcse, una cantldad isua! de biUetes es retirada de la drculaci6n.
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cuentos, se ha dicho que esta ernision se encuentra limitada por la condicion de que 18
reserva de oro no baje de un 40% de la circulacion,

Para casos de una dernanda extraordinaria de dinero el <Federal Reserve Board.
puede adrnitir una reserva inferior al 40%. pero esta obligado 8 imponer 8 los F. R.
B. un irnpuesto progresivo sobre los excesos (I).

Finalrnente, en casos de extrema emergencia. el <Federal Reserve Board. pue
de suspender. por un periodo inicial que no exceda de 30 dias, y. en seguida, en pe
riodos sucesivos que no excedan de 15 dias, las obligaciones impuestas por Is ley res

pecto del manto de la reserva- (2).
En el heche, debido a la gran importacion de oro producida en los Estados Uni

dos durante 13 guerra con motivo de las exportaciones industriales hacia

Europa. el Federal Reserve System> ha dispuesto siempre de un considerable exceso

de oro. Con todo, los billetes del F. R. B. constituyen la mayor proporcion de 18 me

neda norteamericana y estan destinados a sustituir paulatinamente a los saldos res

tantes de antiguas emisiones del Gobierno y de los Bancos Nacionales.
A continuacion se reproduce la situacion, a la fecha, de los doce F. R. B. de los

Estados Unidos.

Btlletes en circu-
laci6n Reserve de oro

F. R. S, de Nueva York .

F. R. B. de Boston.. . . .

F. R. B. de Philadelphia .

F. R. B. de Cleveland. . . .. , .

F. R. 8. de Richmond .

F. R. B. de Atlanta.... . , .

F. R. B de Chicago ..

F. R. B. de San Luis .

F. R. B de Minneapolis ..

F. R. B. de Kansas City .

F. R. B. de Dallas .

F. R. B. de San Francisco .

Total. en Mayo 4 de 1927 '" .

411 Z37000
no 170000
no 769 000
210456000

67 130000
172 947000
223 til2 000
43203000
OJ 397000
05 000 000
37075000

175502000

I no 754000

1088225000
211537000
208538000
314170000
96392000

183019000
412 497 000

52314000
78314000
93232 000
58072 000

240 482 000

3 043 9()J 000

Las ctfras de la reserva de oro se refieren al total de oro depositado en los F. R. B.
De dicho total solo 1 621 614 dolares es mantenido como reserva exclusiva contra

los billetes de los F. B. R. EI resto corresponde, principalmente. a depositos de los
bancos accianistas de cada F. R. B. Los billetes de los F. R. B. representan. como se

ha dicho, solo una parte. aunque la principal. de los billetes en circulacion. EI valor

comparado de las diferentes emisiones se detalla en el cuadro siguiente.

(I) Se ha apltcadc a los F. R. B. la disposici6n establectda por el -Reichsbanka de Alemania.
Ver el titulo respective.

(2) Es Interesente observer el grade creciente de elastlctdad en la emisi6n establecicla por las
leyes organtcas del Banco de Inglaterra, del Banco de Francia. del Banco Imperial Alernlm y del
-Pederat Reserve System- de los Estados Unidos.
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BILLETESEN CIRCULACION EN LOS ESTADQS UN I DOS DE LA AMERICA DEL NORTE

Certlfica- Certffica- Vales Bflletes Btlletea de Billetes Total
Mos des dos del Tesoro del los Bancos de los de moneds

de oro de plata 1890 Estado Nacionales F. R. B. papel

1911 ......... 1028 478 3 340 726 .... 2575
1914•......• , 921 355 2 310 975 17 2080
1915 ......... 1281 486 2 341 747 204 3061
1910 .....•... 1282 477 2 JJO 679 262 3032

1917 ......... 700 458 2 J03 691 1238 3392
1918 ......... 420 255 2 289 652 1850 4368
1919 ......... J06 144 2 277 680 J 188 4597

1920 ......... 212 71 2 264 702 3562 4813
1921. ........ 179 238 2 279 713 2542 395J
1922 ......... 301 289 I 286 708 2410 3997

1923 ......... 582 375 1 307 713 2238 421
1924 .•....... 971 388 I 295 705 1850 4211

1925 ......... 1 114 388 I 291 616 1822 4254
1926 ......... 1 108 388 1 306 ob7 I b72 4142
1927 ......... 1035 370 1 288 638 1720 4052

Datos deducidos del ..Memorandum sur Its Monnaies et les Banques Centreless, pubJicado pot Ia

Llga de Las Naciones.

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

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

Oro en

Oro por Oro en garantia de Oro pot
ANos euenea del garantia de los btlleres cuenta de Total (I) Total (2)

Cobiemo ..Certifies- de los bancoa
dos de oro- F.R.B. pnvados

1911 ................... 262 1028 " .. 634 1924 1867
1914................... 263 921 .... 632 1816 1872
1915 ................... 216 1475 .... 621 2 H2 1973
1916................... 202 1741 328 041 2912 2451
1917 ................... 212 1 343 915 570 3040 301
1918 ................... 327 886 1 451 417 3081 3 075
1919 ................... 382 665 1 350 391 2788 3112
1920 ................... 4J3 533 1462 501 2929 2708
1921. .................. 380 710 2110 457 3657 2295
1922................... 341 708 2455 429 39JJ 3785
1923 ................... 357 977 2498 415 4247 4049
1924 ..... , .. ,' ......... 338 1509 2242 458 4547 4401
1925 ................... 3JJ 1712 1940 424 4409 4386
1926................... .... I 108 1672 . ... . ... 4501
1927................... 1015 1720 .... .... . ... . ...

(1) Datos de la Liga de las Naciones, para las perctahdadee y primer total.
(2) Datos del Diredctor de I. Casa de Moneda (.Director of the Mint.) de loa Eatados Unido••

para el segundo total.
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Puede f"cilmente observarse que, en los ultimos afios, el stock de oro ha superado
a la cantidad de billetes en circulacion. Esta circunstancia ha impedido conocer

cuales habrian sido los resultados del -Federal Reserve System. en el caso de que,
existiendo un menor stock de oro, hubiese sido necesario acudir a emisiones de bi
lletes con una menor garantia de conversion. Pero es preciso recordar que la ley del
afio 1913, que establecio el F. R. S., autorizo al .Federal Reserve Board. para bajar
a menos del 40% la relacion de oro a billetes. Como la reserva alcanza hoy practica
mente el 100% se puede deducir que los F. R. B. pueden todavia duplicar su emisi6n
de billetes y quedar holgadamente dentro del limite autorizado por la ley.

Con todo, aunque el F. R. S. no ha actuado todavia de una manera decisiva
en .1 sistema monetario de los Estados Unidos. es util recordar sus caracterfsticas

por cuanto elias han sido reproducidas en gran parte de los modemos bancos de emi

sion, principalmente en Colombia, Peru y Chile.

5) El Banco Central de Chile.-Fue establecido en 1925 de acuerdo con las reco

mendaciones de la Mision de Consejeros Financieros presidida por el Profesor de
Economia Politica de la Universidad de Princeton (N. J) Mr. Edwin Walter Kem
merer .

. El establecimiento del Banco Central de Chile permitio pasar desde el regimen
de papel moneda fiscal inconvertible al regimen del .gold standard. dando lugar a

una de las experiencias economicas mas interesantes de los ultimos tiempos.
Es por estas razones que, en las paginas siguientes, se analiza todo el proceso

econ6mico de la situaci6n monetaria en Chile, desde los primeros billetes de curso

forzoso basta el establecimiento definitivo del <Gold Standard •.

Tanto la historia del regimen monetario en Chile, como los antecedentes de la
fundacion del Banco Central, han sido obtenidos de las publicaciones del senor W.
M. Van Deusen, asesor del Banco Central de Chile (1).

I.-EL SISTEMA MONETARIO AL INICIARSE LA INDEPENDENCIA DE OiILE

La Republica hered6 de 18 Colonia el sistema monetario del bimetalismo. en el cual tanto las
monedas de oro como las de plata eran de llbre acufiaci6n y poder liberatoric ilimitado. Solo Is mo

neda de ve1l6n era fiduciaria y su acufiecien estaba reservada a la Metr6poli. La Casa de Moneda
de Chile, instituci6n del Estado, role acuiiaba manedas de oro y de plata durante la � colonial.
No habfa entonces billetes en circulaci6n.

La Republica se limit6 8 cambisr los cufios de las monedas. conservando su peso. valor y denc
minaci6n durante algunos afioe.

2.-LAS f'RIMERAS LEYES SOBRE LA MONEDA

Las Ieyes de 1832. 1834. 1843 y 1851. que fuercn las primerss leyes monetsrias de ta Republica,
tendieron 8 regular y perfecctonar el sistema bimetalico. En 1834 se introdujo 18 acunaci6n de mo

nedas dlvlsonarias y de vell6n de cobre, con una acuiiaci6n limitada al mltximum de $ 30000. La
Casa de Moneda comenzc. pues, 18 acuilaci6n de las monedas de vell6n durante Is Repllblica.

1.-TENTATIVAS PARA LA FUNDACI6N DE LOS PRIMEROS BANCOS EN CHILE

Durante Is Colonia no hubo Bancos en Chile. ni en las dernas colonies espafiolas de Sud Am�
rica. EI Banco Real de San Carlos de Potosi. que tenia el monopolio de) rescete 0 compra de pastas

(I) -EI Banco Central y sus Funclcnes- W. M. Van Deusen -Bancc Central de CUle .. Prime
ra Memoria Anual presentada a la Superintendencia de Bancos. Am 1920.
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de plata y berree y peones de oro, no era propiamente un banco, pues no hecla operactones de de

p6sitos ni tampoco de prestamos.
De.sde Joe primeros anos de fa Inclependencia se manifiesta en Chile el prop6sito de fundar una

Instituci6n bancarja por medic de la influencia del Estado. Diversos proyectos se elaboraron al res

pecto, pero eccce elIos (racasaron.
Las perturbaciones de la Independencia y de los primeros anCls de la Republica hablan postradc

Is explotaci6n de las minas y heche disminuir considerablemente Is acufiaci6n de monedas. cuya
escasee se hacfa sentir. Para salvarla, algunss casas comerctalee de Is provincia de Coquimbo emi

tieron vales 0 pegarees al portador, pagaderos 8 la vista en moneda legal, que recibieron el nombre
de billetes aJ portador y que tuvieron bastante circulaci6n. Luego se produjeron abusos y descon

fianzas, hasta que el Gobiemo dict6 en 1839 un decreto por el cual exigfa autorizaci6n express para
abrir bancos y emttir billetes. La industria bancaria quedaba en manos de los particulates: pero su

jets inmediatamente a Ia autoridad, y 18 ernisi6n de billetes, 0 sea, de documentos que pudieran
hacer las veces de rroneda. aunque fueran convertibles a 18 vista. se declaraba opersci6n privative
de los bancos, previa autorizaci6n del Gobiemo.

AI mismo tiempo tomaha cuerpo y ecbaba rafces la idea de que un banco de alguna importancia
contribuirfe a1 progreso del pais y salvaria Ia critics circunstancia porque atravesaban el comercio

y las industries: perc las opiniones discordaban en cuanto a Ia base de la organizaci6n entre los par
tidarloe de un banco del Estado 0 por 10 menos privilegladc, y los de bencos perttculares.

En 1845 se nombr6 por e1 Gobicmo una Comision para que estudiars la primers soluci6n; perc,
luego se desisti6 de ella.

La Memoria de Hacienda del afio 1847 condena en absolute el Banco del Estedo, tanto por el

peligro de emtsiones exegeredes de billeres, como por e1 temor de que no fuera bien manejado. Es
tas mismas ideas motivaron el rechazo en J 849 del proyecto que un ana antes hebje presentado don
Antonio Arcos para organizer un banco privileglado. Perc, a connnuacion se autori%6 el Banco de
Chile de Arcos y Cre.. sociedad anonims, facultada para emitlr billetes convertibles a la vista y no

de curso legal. que debra garantizar sus operaciones con dep6sitos en areas fiscales de un 10% de
su capital. en bonos de la deuda nacional. Su facultad emisora, eun en las condiciones restringidas
en que ee habla concedido. suscit6 fuerte oposici6n y (u� suprimida en 1850, producfendose la ltqui
daci6n del Banco ese mismo ano. La decidida repugnancia del publico y del Gobierno por el papel
moneda que divisaban tras del billete convertible. proventa de los desastres y escandalos recientes

en Arn�rica y se reflejaba en la Memoria de Hacienda de 1850, que enumeraba como precauciones
indispensables para que pudiera concederse Iecultad emisora: garantla en dinero efecttvo, publici
clad de las emisiones, exclusividad en los negocios bancarios, prohibici6n de presramos al Gobierno.

Inspeccion eficaz y responsabilidad solidaria de todoa los acclonistas del banco emisor.

El Banco de Arcos cerro sus puertas, sin que su extmcion dejera sentir efecrc alguno en el giro
de la plaza, como decla el Ministro de Hacienda de equella epoca.•ya que aquel establecirniento no

habra encontrado accionista alguno que aceprese las condiciones de sus estatutos y sus transaccio

nes no se eJevaron mas all.&. de una suma proporcional respecto de sus valores metaHcos •.

4.-FUNDACI6N DE LOS PRIMEROS BANCOS

En 1854 se fund6 en Santiago la firma bancaria Bezanilla Mac-Clure y CIa., que habla comen

zado sus operaciones como casa de conslgnaciones y corretaje, y en 1856 el Banco de Ossa y Cia.
En el hecho, ya que no en derecho, puesto que las prudentes disposic:iones del decreto de 1839, ya
citsJo, no se hallaban derogadas, las referidas instituciones emitieron efeetas que unos Ilarnaban
vales, otros billetes, sin las garantias exigidas.

En 1855 se autoriz6, por decreto supremo, la Instalaci6nde una sociedad an6nima denominada
Banco de Dep6sitos y Descuentos de Valparaisc, con capital de $ 2 000 000, dividido en 4000 ae

ciones de $ 500 cada una. Este banco, que debla ser uno de los que mas tarde se fusionsrsn para Cer�
mer el Banco de Chile, estaba autorizado para ejecutar prestarna!!, descuentos, conceder creditos
m cuenta corriet1te, recibir dep6sitos y custodia, operar en cambio y en la compra-venta de metales,
desempena.r camisiones de corretaje, tale! como las de compraventa de bonos 0 dtulos de la deuda

p6blic.a. Le estaba si prohibido emitir vales, billetes 0 cedulas que hieieran las veces de papel moneda.
Es �ta Ie primers instituci6n propiamente bancaria que Sf establecfa en el pais y la ultima ma

nifestati6n de fa tendencia contraria al papel monwa tan terminantemente condenada en el decreto

d. 1839.
En 1859 abri6 sus puertas el Banco de Chile, sociedad an6nima con $ 400 000 de capital, autori-
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ucla per sus estatutos para emitir billetes B la vista y al portador. Con Is fundaci6n de esee banco
trtunfa 18 corriente partidaria de Is faculrad emisora per parte de las instituciones de credito.

La implantaci6n de esta nueva tendencia puso de manifiesto la necesidad de una reglamenta
ci6n comun sobre le materia y e1 Gobiemo se preocup6 de estudiar una ley de bancos de emiston

que (ue dictada en 1800 y cuyas disposiciones principaJes otorgan la Iecultad de lnstalarlos Iibre
mente, previa autorizaci6n y aprobaci6n de sus estatutos y siempre que comprueben tener un ca

pital efecrivc en dinero 0 pastas metalicas. que se ellenen a presenter mensualmenre un balance al
Gobierno, somerlendose a so inspeccion. que establezcan una cuenta especial de presramos 0 des
cuentos a directores. con prohibici6n de aceptar sus propias acciones en garantfe. etc., etc. EI derecho
de emisi6n sancionado ya par la practice. quedaba Iimitado al 150% del capital pagado y efecrivo.

En punta a htstona de la leglslacion bancarla de Chile, por somera que ella sea, no es posible
dejar de consignar que en 1855 se dicro la ley que reg1ament6 eI giro de los bancos hipotecarios, a

cuya sombra ha prosperado, entre orras insrituciones de este genera, la Cata de Creditc Htpotecario,
uno de los establecimientos mas Imporrantes del pais

EI afio de 18b5 se fund6 el Banco Nacional de Chile sociedad an6nima con un capital de $ 7

millones. capital que con la incorporacicn del Banco de Chile, se elev6 a $ q 000 000 dividido en C)
mil acciones de $ I 000 cada una,

5.-LA GUERRA CON ESPANA DE 1865 OCASIONA LA INCONVERSION DEL BILLETE DE BANCO

El sistema monetario del oro y de la plata se mantuvo en Chile en toda su integrlded, sin que
el pais tuviera que sufrir las desastrosas ccnsecuencias del papel moneda. haste 1865.

La guerra con Espana acaecida por aquel entonces. irrog6 al comercio y a la industria. sertaa

perturbaclones. pues la genre. atemortzada por el confllcto. procedio al retire violento de sus dep6-
sitos y a la oculrecicn de las reservas meraltcas. panico que oblige a algunos bancos a suspender sus

pages. EI Gobtemo. para conjurer la crisis. aurortzo con la fianza solidaria de don Agustin R. Edwards
y del Banco de Valparaiso. per decreto supremo de Septiembre de 1805, y haste el 31 de Dlciembre
del ana sigutente. la emisi6n de billetes Inconverribles. perc no de curse forzoso. basta per e1 50%
del capital suscrtto del Banco Nacional de Chile. Esta autorizacion fue prorrogada hasta el JO de

Junio de 1867
La crisis producida poria guerra fue en aumenro y eI Gobierno. para arbitral' recursos. otorg6

en 1866 a los Bancos que Ie hictesen prestamos. el prtvtlegio de emitir bil!etes admisibles en arC8S

fiscales per espacio de veintid6s aries. compromettendose sf a no autonzar emistones de curso for
zoso.

Pronto se regulariz6la situacion monetarla: perc la lnconvertlbtltdad se mantuvo hasta Agosto
de 1866. Despues 5610 sigui6 circulando el billete en su caracter de convertible POI' moneda de curse

legal de oro 0 plata.

6.-LA CRISIS DE 1878 Y EL REGIMEN DEL PAPEL MONEDA

Desde 1874 por diferentes causes. entre las cuales el descenso en el precio del cobre y de la pla
ta, metales que en aquella epoca se producian en abundancia. no es de las de rnenor importancia,
se inicia una crisis que tuvo su perfodo algtdo en 1878.

Ese eno obtuvo el Flsco de nueve de los once Bancos establecidos en el pals un prestamo de

$ 2 500 000. En cambio, confine a sus acreedores eI derechc de ernitir hasta $ 12 000000 en billetes
convertibles en metalico y adrnisibles en areas fiscales, pero slernpre ba]o prornesa de no autorizar

la ernisi6n de papel rnoneda inconvertible. EI privilegio asi otorgadc duraba dtee egos. y se regulaba,
para cada banco, en consonancia con el monto del presterna que cada cual acordaba al Gobiemo.
La admisibilidad de estes billetes en areas fiscales debfa ser garantizada por un dep6sito de vales del
Tesoro.

Consumada esta operaci6n la Caja de los Bancos fue disminuyendo mas y mas, hasta que en

Julio de 1878, la situacion se hizo irresistible, promulgandose la ley de curso (orzoso por un ano,
vencido el cuel, debia continuar Ie circulaci6n metaliea.

Quedaba demostrado que la libertad de emision acordada a todas los bancos porIa ley de 1860
no era suficiente para evitar el curs� {orzoso. grave peligro que se creia inherente al establecimiento
de un banco central.

EI sistema de regular el podcr emisor de acuerdo con 18 suscripci6n 0 aperte del banco 01 empres
tito. produjo descontento y se hizo.necesario reformar la ley.

La moclitlcaci6n se promulg6 en Septiembre de 1878. Ella regulaba el monto de la emisi6n de
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billetes inconvertibtes en $ 1 S 000 000 distrihuidos entre todoe los baneos convencionalmente y los
obligaba a garantir su respective cuota de emisi6n inconvertible con depositos en areas fiscales de
pastas merallcas 0 bonos hipotecertoa 0 eltuloa del estado 0 munlcipalldades. EI Presidenre de la
Republica fijarta el interes 8 que se reciblrlan escs credltos. Los bancos pegarfan al Flsco el 4%
sabre el monto de su emisi6n. La inconversi6n cesarfa en Mayo de 1886. Despues de un ailo los bencos
deblan rescatar su emisi6n remttiendo mensuelmente el 5% de ella 8 la Casa de Moneda, 0 bien

reemplazendo 18 gararuta de valores pot metalico 8 raz6n de 4% mensual.
EI J 3 de Febrero de 1879 se declaraba 18 guerra a Bolivia, declaraci6n que dos meses despues

se hacfe extensive al Peru. EI Gobierno carecla de recurscs para afrontar este trastorno intemacional
que tuvo honda repercusion en nuestra situaci6n financiera y econemica y recurri6 a emisiones pars

procurarselos.
El lOde Abril de 1879 se autoriz6 al Estado para emitir directamente Q per medio de los bancos

hasta la sums de $ 6 000 000 en billetes de eurso forzoso. Se tenia el propostec de reemplazar los br
Heres bancarios de curso forzoso por los fiscales que fueren los unicos de esa calidad.

Cuatro meses despues, el 2tl de Agosto se autoriz6 una segunda emisi6n por $ 6000000. La
tercer. 10 fu� el 10 de Enero de 1880 por $ 4000000, I. cuerte e1 19 de Agosto pot $ 12000000.
En esea vez el Gobiemo tuvo la prudencia de consignar que se eutorizaben los depesiecs de btlleres
en areas fiscales abonando 5% de interes, a objeto de fomenter el retire de la emisi6n sobrante. En
1881 se autoriz6 una quinta emisi6n, de la cual no se hizo uso, por $ 12000 000.

En 188218 emisi6n total de brlletes, era la siguienter '

Billete9 fisca.les.... . •. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . $
Billetes sustrafdos de la circuleci6n en le Case de Moneda ..

28000000
9794 900

Circulaci6n efecriva. . . . . . . . . . . . . . . . . . •• . . . . . . . . . . . . . . .. $
Btlletes bancarics registrados admisibles en areas fiscales ... $

18205 100
12804100

TOTAL DE LA CIRCULACI6N •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• $ 31009200
=======

Aun cuando con postertoridad al tratado de paz el cambio intemacional sigui6 bajando. el
Cobiemo, desde 1887, a fuerza de economlas, redujo gradualmente le emisi6n fiscal e inici6 una po
litica francarnente ccnversionista.

Consecuente eon ella, se dict6 el 14 de Marzo de 1887 una ley que puediera llamsrse prepare
toria de Is conversten. Disponie el retiro e incineraci6n mensual de $ 100 000 hasta reducir Ia emisi6n
fiscal 8 $ 18000 000 y proveie a la formaci6n de un fonda de conversi6n acumulado pot anualidades
de $ I 200 000 la primers y de $ 1 500 000 las sigulenres. Reforrneba, edemas, Is ley de bancos del
ano 60, reduciendo el poder emlsor de los bencos al 100% de su capital pagado y los obligaba a

caucionar haste el 50% de la emisi6n con pastas rnetalicas, tlrulos de la deuda publica 0 municipal
o con bonos htpotecarios.

Los efectcs que produjo este ley fueron excelentes: se disminuy6 Ia cmisi6n fiscal sin producir
contraeclon del circulante, pues 8 medida que se reducla aquella y las necesldades requerlan mayor
elrculante. aumentaba la emisi6n bancaria.

La revoluci6n de 1891 vtnc a anular los buenos resultados de la ley de 1887. EI Gobiemo suspen
di6 la acumuleci6n del fondo de conversion, realiz6 parte de �I, emiti6 bllletes fisceles por un total
de $ 20809 297 y compuls6 a los bancos a facilttar una emisi6n a cargo del Estado por un manto

igus1 al de sus propias emisiones, recurso esce que Ie proporcion6 $ 8838 000.
Estes acontecimientos lIevaron la circulsci6n fiduciaria a $ 82 554460, de $ 41 000 000 que era

en 1890.

7.-EL GOBIERNO DESI)E 1891 INICIA SU POLiTtCA TENDJENTH A PQNER FIN AL REGIMEN DEL PAPEL

MONEDA INCONVERTIBLE

Normalizada Is situaci6n polftica, el nuevo Gobiemo manifest6 desde su comienzo el firme de·
seo de volver cuanto antes 8 la normalidad monetaria e hioo promulgsr en Noviembre de 1892 una

ley que autorizaba un empr�tito de $ 21 200 DOD, ordenaba la incineraci6n de $ 10 000 000 Y dispo
nia que, a partir del 1.0 de Diciembre de J895, el biJIete serra convertido en la antigua moneda de

plata de 25 gramos con 0,9 de fino 0 su equivalente en moneda de oro de 24 d .• por peso. sin perjui
�io dol retiro del billeto fiocal, siempre que 01 cambio se mantuvi.,. a 23�, En todo «ISO, el billeto



Economia polltica 483

fiscal dejaria de tener curse legal el 1.0 de Julio de 1896. Se mantenia el regimen de libertad de eml

si6n, perc exigiendose a los bancos un eeeeje oro de 20% de 18 emisi6n. Se estableci6 el padr6n de
oro, siendo 18 unidad el peso de 24 d. (0.798805 gramos con 1 '/12 de fino) y sedaba curso legale Ia
libra earerlfna.

Con el retire de los billetes fiscales y el temor de los bancos de tener que canjear sus billetes
824 d. en circunstancias que el cambia estaba alrededor de 18 d., que los indujo a retlrar sus bllletes,
se produjo una restricci6n en el media circulante ($ 55 764 540 en total) que arreci6 un aOO despue.,
Icrzando al Gobierno a deshacer 10 heche. Con esre prop6sito se dict61a ley de 18g) que derog61as
disposiciones relatives a 18 incineraci6n de billetes fiscales y autoriz6 la emisi6n de vales de Teso
ret-ia poe un valor de $ 8 qoZ 000. Ademas. esta ley disponia que el Estado haria la conversi6n del
billete a quien 10 sohcttase a partir del 1.0 de Julio de 18% y mantenia la dispostcion rclativa 8 la
conversi6n en plata desdc el 31 de Diciembre de 1899, a rawn de 25 gramos por peso 0 su equivalentc
en oro de 24 d.

Lo arhitrado en 1893 no remedi6 la situaci6n, pues, mientras se insistia en hacer la conversi6n
a 24 d.. el cambia intemacional se mantuvc a 17>id., 10 que acusaba profunda desconfianza en la
operaci6n por reallzar.

8.-LEY DE CONVERSI6N DE 1895

Durante todo el ano de 1894 y los comienzos del 95, la incertidumbre respectc de la soluci6n
del problema monetario se hacla cada dle mayor: el camblo internaeional descendia de 1) B 11 d.

Y todo el mundo comprendia que La bancarrota serla general si se obligaba 8 llquldar los billetes 8 24d.
EI Gobierno advirti6 el peligro y gestion6 el despacho de la ley de II de Febrero de 1895 que,

en definitive, establecic la eonversi6n.
Dlsponia ese ley, que la conversi6n se reallzarfa cuatro meses despues de promulgada. Ademas,

a partir del 31 de Dieiembre de 1897 el estado pagaria e1 billete fiscal que se le presentara al canje
por el equivalente aJ peso de plata de 25 gramos y 9jl0 de fino y en la misma forma se liquidarfan
todas Las obligaciones del Estado de fecha anterior a 18 ley, quedando desmonetizado el btlleee tis
cal desde esa misma fecha. EI peso, unidad monetaria, serfa de 0,599103 gramos de 11112 de fino 0

sea 18 d. La libra esterhna tendrfa tambten curse legal. A los bancos se lee obligaba a cubrir el valor
total de su emisi6n de billetes con depositos de bonos del Estado 0 de las instiruciones hipotecarias
EI producto de Is vente de terrenos salitrales se desnnaba excluslvarnente a la adquisici6n de oro

para dar cumplimiento a esta ley.
En otras palabras, se reducla el tipo de le conversion de 24 d. a 18 d., perc se disponfa 18 reali

zaci6n inmediata de ella. Ademas, se conservaba 18 disposici6n de pagar a los tenedores de blllere
fiscal que no hubiere sido converrldo antes del 31 de Diciembre de 1897 y a los acreedores del Eseedo,
a razon del equivalente del peso plata de 25 gramos y 9110 de fino.

AI dictarse Ia ley, el cambio estaba a 15 d.. y comoJa promesa de conversion era a 18 d., se di6
18 oportunidad de realizar un ptngue negoclo sustrayendo circulanre en espera de mejor cambio y
colocando a los bancos en situaei6n de no poder atender sus compromises.

Este clrcunstancia movi6 81 Gobiemo a dictar 18 ley de 28 de Mayo de 1895 que autorizaba un

empresttto per £ 2000 000 y eseablecla que el Estado se harfa cargo de la conversi6n por oro de los
btlletes bancarlos, quedando obligados los bancos a devolver al Fiscc 10 que este hubiere desembol
sado por este capitulo.

EI publico desconfiaba del exito de Is conversion. A esta desconllanza se unia el desconcierto que
suscitaban los rurnares de complicaeiones intemacionales.

Llegado el I." de Enero el publico se precipit6 a la Moneda en buses de oro y a los Bancos en

demanda de sus dep6sitos para convertirlos en seguida.
El Gobiemo, para salvar la dirieil situaei6n porque atravesaban los bancos, en va de incinerar

los billetes que se Ie llevaban 8 oonvertir, los deposit6 y s610 despues de afianzada la estabilidad
bancaria en el paiS, procedi6 al retiro de las emisiones; felizmente sin perdida para a.

AI empezar Is conversi6n la cantidad de billetes en eirculaci6n era Is siguiente:

Vales del Tesoro """" .. "" ..... , ........ , .. , ...... $
Billetes Fiscales .......••.......•..............••......

Billetes bancarios ......••........••......•..•.•.•......

8898 728
29601242
20991310

TOTAL , , •••• ,
' , " $ S9493300
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EI 1.0 de Mayo de 18971a conv ersi6n podia considerarse rotalmente concluida. Es clerto que
aun quedaban unos dace millones de pesos en billetee bancarios por retirar, perc esros. restableclda
la calma, podrfan segutr circulando como efectce canjeables a Ia vista.

9_-VUELTA AL rtEGIMEN DEL PAPa MONEOA EN ISC)8

Desde 1895 la siruacion general del pais se tom6 critics: cuatro de los nueve bancos cerra ron

sus puertas, el interes del dinero subi6, los valores mobilianos se depreciaron. los rumores de guerra
arreciaron y, per fin, habiendose propalado que Is conversion fracasarla, los bancos sufrieron una

corrida que amenaz6 hacerse extenstva a toda la Republica.
Producida de esta suerte una fuerte restricci6n en el media circulante, eI Gobierno se vi6 for

zado a dieter Is ley de moratoria per 30 dlas el11 de Julio de 1898 y antes de vencidc este plaza,
la de 31 de Julio del mismo aOO.

Esta ultima ley autorize la emisi6n de $ 50 000 000 en billetes fiscales de curse Ioreoso, reti

rando a los bancos la faculted de emitirlos, fij6 el J.v de Enero de 1902 como fecha para volver 8 18
conversi6n y estableci6 que los derechos de internaci6n se cobranan en oro.

Desde ]898 a 1902 se liquid61a crisis que produjo la calda de la Conversi6n: el salitre, el cobre,
los productos agricolas suben de precto y se inicta para el pais un perrcdo de franca bonanza.

A pesar de esta circunstancia, como aun estaba fresco en el recuerdo publico el pantco de la
corrida que trajo por tierra la moneda de oro, como el recurso de acumular un nuevo fonda de con

version con el producto de los derechos de aduana no habla resultado eficaz y especlalmenre porque
habfa una fuerte corrlenre de partldanos del papel monecia, la fecha de Is conversi6n fue pcstergada
por ley de lQOl para el 10 de Enero de 1905.

]0 .-INCREMENTO DE LAS EMISIONES DE PAPEL MONF.DA A PARTIR DE 1905'

Catda la conversi6n y vuelto el pais a la prosperidad, la rendencia partidaria del papel moneda
c ontinu6 dominando.

Fruto de esta influencia fue la ley de 1904 que posterg6 por segunda vee 18 epoca de la conver

si6n, despreclando la oportunldad de haeerla en mejores condiciones que en 1895. autcriz6 una nueva

emisi6n de $ 30 000 000 e inicio, por decirlo asl, el perlodo Inflacfonista que se extiende hasta ]907.
EI cambio internacional se cotizaba a la par hasta 1905, en que comienza a descender. Los efec

tos de la emisi6n de 1904 (ueron transltorlos y pronto 105 bancos comenearon 8 sentir escasez en el
circulanre.

De este modo se autorteo una nueva emisi6n de $ 40 000 000 el 23 de Mayo de 1906. Con estc la
circulacion fiduciaria alcanz6 a $ 120 000 000; en ceres terminos, en pocos mas de un ailO se habra
Incrementado la circulaclon del pais en proporci6n de 240%.

EI aumento del media ctrculante par media de emisiones Ianeadas por el Gobiemo que las re

gulaba dtscrecionalmenre y que, por 10 tanto, no guardaban relaci6n directa con el incremento de
los negocios. repercutfa en la fijaci6n de los precios. Estos subian y con 50 alza produclan la nCCC

sided de mayor circulante.
En 1907 se produjo la misrna exigencia que en los afios cuatrc, cinco y sets. La tendencta infla

clontsta era tan fuerte que impuso la autortzacton de una nueva emisi6n por $ 30 000 000. Esta fue

promclgada eI 27 de Agosto y con ella el manto total de Is emisi6n fiduciaria del pais lleg6 a $ 150
millones de pesos.

EI cambia intemacional seguia descendiendo.

ll.-DESARROLL.O DE LOS ACONTECtMIENTOS MONETARIOS DESDE 1907 HASTA 191J

Los continuos aumentos de la circulaci6n fiduciaria y el consiguiente descenso eli la tasa del
cambio internaclonal hablan formado ya en 1907 un movimiento de opini6n contrario al papel mo

neda.
Refle]o de este tendencla fuE Is disposici6n consignada en Is ley de 1907 que autoriaaba la emt

si6n de billetes contra depositos de oro en la proporci6n de 18 d. por peso, en areas fiscales 0 en Is
Tesorerfa Fiscal de Londres.

El descenso del cambio lnternacional haste 12 d. impidi6 el funcionamienro regular de este me�

canismo.

A fines del ailo 1907 se manifiesta nuevamente una disminuci6n en el encaje de los bancos, que
de quejan de falta de citculante.
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Para conjurer este peligro, el Gobiemo hizo dictar la ley de Diclembre del ana 1907 que autort
zaba 18 emisi6n de vales del Tesoro a requisici6n de los bancos que los garantizaren con dep6sitos
de bonos hipotecartos cctizados a 90% de su valor nominal y siempre que abonaran at Fi5CO un

interes de J% inferior at que por estes billetes aquellos percibleran de sus eheetes.
Fu� este el primer expediente que se arbitr6 en Chile para dar al circulanre cierta dasticidad

en armenia con Las necesidedes del pais.
En 1912 se vuelve a manifestar restricci6n en el circulante. Esta vez ee salv61a crisis modifi

cando 18 ley de 1907 que creeba 18 Caja de Emisi6n contra dep6sito oro a rawn de 18 d. pot peso y
y que por Is beje en eL cambia no habia surtido efecto.

Se creo entonces una nueva instituci6n: 18 Oficina de Emisicn. encargada de emitir billetes a

solicitud de los bancos nacionales 0 extranjeros que depositaran en ella 0 en 18 Tesorerfa Fiscal
de Loodres. oro a razcn de 12 d. por peso. Este oro estarla exclusivamente destinado al rescete de los
billetes as! emitldos. El poder emisor de cada banco quedaba limitado at monto de $U capital ereen
vo. Es innegable que esta ley por el hecho de restringir 5610 a los banccs la facultad de emitlr, los
colocaba con respecro 8 los pertlculares en eituacien privilegiada. Dentro de este privilegio las iJls.

tituciones exrranjeras eran las mas favorecidas. pues con un certfficado de deposito quedaban Q1

situaci6n de arbitrarse billetes en Chile.
En todo caso esee ley demuesrra que Ia tenderu:ia inflacionista no gobemaba ya sin contrapeso.

12.-PROYECTO DE CAJA DE EMISI6N Y CONVERSI6N DE 1913

Nueva demostraci6n de que la corrtente mflacionista no dominaba ye como antes. es la desig
naci6n, en 1913. de una Alta Comisi6n de Gobiemo para estudiar la estebillded monetaria y Ie me

jor manera de conseguir la elasttcidad en el clrculante.
La Comisi6n propici6 la creacton de una Ceja Central de Ernlsion y Conversi6n. con facultad

de redescontar efectos bancarios y emlttr haste $ 50000000 convertibles en oro 0 letraa. Terns.
edemas, la funci6n reguladoro del cambio. en desempefio de 10 cual esreba facultada para comprar
y vender letras. Se traraba con esta conversion a letras de cambio de adopter el sistema que se ha
lIamado del Gold Exchange Standard.

Estas ideas se crtstahzarcn en 1913, en un proyecto del Goblernc que merecic Ia aprobaci6n
del Senado, el cual adoptcla [ass de 12 d. como ttpo de converstcn. Enviadc el proyectoa Dtputadoe,
esta Camara 10 aprob6 rambien. perc fijando en 10 d. el ripe de conversion. EI estaUido de la guerra

europea y Ie consiguierue perturbacion en los negocios, especialmente los del salitre, que ella produjo
en un comienzo, hicieron perder oportumdad a este proyecto y que el Senado 10 encarpetara cuando
entro a ocuparse de e, en su tercer tremite constitucional.

Un afio despues. con Iecha 14 de Diclembre de 1914, present6 el Gobiemo O[TO proyectO de Caja
Central, haciendo del anterior un nuevo y meduro estudio, a la luz de los econtecimientos que se

habian desarrollado en el Intertn.

13.-DESARRoLLO DE LOS ACONTECIMIENTOS DESDE 1914.-LA OUERRA EUROPEA

A mediados del afio 14, con motivo de la guerra europea, se produ]c cterto panico que para
algunos bancos, los elemanes por ejemplo. casi revisti6 los caracteres de una verdadera corrida.

EI Gobterno opt6 por repetlr el expedience del afio 1907, esto es, autoriz6 durante un ano a los
banccs para retirar vales, verdaderos billetes de curse {arroso, por los cuales abonarian al Fisco un

interts inferior en 3 % al que por eUos su prople clientela les sirviera. En total los bancos emitieron.
81 ampero de esta ley, la suma de $ 59 %5 500 en vales,

Dicho recurso y Ie ley que se llam6 de auxilios salitreros, segGn la cual el Estado anticipaba
vales a los salitreros poseedores de salitre en cancha 0 puerto, dentro de una proporci6n dada. c:on

trihuyeron a dar elasticidad al circulante, a la vez que racilidades a la principal industria del pais
y conjuraron el peligro.

Ambos recursos hablan side establecidos por un ana. En atencion a 10& resultados obterudos.
se les prorrog6 por iguat perfooo.

Durante la vigencia de la ley de auxilios salitreros, desde 1914 a 1919, se emiti6 en total, de con ...

formidad con ella, $ 104791 604 en vales y $ 72 240 330 en billetes.
La guerra, que en un comienzo amenaro producir una grave crisis. trajo en breve un pertodo

de prospericlad para Chile. El cobre y el salitre, entre otras proc!uctos, aumentaron de precio y III

exportaci6n creci6 en forma apreciable.
La tasa del cambio subi6 poco a poco y en 1918 amenazaba eUn excecler de 18 d

•



486 AnGles Jelln.tituto de Ingenie,as de Chile

La ley de Mayo de 1912 autcrlzeba a los Bencce para emitir billetes contra dep6sitos en oro a

raz6n de 12 d. pot peso y los obligaba 8 completer Is garantia oro en case de que el cambia sublets.
Esta disposici6n estaba en vigencia el afio 18. perc los benece no ee ecogfan a ella porque at pro-

pia tiempo les limitaba Ia facultad emisera al monto de sus rcspectivos cepltales electives y era asl
de tenter que si le guerra continuaba. se les agotara el poder ermsor, vimdose obligados a compietar
la garanda 51 el cambio segui'a subiendo.

Se gesti0n6 enececes y se obtuvo Ia dictaci6n de 18 ley de 22 de Mayo de 1918, que autoriz6
a los bancos la emisi6n de billetes contra deposnos oro, a taron de 18 d. pot peso, sin Iimitaci6n
alguns. En realidad, estc Imporraba pcner tope al alza del cambia intcmacionaJ. sin arbitrar recurso

aJguno para impedir su descenso.
La ley de 1912 modificada en 1918, que autorizaba la emisi6n de bUletes con garantia de oro,

permiti6, durante todo el pcrfodo de su vigencia, retiree a los bancos $ 111115775 y $ 4144151
a lcs parttculeres, c sea un total $ 215 559920.

14.-5E PROYECTA LA FUNDACI6N DE UN BANCO CENTRAL

Las continues crisis monetarias que desde la cefde de 18 conversi6n se sucedieron en Olile y
sus consiguientes trastomos para eI desarrollo y Comento de las empresas econ6micas. habian formado
una ccnclencta publica propicia al cstablecimiento de un tnarltuto central, banco a caje. que 8 la
vee que tuviera por rnisi6n la de rnantener el valor de la monede, Ie diera Ia elasticidad ecrrespon
diente a las necesidades del momento, sin producir los entorpecirnientoe inherentes 81 sistema rf

gido de las ernisiones reguladas sin sujeci6n a las exigencias del mercado.

Consecuente con este sentir publiCO, en Agosto de 1918 eI Gobierno present6 a las C8maras un

acabado proyecto de Banco Privilegiado con clen millones de capital, que podrfa empeear sus ope
rectcnee con s610 1a mited suscrita. EI banco se constituira como soctedad en6nima entre los paret
culares y los bancos nacionales, con dos secclones, como el Banco de Inglaterra, una bancaria de des
cue:nto y prestamos y cere de emisi6n. Ella tendria exclusivamente la fecultad de emitir billetes, los

que requerfen un respaldo oro de $ 33% minima y cuyo canje podri"a hacerse a opci6n del banco per
moneda de oro naeiona! 0 exrrenjere. por barras 0 lingotes de oro 0 por letras sobre Londres 0 Nueva
York. La Conversi6n se consultaba a 18 d. EI Gerente serfa nombrado per el Gobiemo, y el Consejo,
mnad por este y mitad por los acclonisees.

A poco de presentado el proyectc erreciO Is crisis salitrera ccastonada por la parslizaci6n en las
ventee ccurrtda al terminer la contJenda europea, el cambia descendi6 a 10.1 d. y del proyecto en

cuesti6n se dej6 de hablar.
Igual suerte corri6 un proyecec sobre estabiIimei6n del valor de la moneda presentado a la O

mara de Diputados el 12 de Diclembre de 1918.
Dotaba este proyecto a 1& Oficina de Emisi6n de la facuItad de emitir billetes para adqurrtr

buenas letras sabre Londres 0 Nueva York, para format un rondo oro que conjuntamente con el de
convetsi6n habria de servir para el rescere del pepel moneda. EI canje se efectuarfe pee oro 0 por le
teas oro.

En Noviembre del ailo IQI9, present6 el Gobierno a la Omara de Diputados un proyecto de
Banco Central. instituto no s610 estabili:ador del cambio internacional. sino que 8 18 Vel: banco
de los bancos. que podta recibir sus dep6sitos y erectuar redescuentos. EI Banco efectuaria el csnje
de sus billetes por oro 0 bien por letras oro sabre el exttanjero. dentro del sistema que se ha llamado
del Gold Exchange Standard.

El Banco Central seria una instituci6n national. como la Caja de Cr&lito Hipotecario.
E1 ripe de conver$i6n njado en eJ proyecto era de 0.24 oro americana por peso. Los Condos de

conversi6n acumulados por el Cobierno servirian a este erecto. La que restare de elias, despu� de
rea.lizado est objeto, se destinarfa a capital. La camara. al estudiar cl proyecto. 10 despach6 fijando
el tipo de convCtsl6n a 12 d. Este mismo proyecto de Banco Central fu� informado despues y

per(eecionado por la Comisi6n de Hacienda del Senado. en 1924.
EI descenso en el valor de nuestra rnoneda de papel sigui6 agravWose en los anos siguientes.

aun cuando algo mejoraba la ,;tuaci6n de Is industria salitrers. Liquidado e1 stock de salitre que se

habia acumulado en Europa y Estados Unidos durante la gran guerra. se reanud6 la producci6n y
J8 exportaci6n, aunque sin Hegar a las cifras que antes habia alcanzado; el Fisco percibi6 los impues
tos correspondientes. y en el mercado bubo orerta de letrss sobre eJ extranjero.

Sin embargo. esa relativa mej�ria no proclujo todos sus efectos en el c:a.mbio intem8cional. a

causa de que sigui6 aumentando eI circulante de papei y se contrajeron considerllbles compromi
lOS fiscal" y municipaJes.
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15.-CIRCULANTE DE EMERGENCIA

Esrablecldc el curso forzosc en 1898. seg(m se ha consignado mas adelante. las emisiones de

papel moneda Ianzadas por el Gobiemo se sucedieron hasta alcanzar en breve Is sums de ciento c:i�

cuenta millones de pesos.
'

No fu� Este el (mica circulante de que dispuso el pais; hubo. ac:iemlLs. como ya ee ha dic:ho. bi
lletes emitidos con garantia de oro, bUJetes caucionados per dep6sitos de bonoa hipotecarios como los
autorizados por las Jeyes de 1907 y 1914 Y billetes 0 vales garantidos con prcnda de salitre; en ceree

palabras, circulante de emergencia.
Estos arbitrios contribuyeron a dar cierta elasticidad al medic ctrculante, amolcl8:ndolo a las

necesidades del mercado. Puede declrse que todos ellos se desenvolvieron sin desmedro de 1a eccec

rnia nectcnal.
Desde 1920 para adelante se suceden diversas (eyes que autorizan emprestitos intern05, a cuyos

bonos se lee dotaba de Is faculrad emisora, de papel moneda de curso forzosc.
He aqui una n6mina de esas leyes:
a) N,o 3 684, de 12 de Novlembre de 1c)20, que autorizaba lacmisi6n de bonospor valor de trei�

ta mtllones de pesos para atender at rescate de los vales eenereroe.
b) N.o 3772, de 15 de Julio de 1921, que autorizaba la emisi6n de ochent8 miUones en bonc.,

moneda corriente y veintictnco millones en bonos am.

c} N.o 3 820, de 23 de Diciembre de 1923, que facultaba la eontTStaci6n de un emprE:stito por
ochenta millones de pesos moneda corriente y un mi1l6n y medic de libras esterlinas.

d) N.» 3 851. de 20 de Febrero de 1922. que autoriz6 un emprCstito por tres y media mill6n de

pesos;
e} N.· 4 041, de 8 de Septiembre de 1924, que autoriz6la emisi6n de cuarenta millones de pe

sos en bonos; y

/) N.o 3 117, de 4 de Sepnembre de 1916, que confiri6 poder emisor a los bonos de regadio y
edificaci6n escolar emitidos 0 que en adelante se emitieran de ccnformidad con las leyes N. a 2953
y 3069.

Los bonos de estes diferentes emprestncs, fuersn ellos oro 0 moneda ccrrienre, eeeeben inves-

tidos del poder emisor.

Durante la permanencia de la misi6n Kernrnerer en nuestro pafs, en vispera de la aperture del
Banco Central quedaban en manos de los Bancoe, bonos con Iacuhad emisora por valor de cuarenta

millones de pesos.
Reepecto de ellos. Is misi6n se pronunci6 aconsejando en uno de los artfculos de la ley del Ban

co, le contrataci6n de un emprestito para atender al reurc a amortizaci6n de los bonos con facuJtad
emisora, a efecro de entregar por entero el controL del privilegio de emisi6n al Banco Central de
Chile. Esta cantided pudo cancelarse con parte de los Condos de conversion,

Cuando este abri6 sus puertas no quedaban bonos en manes del pabhco. todos ellos habian side
lIevados a le Casa de Moneda para retirar Vales.

Quedan todavfa los bonos ernitidos de acuerdo con las (eyes N. 0 2 953 Y 3 069. sobre regadio y
edificacion escolar a los euales la ley N.» 3117 confiri6 el pocier emtsor y que por un total aproxi
made de un valor de cuarenta millones de pesos podrfan hacer usa de esee derecho.

La ley N.« 4 087, de 1.0 de Septiembre de 1926. provee rondos para el reecete yamortizati6n
total de dicbos bonos.

Esta ultima operaci6n no se halla aCi" totalmente realisada y parece obvio representsr la ur

geneia que exisda en finiquitarJa cuanto antes.

El ultimo circu!ante de emergencia emitido en Chile, proviene de la ley N.» 711. de 3 de Di
ciembre de 1925. diceada a causa de las dlficultades financieras emanadas de Ie liquidaci6n del Ban
co Espana! de Chile. Como rccurso puramente de emergem:ia, eI Gobierno 8utoriz6 por Ie ley n I,
de 1.0 de Diciembre de 1925. 18 emisi6n de billetes fiscales, contra depOsitos de monecda nacional
de oro en Santiago a dep6sitos en oro en Bancos de Londtt"'" y Nueva York.

El seIdo m€lximun emitido, de acuerdo con esta ley, l' cendi6 a $ 92 983 950 en circulaci6n en

Enero 4 de 1926,
En Enero II de 1926 cuando eI Banco Central abri6 sus puertas, qucdaban en clrculaci6n

$ b5 544 750 de esta emisi6n.
De conformidad con 10 dispuesto en uno de los articulo. de dicha ley, eI Banco Central tom6

a su carla eJ rescate de est. emisi6n.
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La sums anotada mas arriba se redujo gradualmenre por pago que los Bancos entscree
hicieron en diferentes �. como 10 demuestra el cuadro de saldos existentes en las fechas que se

indican a continuaci6n.

Enero 11 de 1926..... . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .. S
Febrerc I. It de 1926 ..............••....................

Marro I.. de 1926 .

Abril I.. de 1926 ..

Mayo Ls de 1926., .

Junio J.O de 1926 ..

Julio I.. de 1926 ..

Agosto I.. de 1926 .

Septiembre I.. de 1926 .

65 544750
58269750
47927250
41 234750
36917250
27864 750
25902250
11697250
8201 875

Este ultimo eeldc fue totalmente cancelado el 29 de Septiembre de 1926.

lb.-FONDO DE CONVERSJ6N Y CIRCULANTE

EI Estado se habia preocupadc de la formaci6n de un fondo de oro destinado esclustvemente
a Ia cenverslon del blllete fiscal. Este fondo se mentenfa 0 bien en grandes baneos excrenjeros 0 bien
en oro en barras y amonedado en 18 Cess de Moneda.

En Enero de 1926. el estado de este fondo era el slgutente:

Dolares oro selladc US. S
Libras eeterlinas. . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . .. £
Oro chileno de ] 8 d. '" . . . . . . . . . . . . . . .. $
Oro en pasta , .

Depcsuado a Rotscbild £ 1.612 708.11.0

1410720 $
346720
116645

28 OJ4 351.48
14588080.00

349935.00
236691 244.02
64 508 341.80

Fondo total de Conversion S 344 171 952.30
Oro para rerlrar billetes en conformidad

con la ley N,« 731 . 65544750.00

Total de oro reetbldo per eJ Banco Central
en el memento de su aperture . 409716702.30

Este oro sirvi6 para canceler las emisiones en circulaci6n que eran las eiguienres:

BiUet.. fiscales.. .. . .. . .. .. .. . .. .. . . . . .. S
Vales del Tesoro, .

Billetes ley N.· 731 ..

190 851 119
149231250
65 544 750

Total de ctrculante S 405629119 S 40562911900

Saldo del fondo de Conversi6n que se abo-
n6 .1 page de las acciones del Gob $ 4 087 �8UO

lb.-LA M1SJ6N KEMMEREJt.

Enrreranro, se habra arraigado profundamente en fa opini6n publica de todo el pais Ja idea de
ue era de necesidad fundamental e imprescindible Ia estebilizacfon del valor de Is moneda, Reels
laban esa estebllizeclon los productores y ccmercienres para poder financier SUS industrtaa y nego
OS; Ia reclamaban los profesionales. empleedos y obreros que vefan disminuir dra pot dla el valor
:lquisitivo de las remuneraciones de su trabaja; la reclamaban tambien los tenedores de bonos hi
otecarios y de otros vejores, los depositantes de los banccs y los imponentes de las Cajas deAhorros.
lYOS capltales efectivos se reducian en igual forma; y 18 habra pedido el Ejecunvc en rependos
eneajes.

El fracaeo de la conversi6n metaJiC8 de J 895; le postergacl6n oonstante de la feche de una nueva
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conversion. y 18 serte de proyectos abortados sobre organismos estabtlizadcres del cambia interna...

clonal y reguladores del circulante. de los cuales e1 Ultimo fu� elaboradc IX'r Is primers. junta revo

lucionaria de Gobiemo en Iq24 y que tlene el rnerito de ser el que mas ee asemeja al confeccionado

por Is misi6n de expertos emertcanos: hacian comprender que el problema era dificil de resolver en

la pracrtce: tanto mas, cuamo que los muchos y encontrados fntereses en juego ponlan tropjezoe
8 toda soluci6n. Frente a tales dlficultades surgi6 y tom6 cuerpo Is idea de traer eecnrcce extranje
res que, con preparaci6n e imparcialidad • indicaran una soluci6n edecuada al problema; idea que

guardaba consonancia con Is politics comercial de los Esrados Unidos manifestada en m8s de una

conferencia panarnerlcana. de procurer que se Ilegara a Is moneda de valor fijo en rodos los pafses
de America, y con Is politics mundial aconsejada pot la Conferencla de Bruselas de 1920.

Los movimientos politicos militares de Septiembre de 1924 y Enero de 1925, dieron la impor
tancia que tenian a todas esas mnanifestaciones de la opini6n publica; senalaron entre sus objenvcs
ptimordiales la estabilizaci6n de la moneda e hicieron venit y arnpararcn en su trabajo y en sus con

clusiones a Is Misi6n Norteamericana de Consejeros Financleros que presidi6 Mr. Edwin W. Kem
merer.

Esta Comisi6n present6 sucesivamenre 81 Gobiemo, quien acept6 en todas sus partes y pronud
g6 como leyes de Ia Republica, cuatro proyectos Intimamenre ligados entre SI, tanto en su estructura

como en su aplicaci6n, y que forman un solo sistema eoon6mico cimentado 8 la vez en todos ellcs
El primer proyecto fue el de 18 Ley Monetaria, presentado el 19 de Agosto de 1925, en el cualac

establecla et patr6n de oro, a razon de 0.183057 gramos por peso, como unidad monetaria del pais.
EI 21 del mismo mes de Agosto la Comisi6n present6 su segundo proyecto por el cual estable

cia el Banco Central, encargado de Ia emisi6n de billetes convertibles y del descuento de cr6:!itos.
Con fecha 23 de Septtembre sigui6 el proyecto de 18 Ley General de BanCO$, que organizaba

esta clase de instituciones considerando su influencia necesarta y decisive en Ja vida ccon6mica de
la naci6n.

La ley monetaria y la del Banco Central, especialmente, dependen Ie una de la otra. La con

version de ISQS fracas6 por varias causes primordiales: porque se hizo a un tipo de cambia superior
a 18 realidad econ6mica del momenta; porque la restricci6n del credttc inherente a toda oonversi6n
rnetaljce, se convirti6 en panico y en ocultaci6n del oro a consecuencia de no baberse creede un or

ganismo regulador del circulante y del credito mismo, y, edemas. porque, dadas las circunstancias
del momento 0, era muy diffcil mantener Ia sola circulaci6n del oro amonedado 0 sea el gold standard.

La conversion de 1925 se ajusr6 estrictamente a la situaci6n econ6mica del pais Y adopt6 una

unidad monetatia que correspondla exactamente at valor real de las transacciones en la � en que
se hacla la conversi6n. Se abandon6 para siempre la idea de una reacci6n muy poco probable en el
valor de nuestra moneda, tras de evitar para siempre tembien una mayor depresi6n de ella.

Quedaba en pie el segundo peligro y para salvarlo se cre6 el Banco Central. La conversi6n
directa y exclusive a moneda de oro lleva (orzosamente consigo 18 rigldea del circulante y transfonna
en crisis agudas todas las alternativas del credito. De ahl que se haya abandonado como medio pr6c
tico para que un pais salga del regimen de papel moneda de curso forozoso, y de ahl tambim que
entre nosctros se estableciere el billete de curse legal, convertible a le vista en oro amonedado, en

oro en barras a en lerres oro sabre mercados mundtales, a opci6n del organismo emisor de eS05 biUe
res cuyo valor efective quedaba asf asegurado.

Pero eso no era suficiente. EI circulante debia corresponder 8 las verdaderas necesidades dd

pais, que no pueden determinarse a prwri, ni son constantes. EI exceso de circulante neva a 1a espe
culaci6n y al abuse del credito y prepara las crisis que necesariamente han de establecer la norma

Iidad perdida. La falta de circulante impide 0 estorba los negocios legftimos y reproductivos, entraba
el aumento de la riqueza y constituye por sl misma una crisis. Habia necesidad de crear un organismo
que tuviera poder suficiente para aumentar el circulante cada vez que el mercado de los negocios 10

exigiera y en tanto cuanta 10 exigiera, y que asimisrno tuviera poder suficiente para recoger todo
exceso de circulante junto con manifestarse en el mercado.

Establecida en los parrafos anteriores la situacion econ6mica y monetaria del

pais antes de la fundacion del Banco Central. podemos ahora dennir las caracteristicas
y funciones del Banco Central de Chile de acuerdo con la ley promulgada el 19 de

Agosto de 1925.
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A) Capilal.-EI capital del Banco Central ha sido tijado en $ 150 000 000, di
vidido en 150000 acetones nominativas de $ I 000 nominales cada una. Dicho capital
puede ser elevado basta $ 200 000 000.

La ley prescribe las siguientes cuatro clases de acciones:
Clase A.-Esta clase comprende las acciones que deben ser suscritas por el

Estado, cuyo aporte ha side tijado en $ 20000000. Estas acetones no poseen derecho
a voto;

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

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

Clase D.=-Estas acciones pueden ser suscritas por toda persona natural 0

juridica. Estan, pues, reservadas al publico.
Las acciones de la clase A., B., y C., no pueden ser enajenadas ni dadas en ga

rantfa,
Los Bancos nacionales estan obligados a suscribir acetones por el valor corres

pondiente al 10% del capital pagado y reservas. Los Bancos extranjeros deben sus

cribir la misma cuota, la que es calculada sobre el capital declarado en Chile y las
reservas.

Dames a continuaci6n el detalle del capital suscrito en 30 de Junio de 1926.

Estado (cuota fija) " '" $
Bancos nacionales .

Bancos extranjeros .

PUblico .

20000 000
36000000
15571000
8381 000

Total. . . . . . . .. $ 79958000

La caracter!stica de la constituci6n y composici6n del capital del Banco Central
estriba en so caracter variable, ya Sea por los aumentos 0 disminuciones que se pro
ducen en las suscripciones de las acciones por parte de los Bancos, especialmente por
las variaciones en las reservas legales de los mismos, 0 bien por la mayor 0 menor de
manda de dichas acciones en el'mercado particular.

B) AdminiJtraci6n.-La administraci6n del Banco Central esta a cargo:
I) Del Directorio, compuesto de diez miembros elegidos Como sigue:
Tres por el Presidente de la Republica;
Dos por los Bancos Nacionales;
Uno por los Bancos Extranjeros;
Uno por el publico accionista; y
uno por la Sociedad Nacional de Agricultura y Is Sociedad de Fomento Fabril,

conjuntamente; otro por la Asociacion de Productores de Salitre y la Camara Cen
tral de Comereio, conjuntamente; y un tercero, por las corporaeiones obreras.

Los miembros del Directoric duran tres afios en el ejereieio de su cargo. Tanto
los funcionarios nornbrados por el Gobiemo, como los elegidos por la clase D, y por
las entidades indicadas en 01 parrafo anterior, no pueden ser ni congresales, ni direc
tores 0 empleados rentados de bancos accionistas,

Z) Del Comite Ejecutivo, compuesto del Preaidente y de tres Directores.
_ ..
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3) Del Presidente 0 Vice-presidente y del Gerente General, que son nombrados
por el Directorio. EI Presidente y el Vice-presidente duran un aiio en el ejercicio de
sus funciones y pueden ser reelegidos.

4) De los Administradores de Sucursales y de las Juntas Directives de estas.

5) Del Revisor General. nombrado por el Directorio.
6) Del Secretario y Jefes de Departamento.
La diversidad de personas que componen el Directorio y la diferente representa

ci6n de determinados intereses econ6micos del pars. junto a la limitaci6n de Ia in

gerencia del Estado, atribuyen al Banco Central un caracter particular y aut6nomo
el cualle permite desenvolver mas libremente sus funciones.

C) Emisi6n <k Billms.-EI Banco Central tiene la obligacien de canjear, e

inmediatamente cancelar yretirar de la circulacion, todos los billetes fiscales y vales
de tesoreria que constituyen el papel moneda, emitido por e1 Estado Chileno.

En consecuencia, todo el papel moneda fiscal debera desaparecer paulatinamente
de la ctrculacton y seT reemplazado por una ernisi6n uniforme de billetes del Banco
Central.

Con el objeto de permitir la conversion monetaria, ya sea para el rescate del
papel moneda 0 bien para la convertibilidad permanente de los billetes bancarios,
el Estado ha puesto a disposicion del Banco Central sus fondos de oro, consistentes
en oro amonedado, oro en barras y depOsitos de oro en el pais y en el extranjero, y
prendas de salitre.

La ley prescribe que no se pueden ernitir billetes de corte menor de cinco pesos.
Esta disposlcion obedece, principalmente, a razones de orden sanitaria, permitiendo,
por otra parte. a las monedas rnetalicas desempefiar las funciones que les son propias
como media clrculante para las operaciones de menor cuantia,

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

Estos billetes son convertibles al portador y a la vista, y el Banco Central posee
la opci6n de efectuar el canje en cualquiera de las formas siguientes:

En monedas de oro chilenas:
En oro en barras a Iingotes de un peso de 500 gramos que contengan apruxima

damente 100% de fino; y
En letras a la vista sobre Londres 0 New York, pagaderas en oro prevlo descuento

de los gastos de transporte del oro desde Santiago hasta la plaza en que se efectua
el pago.

A fin de evitar que la unidad monetaria adquiera un valor mayor que el valor en

oro fijado por la ley monetaria, el Banco Central de Chile entregara billetes de su

propia emision en carnbio de:

a) Monedas de oro de la Republica de Chile, a la par, sin desgaste, 0 bien mone

das cuyo desgaste no exceda de la tolerancia legal, que hayan side acufiadas con pos
terioridad a la prcmulgacion de esta ley; 0 bien monedas de oro de la Republica de
Chile a razcn de un peso en billetes por 0,183057 gramos de oro fino; y

b) Monedas de oro extranjero, 0 su equivalente en billetes canjeables 8 la vista;
y depositos pagaderos a la vista en esas mismas monedas, igualmente 8 razon de
0,183057 gramos de oro fino por peso, y a condici6n de que dichos depositos hayan
sido abonados a la cuenta de la reserva legal del Banco Central de Chile en Bancos
de Londres 0 de New York.

Al entregar billetes en Santiago, contra depositos de oro en el extranjero, e1.
Banco podrs cobrar un premio equivalente 8 los gastos de transporte de oro en can-
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ticlad apreciable desde dieha eiudad extranjera a Santiago, ademas de los gastos que
debera efectuar para acuiiar dicho oro en monedas en la Casa de Monecla de Santiago
y mas los intereses devengados durante el tiempo del viaje.

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

El Gold Standard, que consiste simplemente en el canje direeto e inmediato de
billetes por oro arnoneclado en la proporcion de la cantidad de oro par peso fijada
por la ley.

EI Gold Exchange Standard, a sea la conversion de billetes par letras en oro gi
radas sabre rondos depositados en el extranjero, y

El Qualifield Gold Exchange Standard, sistema segun el cual los billetes pueden
ser eanjeados al arbitrio del Banco por oro aeufiado, oro en barras a lingotes, a letras
en oro. Se trata, en suma, de la fusion de los dos sistemas anteriores, los que adele
cen de cierta rigidez. Las ventajas ofrecidas por este ultimo sistema pueden sinteti
zarse en 10 siguiente:

I.. Reducci6n del stock de oro para atender a las necesidades internas de rno

neda. En el heche, s610 el billete de Banco se destina al intercambio dentro del pais.
Elora queda reservado a las operaciones en el exterior para el saldo del balance de

importaciones y exportaciones de" dinero, saldo que debe ser ajustado en oro. Si, como

ocurre en el sistema del .Gold Standard> absoluto, el billete fuera uniearnente can

jeado en moneda de oro (y no en letras, moneda a barrass, a voluntad del Banco) el
Banco Central no tendrla medios, en un momenta de panico publico, de evitar una

corrida, a sea, de que los tenedores de billetes acudan al Banco a canjearlos en moneda
de oro, y que este oro sea despues atescrado y no regrese en seguida al Banco. En el

regimen establecido, en cambia, el Banco Central esta obligado a convertir el billete,
pero tiene la facultad de entregar al portador moneda de oro, oro en barras a letras.
Naturalmente, el Banco preferira entregar letras. Pero el poseedor del billete, si

acaso no necesita realmente efectuar un pago al exterior, no sabria que hacer can las
letras y preferira quedarse can el billete.

2.· La segunda ventaja se deriva del interes que el Banco Central obtiene depo
sitando su oro en el extranjero. En realidad, este deposito es necesario, par cuento es

contra esos depositos que el Banco Central gira sus letras cuando alguien, en Chile,
desea hacer un pago al extranjero. Las reservas de oro, depositadas asi en el extran

jero, a mas de praducir interes (que no se obtendria si elora estuviera depositado en

las bovedas del Banco en Chile) sirven como depositos estabilizadores del cambio a

sea, como verdaderos estanques de regulacion de las entradas y salidas de oro 21

pais derivados del ajuste de los saldos de importaciones y exportaciones de dinero.
Este sistema ha sido aplicado en todos los modemos bancos centrales de erni

sian, principalmente en el -Reichsbanks de Alemania, de acuerdo en este caso con las
recomendaciones del Comite Internacional de Reparaciones presidida por el General
Dawes, hoy dia Vice-Presidente de los Estados Unidos.

D) Dep6sitos.-EI Banco Central esta autorizado para recibir depositos pagade
ros a 18 vista constituidos por el Estado, los Bancos aceionistas a el publico. Estos

depositos no podran gozar interes alguno.
EI Banco Central podra recibir, tambien, depositos de autoridades provinciales

a comunales, y de cualquier otra reparticion publica. Sus reservas en oro responderan
de los depositos a la vista.

EI Banco sera el depositario principal de los fondos del Gobierno. Estos fondos



Eeonomia Poliliea 493

pueden comprender. adernas de los fondos generales de tesoreria, los fondos especiales
constituidos por la ley. los dep6sitos judiciales, y los dep6sitos de los Ferrocarriles
del Estado y de otras empresas fiscales. EI Banco no pagara intereses sobre estos de
p6sitos.

E) Prtsuimos, Descuenios y Redescuentos.-En sus relaciones con el Estado,
con los Bancos accionistas y el publico. el Banco Central de Chile esta facultado,
dentro de ciertas restricciones y limitaciones, para conceder prestamos, descuentos
y redescuentos.

En Iineas generales. todo dcscuento que sea presentado para la obtencion de
algun credito debe reunir las siguiente condiciones:

Llevar, a 10 menos, dos firmas de primera clase. Una de estas firmas puede
ser substltuida, sin embargo, mediante la afectacion de garantias, tales como cono

cimientos, vales de prenda 0 de dep6sitos (ewarrants»):
Ser girado a 90 dias a 10 sumo. Se exceptuan los valores plenamente garan

tidos con productos agricolas 0 ganado. los cuales podran tener un vencimiento hasta
de seis meses de plaza. Estos ultimos podran ser presentados al descuento por los
bancos acciorustas: y

Ser originado por la produccion, fabricaci6n. transporte 0 venta de merea

derias ; es declr, que 5610 seran admitidas al dcscuento las letras de cambio que pro
vengan de operaciones comerciales efectivas.

De 10 que antecede se desprende que debe ser la politica normal del Banco la
de mantener una cartera liquida, es decir, compuesta de valores de facH y rapida reali
zacion, a fin de estar en todo tiempo en situacion de haeer frente a cuaJquier erner

gencia.
Queda prohibido al Banco Central:
Descontar documentos con menos de dos firmas, salvo la excepci6n arriba

indicada.
Descontar documentos cuyo producto deba servir a la adquisici6n de acciones

o bonos, 0 a fines de especulacion, 0 bien a inversiones permanentes U otras inver
siones de capital, tales como compra de terrenos. minas. edificios, mobiliario, maqui
naria y autornoviles ;

Conceder creditos flotantes y sobreglros:
Conceder prestamos, descuentos 0 inversiones que interesen personalmente

a los directores del Banco, 0 a empresas 0 individuos con quienes esten ligados por
negocios; y

Redcscontar documentos a los Bancos accionistas que carguen a sus clientes,
sobre papeles de la misma naturaleza y de igual vencimiento, tasas de dcscuento,
mas comisiones y otros gastos, que en conjunto excedan en mas de 2�% la tasa de
redescuento fijada por el Banco Central para esa misma clase de papeles.

EI Banco Central esta autorizado a redescontar a los bancos accionistas docu
mentos caucionados por bonos de bancos hipotecarios 0 de sociedades an6nimas de

primera clase. EI plazo de dichos documentos no podra ser mayor de 90 dias y el pre
cio de los valores mobiliarios depositados en garantia debera superar, por 10 menos

en 25%, el valor nominal del documento redescontado. EI monte total de esta clase
de operaciones no podra, ademas, exceder de 25% del capital liquido y de las reservas

del banco interesado.
La ley lim ita los adelantos del Banco Central al Gobierno hasta el 20% de su

capital pagado y reservas, porcentaje que puede ser elevado temporalmente hasta 01
•
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30% (con aprobaci6n de ocho directores, a 10 menos) y en el cual debe estar compren
dida toda inversion que eI Banco efectue en bonos y otras obligaciones de las Muni

cipalidades, Ferrocarriles del Estado y otras reparticiones publicas.
EI Directorio del Banco Central fija peri6dicamente la tasa de redescuento para

los Bancos accionistas y la tasa oficial de descuento, las que no podran ser inferiores
al 7% anual mientras la reserva del Banco se mantenga por debajo del minimc legal
fijado de 50% sobre el monto de la emisi6n y de los dep6sitos a vista.

F) Operaciones Varias.-A mas de las operaciones ya sefialadas, propias de un

banco de emisi6n y redescuento, eI Banco Central esta facultado para efectuar las

siguientes operaciones de caracter comercial:

Comprar y vender giros telegraficos;
Cornprar y vender oro amonedado 0 en barras;
Efectuar embarques de oro; y
Camprar y vender 0 descontar giros bancarios sobre plazas extranjeras, y le

tras de cambio extranjeras que provengan de operaciones de irnportacion 0 de expor
taclon. EI plazo para el vencimiento de dichos giros y letras no excedera de noventa

dias vista. Tratandose de letras 0 giros ya aceptados, eI plaza no sera mayor de no

venta dias desde la fecha de su adquisicion por el Banco. Estos giros y letras deben
llevar, a 10 rnenos, dos firmas de primera clase, 0 una sola caucionada con conoci
miento de embarque, vales de prenda 0 depositos u otros documentos que den al
Banco facultad de disposici6n sobre productos 0 mercaderfas de un valor a 10 menos

igual al anticipo y que sean de faeil salida y esten pr6ximos a negociarse. EI Banco
Central actua, ademas, como Camara de Compensacion de los Bancos accionistas en

Santiago, la cual constituye una oficina aut6noma que funciona con la cooperacion
de delegados del Banco Central y de los bancos accionistas.

G) Disposiciones varias.-La reserva legal minima del Banco Central ha sido
fijada en 50% del total de los billetes en circulacion (entre los que estan comprendi
dos los billetes y vales de tesorerla emitidos por el Gobiemo antes de la promulgacion
de la ley y que el Banco esta obligado a canjear cancelar y retirar de la circulaci6n),
mas el total de los dep6sitos a la vista constitufdos por eI Gobierno, reparticiones gu
bematlvas, los bancos accionistas y el publico.

La reserva de oro podra consistir en:

I) Oro amonedado y en barras, depositado en las b6vedas del Banco de Chile;
2) Oro amonedado y en barras, depositado en custodia en bancos de primera

clase establecidas en el extranjero; y
3) Depositos pagaderos a la vista y en oro en bancos de primera clase de Lon

dres y de Nueva York. La proporci6n que dichos componentes deberan guardar en

tre sf sera determinada por el Directorio.
EI fondo de oro que el Gobiemo ha traspasado al Banco Central a fin de permitir

la conversion y la constitucion de la reserva ha sido de $ 93 21980625 de 18 peniques
y £ 1612708 depositadas en Landres. EI Banco Central envi6 parte de la primera
suma en dep6sito a Bancos de Londres y Nueva York, con el objeto de aumentar sus

reservas en el exterior y estar en condici6n de efectuar en todo momento la conversi6n
a letras segUn las necesidades del mercado. Dichos depositos son, adernas, reproduc
tivos, pues gozan de interes en beneficio del banco.

La ley preve varias sanciones en caso de que la reserva de oro baje del mfnimun

legal del 50%. consistentes en multas a beneficio del fisco.
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EI art. 99 de la ley determina en forma detallada la qistribucion que debe ha
cerse de las utilidades Hquidas que el Banco realice en el curso de cada ejercicio.

En linea general, un 20% va al Fondo de Reserva, un 5% al Fondo especial a

beneficio del Personal y el saldo debera ser utilizado en la repartici6n de un dividendo
acumulativo de 8% anual, En caso de quedar un excedente, el 50% ira como regalia
al Gobiemo de Chile, en retribuci6n del monopolio de emisi6n de billetes y otros pri
vilegios otorgados al Banco; y otro 50% sera destinado al Fondo de Dividendos 0

bien a aumentar el dividendo hasta el 12%.
La Superintendencia de Bancos, creada por la ley general de Bancos del 25 de

Septiembre de 1925, es el organo oficial de contralorla, tanto del Banco Central de
Chile como de los demas bancos nacionales y extranjeros establecidos en el pais.

Los arts. 91 y 93 detallan los informes que el Banco Central debera presentar
peri6dicamente al Superintendente de Bancos, los que consisten, principalrnente, en

una memoria anual y en un balance de la situacion financiera.

Parrafo 12.-Funcionamiento de los Bancos Centrales de Emi.<ion

I) Emision y stock de oro.-De 10 expuesto en el parrafo anterior se deduce que
las funciones de un Banco Central, son principalmente:

I.· Aurnentar la cantidad de rnoneda en circulaci6n, por medio de la emisi6n
de billetes convertibles, en una cifra superior a la del respectivo estock> de 010.

2.· Ajustar la cantidad de moneda en circulacion a las necesidades comerciales
por medio de la emision de billetes con garantia de documentos comerciales de pri
mera clase y de rapido vencimiento.

J,o Centralizar las reservas de los bancos privados.
4.· Estabilizar el valor de la moneda.

No todos los bancos centrales realizan en conjunto estas funciones. Peco, en

general, mientras mas modemo es un banco central, mas se acerca al desempeiio
de la totalidad de las funciones enunciadas (I).

De dichas funciones, las que caracterizan fundamentalmente a los bancos cen

trales son las relativas a la emisi6n y al redescuento. Las condiciones en que esas fun
ciones pueden ejercerse constituyen, en realidad, las determinantes del regimen mo

netario de un pais y el Indice mas visible y preciso de su situacion econOmica. Es
por ello que, en los tftulos siguientes, haremos un resumen intemacional de los va

lares respectivos.
Relacion de oro y billet.s en los principales paises.-La Llga de las Naciones for

ma estadisticas anuales acerca de las condiciones monetarias de los diversos paises.
Dichas estadisticas son reunidas en un volumen anual-e-elvlemorandum sur Ies
Monnaies et les Banques Centraless=-cuya ultima edicion, en esta fecha, se refiere
al afio 1925. De dicha publicaci6n hemos reproducido los valores siguientes, refe
ridos al 31 de Diciembre de 1925. •

(I) EI Banco Central de OIile, como ya se ha expuesto, desempefia la totalidad de I... fun
elcees indicadas.
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Altmania:
Reichsbank .

Orras emisiones .

Totel.. .

Austria:
Banco Nacional .

B;lgiaz:
Benque Nacional .

Bulgaria:
Banco Nacional.........•......

Dinamar�:
Banco Nacional .

Danzig:
Banco de Danzig .

E&paiia:
Banco de Espana ..

Billetes en

circulaci6n
Milloncs

2 %0
I W>

4 b2b

890

I 814

4)8

)5

4 440

Estonia:
Banco de Estonia .. . . . . . . . . . . . . . 1 900
Otras emisiones ..... ,.......... I SSB

Tota!. .. , .

Finlartdia:
Banco de Finlandia .

Francia:
Banco de Francia ' .

Gredo:
Banco Nacicnal. .

HungrEa:
Banco Nacional. .... , . , ..

ltaUa: (1).
Banco de Italte .

Banco de N"poles .. " "" ..

Banco de Sicilia , .

Billeres del Estado .

Total. , .

3 458

I 309

49993

5 ))9

41b

15 242
) 226

882
2 456

21 80b

Encajeen
oro MONEDA

Millonea

1 208
bb

I 274 Marco

14,8 Olelin

274 Franco

209

2 537

, ,48

71

59

1 553
17)

I 726

41 Lev

Corona

Gulden

Peseta.

Marco

43 Marco

Franco

Drackma

Pengo

(2)

Lira

(I) A partir de 1926 e) prfvilegic de emisi6n de biJleres han quedado eeeeralteedo en d
Banco de Italia.

(2) Este valor se refiere a la reserve de 109 tree bancos italianos de emisi6n (Italia, Napo
les y Sicilia).
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utonia (Latvia):
Banco de Letonia ..............•

Billetes del Estado .. . .

Total .

Lituania:
Banco de Lituania .

Noruega:
Banco de Ncruega .......•..

PafJe& Ba}",:
Banco de los Peises Bejos
Billetes del Estado .. . .

Total .

Polonla:
Banco de Polonia
Billetes del Estado

Total , ..

Portugal:
Banco Nac:ional ..

Rumania:
Banco Nac:ional .

Billet.. en

circulaci6n
Millones

3&0

87S
17

s<n

381
434

81S

. I 821

20 126

Reino Uniclo de Gran BrelllM t 1,ltJn.da:
Banco de Ingleterra.... . . . . . . 88.S'
Billetes del Estado .. . . . . . 290.8
Bancos de Escoeia.. . . . . . . . . . . . . . 0.4
Banoos de Irlando . .. .... .... ... S.7

Total . 391.4
RUlio:

Banco del Estado .. . .. .. .. .. .. .. n7
Billetes del Estado .. .. . . .. .. .. .. 400

Total ..

Reino Unido de los SerbiOl, Croata.! 'Y

Eslcvtno,: (Yugoeslavia).
Banco National .

SUlcia:
Banco de Sueeia .

SUllO:
Banco NacionaJ .. , .

Tchecoes(qpaquia:
Dficine Bancaria del Ministerio de

Finanzas .

127

(00)

no

8408

Encaje en

oro

MiUones

29
37

8.8
14.8

23.6

82 32,3

147

443

443

134

134

8.6

144.6

182

230

87&

916

497

MONEDA

Rubio

Litas

Corona

Gulden

Zloty

Libra

Rubio

76 01.....

Franco
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Billetes en Encajo en

PAIses cJrcuJacl6n oro MONEDA

Millon.. Millon..

AsiA.

India lngt.sa:
Billet.. del Estado .............. I 918 223 Rupia

indi<u HoIand......:
Banco de Java .................. 353 183

Billetes del Estado ......•.....•• H

Tceal.. ..................... 386 183 Gulden

Jap6n:
Banco del Jap6n................. I SOO I 057
Billet.. del Estado .............. 18 18

Total.. ..................... I SIS I 075 Yen

.skim:
Billet.. del Estado ............. 125 Tieal

AUSTI\ALlA :

AurITaUa:
Banco del .Commonwealth•..... 49.6 20.1
Bancca ComerGial............... n,7

Total....................... 49,6 00 Libra

NIM:fJG Zelandid:
Varios beeeee de anisi6n 6,9 7,7 Libra

AFR,CA .

.sud.A/,i<G:
.South Africa Rescve Bank ..... 7,2 10,2 Libre

E,ip.,:
Banco N.clonal.................. n,s 3,4 Li.bra
Billet.. del Estado .............. 0.1

TotaI....................... H,6

AMERICA DEL Non,,;

Canodd:
Billores de banccs privados....... 158 88
Billetee del Estado .............. 245 138

TotaI....................... 403 226 D6lar

e.1t>d.. Unldol:
Federal Reserve ................ I 822 I 940
National Banks ................. 636
Billetee del Estado .............. 293 33J
Veles del Taoro .' .•....••.•.... I
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Bnteees en

c:irculaci6n
Millones

Cernticedos de plat ..

Cerdflcadc de oro .

388
I 114

Total . 4 254

AMERICA CENTRAL Y DEL SUR:

Argentina:
Billetes de la CajB de Conversi6n .. ,

Banco de La Nac:i6n .

Otros benecs. .

I 320

Total. . I no

Bolivia:
Banco de la Naei6n .

Bancos privados .

37,2

Total . 37,2

Brasil:
Banco del Brasil .

Billetes del Estado .

592
2115

Total. . 2 707

Chile (2):
Banco Central 345

CoImnbi.:
Banco de I. Republiea .

Costa Rica:
Bllleree del Est.do .. . . . . . . . . . . . . 15,92
Billetes de la Caja de Conversi6n .. , 1,99

Total...... ............•.. 17,91
Ecuador:

Bancos privades (0) de <misibn ... 30,8

Guakmala:
Caj. Reguladora .. . . . . .. . .. . . .. . 1,9
Bancos privados (0) de emisibn .... 422,3

Total., . . . . . . .. . . . . . . . ... . .. 424,2

Hondurcu:
Banco de Honduras 0,622
Banco AtIantid.... . . . . . .. .. . .. .. 0,350

Total , , .. 0,972

499

Encajecn
oro

Millon..

MONEDA

I 712

4 409 (I) D6Iara

452
15
9

470 Pesopapel

10,8
21,1

)7,9 Boliviano

Mil reia

b08 Peso de b d

3D 15 Peso

1,57 (3) Co16n

9,8 Suere

1.7
0,2

1,9 Peso

(I) Incluso 424 millon.. de oro fuera de Is Tesorerla y del Federal Reserve System.
(2) Los datos par. Chile so refieren al 8 de julio de 1927.

() Oro depositado en d Banco Intemacional (1,37) yen 100 bancos privsdos,
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PAisES
Billetes en

circ;:ulaci6n
Millon<!

Nicaragua:
Banco Nacionel ........•.••...... '.58

Paraguay:
Billetes del Estado . 225.5

PerU:
Banco de 1& Reserve
Bancos Privados .

Total .

Salllador:
Banecs privadoo 0) de emisi6n '"

Uruguay:
Bence de Ia Republica...•......•

VeneZlUIa:
Banco de Venezuela .

Bancos privadcs (J) de Emisi6n ..

H.6
II.S

Total. . 45.l

Encaje en

oro

Mtllonee
MONEDA

G6rdoba

Peso

6.4 4.4
0.2

6.4 4.6 Libras

16.1 10.0 Col6n

54.9 Peso

74
9.2

83.2 Bolivar

Si se examina la lista citada de pafses y las relaciones respectivas entre oro y
billetes, se confirmara, des ie luego, que en la casi totalidad de ellos Ia cantidad de
billetes supera largamente a la reserva de oro. En muchos casos-Ia mayoria-Ia
cantidad de oro disponible es inferior al 30% de la cantidad de billetes. Esta relaci6n
puede, en el heche, aceptarse como un minimo para asegurar la convertibilidad del
billete. Se puede asegurar, en consecuencia, que cada vez que la reserva sea infe
rior a dicho limite el billete sera inconvertible y la maned. se encontrara depreciada,
Para confirmar 10 dicho consideremos, por ejernplo, las condiciones monetarias de
Francia e ltalia. Se tiene, en efecto

Francia. 01 de Diciembre de 1925):
Billetes en circulaci6n .

Reserve de oro .

Relaci6n .

Valor a la par del franco .

Valor real del franco .

rlllue. (31 d. Diciembre de (925):
Billetes en circ:ulac:i6n .

Reserva de oro ......••....................

ReLaci6n , , .. ,." , .

Valor a la par de la lira .

Valor real de La lira , .

49 493 millen..
S 548 millones

11.2%
19,3 centavos de dollar
3,7 centavos de dollar

21 806 mlllonee
1 72b millones

8"%
19,1 centavos de dollar
4,03 centavos de dollar

En los valores siguientes se resume la situaci6n monetaria de los paises princi
pales, medida por las cifras de Ia equivalencia a la par y la equivalencia efectiva de
las rnonedas correspondientes en relacion con el dolar. Comparando los cambios efec
tivos con los valores de la circulaci6n de billetes y la reserva de oro=ya expuestos en
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el resumen anterior-se deducira facilmente la causa fundamental de las deprecia
ciones monetarias.

Equivalenc:ia
a la par con

01 dollar

Equivalencla
efectiva con el

dollar (I)

Alemania .........•....•.....••........•••.••

Belgtca ..•......•..•..•.••..•... , .•••....•..

Dmamarca .

Francia ..........••....•....•....•.........

Gran Brecena .

Holanda .••... " .......................•••.

ltalia.........••................•.••..•.....

Noruega .................•.••..• ' •.........

Espana ......................••......•.....

Suecte , , ......•.•.............

Suiza.....•...•........•.••••••...•.•.•.. , ••

0,2382
0,1930
0,2680
0,1930
4,8065
0,4020
0,1930
0,2680
0,1930
0,2680
0,1930

0,2381
0,0453
0,2_
0,0374
4,8980
4,0190
0,0403
0,2031
0,1418
0,2079
0,1930

Los valores anotados del cambio medio demuestran, desde luego, que el credito
no puede constituir la base unica de la moneda. Elora continua y continuara siempre
subsistiendo como medio de intercambio fundamental. Un Banco Central 0 Banco
de Emisi6n no puede, en terrninos generales, ir mas alla que duplicar (en algunos casas

triplicar) la cantidad dada de billetes respecto del stock de oro. Pero para que esta

duplicacion sea correcta, el exceso sobre el stock de oro debe estar garantido por do
cumentos comerciales representatives de credito y de rapido vencimiento.

2) Descuento y redescuentos.-Hemos visto ya que los Bancos Centrales emiten

por 10 general billetes representativos de su stock de oro Y I a veces, en un exceso con

siderable sobre el valor de dicho stock.
En teorla, la suma de estos billetes debe igualar al stock de oro respective. Y.

en teoria tarnbien, el exceso de billetes sobre dicho stock debe estar garantido por
documentos comerciales de rapido vencimiento (2).

Tales documentos-denominados generalmente <letrass-e-se originan en el
comercio y representan una promesa de pago a 30, a 60 0 a 90 dlas,

Los Bancos privados «descuentans estas tetras, es decir, anticipan al acreedor
el pago respectivo. El interes cobrado por este prestarno a corto plaza-que se percibe
en el momento misrno del prestamo-econstituye 10 que se denomina el cducuento».

Si el numero de letras llevadas al descuento excede a los recursos disponibles de
los bancos, estos ultimos pueden llevar las letras respectivas y obtener, a su vez, un

prestamo del Banco Central. Esta operaci6n se denomina el credescuento ... El in
teres que el Banco Central exige a los bancos privados por estos prestamos se deno
mina la cta.sa del redescuento».

(Continuar6),

(I) Promedios en Dicjembre de 1925 ...Commerce Year Becke. cU. S. Department of c.om..
merce. (1925). --

(2) En muchos casos-en el Banco de Francia, par ejemp� buena parte de toe billetes se

enccentee garantida por crediros a largo plaac concedidos a.1 Estado. No ItS ate, par eierto,
el case normal ni el que corresponda al real objetivo de un banco de emisi6n. Sin embargo, ee

el heche que, en moment05 de Iuertes necesidades financierss. los Gobiemos se haem conceder pr&-.
taMOS de los respectivos bancos eeereeles de ernisi6n. Neturelmeeee. para conceder estes pr&tarms.
los Bancos Sf: ven obligado a emitir billetes mu all6- de las e£ectivas necesidada del Comercio.

,.




