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INTRODUCCIÓN

El señor ]. M. Echeñique, sin venir al caso en el debate in­
ternacional, me reprochó mis gestiones para realizar la reforma



monetaria de 1895 Y con 'dudosa seriedad y con marcada mali­
cia insinúa que deliberadamente conduje al país a un desastre.

Dada la forma malévola e inexacta en que el señor Echeñi­
que hace sus observaciones, no será posible dejarlas pasar sin
rectificacion; pero he querido hacerlo en artículo por separado
y no mezclar esta discusión con el problema inter~acionaJ.

1

La Conversión Metálica de 1895

La Conversión Metálica de 1895 se llevó a efecto en Chile
con la tenaz oposición de los papeleros,_quienes opusieron toda
clase de estorbos, de demoras y de dificultades, como en todas
partes donde se ha intentado efectuar o se ha realizado esa ope­
ración. Para los papeleros el establecer el régimen de oro nunca
es oportuno; todo lo que se proponga en ese sentido es siémpre
prematuro y malo; nunca les falta una razón o un pretexto para
prolongar el curso forzoso del papel-moneda. Suelen, sin em­
bargo, surgir algunas personas que divulgan la verdad. En una
sesión de Enero de la Sociedad de Fomento Fabril «el señor
Bersano hace presente que los obreros han pedido la estabiliza­
ción del cambio, pero esto no ha podido hacerse porque lo impiden
los intereses creados a la baja del cambio, que son poderosos.'.

La doctrina principal, aparte de muchos otros argumentos,
en que fundaban su oposición los partidarios del papel-moneda,
era que para establecer la reforma monetaria, para efectuar la
conversión y establecer a firme el valor de la moneda, era indis­
pensable que el país contara con una balanza comercial más fa·
'¡arable todQvía que la que entonces existía.

En Chile ya llevamos 40 años (1878-1918) de papel-moneda
(menos tres 1895-1898) y nunca llega el momento, a juicio de

, ellos, para realizar a firme la conversión. De tres en tre:; años
siempre la han postergado: nunca les ha faltado alguna razón
q,ue dar o algún pretexto que inventar para impedirla.



-5-

La reforma monetaria se efectuó, sin embargo, en 1895 con
buen éxito, salvo pequeños defectos de ejecución. No son verí­
dicas las versiones de grandes transtornos monetarios, ni finan­
cier~s, imputables a esa operación, y si hubiera continuado por
algún tiempo más el mismo espíritu en el Gobierno y en el Con­
greso, no hay ningún motivo para creer que hubieran ocurrido
grandes novedades.

Abara, ya que el señor Echeñique quiere meter su cuchara
en la cuestión monetaria, y en atención a que la doctrina prin­
cipal de los papeleros era y es que la subida y fijeza del cambio
depende de los saldos favorables de la balanza comercial, yo le
reto a que explique satisfactoriamente, y con ayuda de todos
los economistas que menciona, cómo es que a pesar de los enor­
mes saldos favorables que en los últimos cuatro años se han
producido en la Balanza Comercial, no han logrado que el cam·
bio sobre billetes inconvertibles pase de 17~ peniques nomina­
les y ni siquiera han podido sostenerlo a 10 peniques de la ac­
tual moneda de los países beligerantes. Con esto haría él tamo
bién un servicio al redactor de Las U/til1,¡as Noticias (editorial
de'Octubre 26) y le sacaría de un apuro.

Al paso que bajo el régimen de la conversión de 1895 se
mantuvo el cambio fijo-17i-17i peniques efectivos de oro, du­
rante tres años; bajo el régimen del papel-moneda de 1898 ha
fluctuado en los cuatro años de guerra-1915-1918-entre 7 i
17 peniques y apenas se aseguró la paz en Europa, bajó a me­
nos de lO y sigue y seguirá fluctuando constantemente, con
rumbos desconocidos.

y si el señor Echeñique explica satisfactoriamente ese fenó­
meno, yo, a mi turno, le explicaré cómo los países neutrales de
Europa: Holanda, Dinamarca, Noruega y Suecia, que tienen un
sistema monetario basado sobre el oro, semejante al que se es­
tableció en Chile en 189S, y a pesar'de estar en la boca del lobo
y sufriendo las consecuencias de la guerra mucho más que no·
sotros, han podido conservar y conservan perfectamente su sis- I

tema monetario y sús cambios intactos, próximos a la par; al
paso que los de los paíse& beligerantes han estado depreciadós
todos. Han aumentado enormemente sus existencias de oro en
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Caja, los países Escandinavos y en Suecia han adoptado medi­
das para sujetar las importaciones de oro, porque le molestaba
tanta abundancia. Han aprovechado lo que Chile desechaba.

Esta misma situación favorable se habría producido en Chile
con enorme ventaja para el país si no hubieran conspirado los
amigos del señor Echeñique para derribar el sistema monetario
establecido, por indicación mía, en 1895. Me cabe la satisfac­
ción de dejar comprobado, lo repito, que el mismo sistema mo­
netario establecido en Chile en 1895, ha pasado con éxito com­
pleto por pruebas tremendas en Holanda, Dinamarca, Noruega
y Suecia, países neutrales como Chile, desde 1914 hasta 1918,

porque Jos Poderes Públicos de esos países no conspiraron en
su contra; al paso que la doctrina de la Balanza Comercial sos­
tenida por los papeleros chilenos ha fracasado completamente
en Chile, hasta el extremo de que no han podido sostener el
tipo del cambio ni siquiera a 10 peniques de la moneda circu­
lante de los países beligerantes, habiendo, como es notorio, un
enorme saldo en fa vor de Chile en su comercio internacional.

Para que no se pretenda que son sólo ideas mías las que pre­
gono, reproduzco en seguida lo que expone el H. Diputado don
Arturo Prat, en un importante proyecto monetario que en el
mes de Diciembre presentó a la Cámara. Dice así:

"Recuerdo que en esa época hice presente en el Senado el
aumento de los depósitos en oro de los Bancos, que era indicio
seguro de que muchos estaban ya sacando su dinero' para el
extranjero. De entQnces hasta ahora, ese movimiento ha conti­
nuado de manera que tales depósitos que en 30 de Junio de
1914 llegaban a $ 55-000,000 y que en Diciembre de 1916 ha­
bían subido a 86 millones de pesos, pasan hoy día de 20S

millones de pesos. Es decir, que sólo por conducto de los Ban­
cos han huído del país dieciséis millones de libras esterlinas, o
sea el doble de nuestro fondo de conversión. Si se toma en
cuenta que hay muchos depósitos en casas fuertes extranjeras
y directos en Bancos extranjeros, además de los cuatro y medio
millones convertidos en billetes por intermedio de la Caja de
Emisión, puede llegarse a la conclusión de que tal vez sube de

.Q 30.000,000, o sea, $ 400.000,000 oro el capital que ha salido



del país. A esto podemos agregar otros tres o cuatro millones
de libras que no han sido depositados en los Bancos y que están
en manos de sus tenedores en espera de una mayor baja.

«Los enemigos de la adopcion de medidas financieras se ba­
saban en la aserción teórica de que se violaba la fe del Estado
comprometida a pagar su billete a 18 peniques y otros trataban
de halagar al pueblo haciéndolo creer que su situación iba a
mejorar con el valor de los billetes.»

(Esto no ha sido sino un pretexto de los papeleros, para es­
torbar una vez más el restablecimiento del régimen de oro.)

Sigue el señor Prat diciendo:
«Hoi dia, H. Cámara, podemos hablar con los hechos a la

vista.
«Hemos dejado salir cerca de $ 500.000.000 oro al extranje­

ro. El paseo del cambio por los 17 peniques sólo ha tenido ese
resultado.

«Hemos perdido esos recursos que acumulados en manos de
la Caja de Conversión no sólo habrían asegurado la estabilidad
monetaria a 12 peniques, sino que nos habrían permitido sin
vacilaciones, sin temores, hacer la conversión de nuestro bille­
te, in producir grandes alteraciones en los valores habituales
de los productos, de los salarios y de las propiedades.

«Hemos perdido el principal recurso para el abaratamiento
de la vida, que consiste en una moneda estable.

«El dia de ayer, el oro subió quince por ciento. Es decir,
todo artículo extranjero ha subido otro tanto. Mientras tanto
el Fisco, lleno de necesidades, propone la eliminación de los
derecho de aduana de mucho artículos, derechos que en tér­
mino medio no .encarecían los productos en más de un cinco
por ciento. El alza del oro de un día sólo encarece tres vece
más la vida que lo que podrían abaratarla todas las medidas
que fatigosamente están adoptando los poderes públicos.

« .

«E. justo hacer pesar las respon abJlidades sobre lo qu
ciegamente han producido tan gran daño a su país, y esto para
que e sepa quiénes han e tado en el error y quiénes en la v~r-
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dad; a qUIenes debe creer el país y quiénes fueron los que
extraviaron su criterio con falsos espejismos.)

Sigue el señor Prat diciendo en su exposición a la Cámara:
«Comercio Internacional.
«El término medio de los saldos a favor de Chile del comer­

cio internacion~l durante los 18 años trascurridos de 1897 a
1914 fué de $ 40.000,000 oro chileno; Cl:orrespondiendo el ma­
Yal: saldo al año 1905, con $ 76.600,000 Y el menor al año
1907, con $ 13.600,000 en contra.,

«Esos mismos saldos durante los últimos han sido como sigue:

19 1 5 $
1916 , .

1917 oo .

1918 a 10 menos .

174.000,000

291.000,000

,357.000,000

400.000,000

Total $ 1.222.000,000

cSuponiendo que se hayan invertido $ 150.000,000 oro anua­
les en el pago de las deudas atrasadas, en el ser,vicio de la deu­
da externa, en los demás gastos que no significan entrada de
mercaderías hechos por el Gobierno Y los particulares en el
extranjero Y en las utilidades de las casas de c.omercio extran­
jeras, qued'a un saldo de más de $ 600.000,000. De manera
que la cifra que he apuntado antes del capital chileno que ha
buscado refugio en el extranjero, de $ 500.000,000, está muy
lejos de ser exagerada.

cDebe, pues, tener Chile, 500 millones de pesos oro en el
extranjero que no vuelven al país por la inestabilidad de la mo·
neda.»

Según los cálculos que preceden del señor Prat, los saldos a
favor de Chile en los últimos 22 años, han sumado mas de 1,942

millones de pesos de 18 'peniques. Por mucho que se reste y
,por mucho que se intente explicar el caso, siempre quedará
claro que muchos millones de valores y de capitales han salido
de.\ país, huyendo del papel· moneda, implantado en 1898.

Y,expulsando los capitales, pretenden baja de intereses!



Han sido muchas las oportunidades de mejorar y estabilizar
el valor de su moneda las que ha perdido el país desde 1898,
cuando los amigos del señor Echeñique derribaron el ré~imen

de oro.
En la actualidad los consumos son muy caros en Chile para

todos, en mucha parte por la inestabilidad en el valor de la mo­
neda. Con la terminacion de la guerra bajarán los fletes, yeso
contribuiría a bajar el costo de las mercaderías de importación
pero por falta de una moneda de valor fijo, probablemente se­
guirá bajando el cambio y por ese motivo se producirá el efecto
de subir el valor de las importaciones, anulando así la ventaja
de la baja de los fletes. La carestía de la vida continuará, debi·
<lo al papel-moneda emitido en ~898.

Repitiendo que este asunto de la Conversión Metálica de
1895 está fuera de lugar en la discusión sobre el problema in·
ternacional y que sólo toco esa cuestión compelido a ello para
rechazar una insinuación malévola, declararé que deliberada­
mente gestioné en 1895 por esa reforma y que si se ofreciera la
oportunidad, volvería hacerlo deliberadamente otra vez, agre­
gándole una buena reforma bancaria, incluyendo la creación de
un Banco, o Caja Central, todo con mayor y más firme convic­
ción que antes, en atención a las nuevas experiencias adquiri­
<las, que no han hecho sino confirmar que el plan ~eneral adop·
tado en 1895 rué acertado.

y agregaré una profecía: Jamás podrán estabilizar el valor de
la moneda y el cambio en Chile sino adoptando otra vez el sis­
tema de 1895 o algo muy parecido.

II

El papel-moneda en 18g8

Los resultados desastrosos para el país de la nueva e injusti­
ncada emisión de papel-moneda en 1898, subsisten hasta ahora,
Dotándose cada día más sus dañinos efectos. El honorable Di­
putado don Arturo Prat, calcula que s610 en estos últimos cua­
tro años ban alido del país 500 millones de pesos de capitales
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que habrían regresado aquí si hubiéramos contado con una mo­
neda de valor fijo. Y sobre esa base bien podríamos estimar en
mil millones la fuga de capitales desde 1898 hasta 1918, tod()
por culpa del papel-moneda.

y el actual Ministro de Hacienda, señor Claro Solar, mani­
fiesta la ilusión o fantasía de hacer bajar el tipo de interés, al
mismo tiempo que contribuye a mantener indefinidamente el
papel-moneda de valor fluctuante, expulsando así los capitales

\

que el país produce!
Haciendo relación del mercado monetario, decía uno de los

diarios en el mes de Diciembre:
«En efecto, pocas ve<:es se ha podido observar mayor núme­

ro de oscilaciones rápidas en el tipo del cam~io. Así, en la ma­
ñana cerró a lIt, después de haber estado el día anterior a
menos de lO, y en la rueda de la tarde, cerró a 10~ para poco
después alcanzar, fuera de rueda, a i y l Como consecuencia
de estas fluctuaciones, €l premio del oro, tan pronto estuvo en
80)6, como en 88 y 90)6, es decir, diez puntos de diferencia
en pocas horas.»

y poco después agregaba otro:
«No es posible hablar de la baja de los artículos alimenticios,

sin dar a la moneda un poder adquisitivo estable y definido, en
forma que los precios de las subsistencias no estén fluctuando
diariamente y de tal modo que no puede saberse si los precios
de hoy se:-án los precios de mañana.»

¿Y quién es responsable de esto? Los que emitieron el papel­
moneda de 1898, agravando sus efectos el actual Ministro de­
Hacienda, quien, patrocinando la ley de Mayo de 1918, creó un
organismo especial para aumentar ía emisión inconvertible, fo­
mentando así la especulación y la baja del cambio.

«El Gobierno en su afán de poner tope al cambio, creó la
Caja de Emisión, autorizando a los Bancos y particulares para
poder efectuar depósitos en oro en las Legaciones de Londres.
y ueva: York para retirar su equivalente en papel en la Mone­

da de Santiago.»
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III

El proyectado Instituto de Cambios

El señor Ministro propone crearlo según el proyecto de ley:
«Por exigirlo el interés nacional, el comercio de letras de

cambio, órdenes de pago y realización de valores que deben
pagar e en el exterior, correrá a cargo de un instituto que foro
mará el Presidente de la Rep.1blica en virtud de convenios con
algunos Bancos nacionales o de un consorcio de dichos Bancos.

«Este instituto estará sometido en su funcionamiento, facul­
tades y organización a un reglamento que dictará el Presidente
de la República.

«Las disposiciones indicadas en este artículo regirán desde
la fecha de la presente ley, y durante los años 1919 y 1920, pu­
diendo el Presidente de la República ponerles término antes del
vencimiento de este plazo.~

El Ministro dice «que el interés naciona1» exige esto! Vea­
mas sus fundamentos.

En su circular de Diciembre a los Bancos, el señor Ministro
de Hacienda dice:

«El ejercicio económico de los últimos años ha dejado saldos
considerables a favor del país, de modo que liquidados definiti·
vamente y pagados los créditos pendientes al iniciarse la gue·
rra, ha debido quedar, como efectivamente ha quedado, un
margen considerable disponible '"

«Los envíos de fondos al exterior deberían limitarse, en rea­
lidad, según lo expresado, al pago de importación efectiva de
mercaderías a Chile, a extinguir en condiciones normales deu­
das vencidas, civiles o comerciales, o a atender a gastos de pet'­
sanas residentes en el extranjero, que tengan sus bienes en
Chile; y los Bancos deberían abstenerse de proveer letras o de
suministrar fondos para postergaciones de letras, que se pidan
para otros objetos, y en caso de ceder sus propios medios de
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cambio a otros Bancos, obtener .de sus cesionarios la seguridad
de que se trata de una necesidad legítima.»

Esto manifiesta con toda evidencia que el criterio del señor
Ministro está completamente perturbado y que ignora las varia·
das operaciones que originan las letras, todas ellas necesarias
ahora, a causa de la inestabilidad del papel moneda. Los Bau·
cos chilenos no tienen su capital en Europa, y de ordinario, no
tienen allá sino un escaso saldo a su favor, o un limitado crédi·
to para sobregiros ocasionales. Son sólo las compañías, o casas
exportadoras de salitre, yodo, cobre, trigo, lana, etc., las que
de primera mano pueden disponer de fondos en el exterior al
vender esos productos. Son esas casas exportadoras las. únicas
que pueden girar sobre esos productos y vender sus letras o
medios de cambio por conducto de los corredores en la Bolsa
'o entregarlas en pago a los productores. Los Bancos compran
una parte y a su turno, revenden letras al público con algún
provecho, mediante diferencia de cambio o comisión. El públi.
ca se entiende con los Bancos intermediarios sólo por como·
didad.

Agrega el señor Ministro que también deberían abstenerse
los Bancos de suministrar fondos para postergaciones de letras.
~Sabe el señor Mini¡;tro qué objeto tienen y por qué se originan
estas postergaciones? Vaya explicarlo.

Hacen algunos años, una institución inglesa trajo su capital
al país, cambió sus libras esterlinas por nuestro papel·moneda,
estando el cambio a mucho más de 24 peniques, y al cabo de
algún tiempo, habiendo bajado el cambio enormemente en la
forma por todos conocida, vió que iba 'mal.

El año 1892 el Presidente de esa Institución me visitó persa
nalmente en· Londres, cuando yo desempeñaba la Legación de
Chile allí, y en forma, parte de queja, y parte de consulta, me
informó de lo que pasaba y de la depreciación de su capital,
cosa que yo sabía de antemano. Le observé que mientras ellos
enviaban libras esterlinas a Chile para esa institución, sufriendo
pérdidas aplastadoras por la depreciación del papel·moneda,
otros simultáneamente habían procedido enteramente a la inver­
sa: habían enviado de Chile gruesas sumas a Londres, evitando
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así fuertes pérdidas por la misma baja del cambio que a ellos
tanto había perjudicado.

Quedó muy sorprendido!
Le observé que el país estaba desgraciadamente bajo el régi­

men del' papel-moneda, sistema que yo había combatido siem­
pre, y seguiría combatiéndolo, hasta lograr su abolición si fuera
posible. Le recomendé que para seguir sus negocios en Chile y
resguardar su capital, pues no era justo que se perjudicarán de­
berían adoptar algún sistema que les colocará a cubierto de pér.
didas en el cambio, sin indicar cual debería ser.

La institución después se reorganizó aportando nuevos capi
tales para reemplazar las pérdidas. Giró y vendió las nuevas
letras correspondientes a esos nuevos capitales. Mas para no
sufrir nuevas pérdidas la experiencia le aconsejó adoptar la
costumbre de comprar periódicamente, a plazo, para vender si·
multáneamente al contado, valores en letras sobre Londres,
eq uivalentes a los capitales que quería garantir o resguardar de
depreciación. Como de estas operaciones los plazos vencen, hay
que renovarlas constantemente para tener siempre garantida
una suma determinada. Como consecuencia, de mala a mala,
hay que figurar compras y ventas de letras que no llegan a ex­
tenderse porque los contratos se renuevan.

El Inspector de Bancos señor Vélez, ha informado al Gobier­
no, refiriéndose al Banco Anglo Sud Americano que «Los tata·
les de compras y ventas (en 1918) a plazo, fueron): cCompras
oS 28.087,215 Ventas oS 27.946,109) ..

Si la relación que precede no manifestara el origen de las
«postergaciones) por lo mepos marca su desarrollo.

No temo equivocarme al decir que todo capital extranjero
radicado en Chile, cuando se cree en peligro, hace estas mismas
operaciones, que han adoptado la designación qe «postergacio­
nes). ¿Quién se atrevería a quitar esta arma de defensa al po­
co capital extranjero que en Chile existe? Tan luego como éste
se viera privado de ella, volaría del país!

Queda demostrado lo que es la epostergacióOll, su legitimi­
dad y los útiles servicios que presta; pero hay personas que
aprovechan de ese sistema establecido, no para garantir capita-
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les, sino para operar a la segura logrando gruesa!ii ganancias.
(Cómo evitarlo? Además, ~es ilegal? La existencia del pape!·
moneda ha causado el nacimiento de estas operaciones.

Prestando útiles servicios las postergaciones para garantir los
capitales, como he explicado, no es de extrañar que devenguen
intereses en proporción a la abundancia o escasez de letras que
hay en cada mala. Si no hay bastantes letras para la mala fu­
tura que se desea asegurar con relación a aquella en que se
opera, quiere decir que el costo de la postergación sube de'pre·
cio, o bien baja y hasta se deprecia en caso contrario.

Las'postergaciones son negocios que se prestan a muchas
combinaciones y siendo inciertos los factores sobre que se ba­
san, no es de extrañar que se especule con ellas; pero ~cómo

distinguir entre el que especula y el que la usa por necesidad?
Por otra parte, el señor Ministro no se detiene a pensar que

no son lo!; Bancos Jos que producen las letras presentes y fu·
turas; son, como he dicho, los productores que venden sus pro­
ductos para la exportación, los que las producen. Los compra­
dores de las letras son: 1,° los importadores y los deudores en
el extranjero; y 2.° los capitalistas que desconfían del billete
chileno que son los que toman el saldo, cuyo saldo es precisa­
mente e! que echa de menos el señor Ministro. Los Bancos no
juegan otro rol que el de simples intermediarios, supuesto que
las letras que reciben, las revenden al contado o a plazo, de
manera que, aun suprimidos los Bancos, no se suprimiría la ten·
dencia crónica del cambio a la baja.

El señor Ministro dice: «liquidados definitivamente y paga­
dos los créditos pendientes al iniciarse la guerra, ha debido que­
dar, como efectivamente ha quedado, un margen considerable
disponible». .

El señor Ministro plantea el problema en forma que provoca
una interrogación: ~qué se ha hecho el margen considerable de
saldos disponibles? La respuesta es elemental. Desde que esos
capitales no están en el país, necesariamente están en el extran·
jero y la razón es lógica:-porque están allá más seguros que
en Chile. Compañías, sociedades anónimas y particulares expe·
rimentados, inteligentes administradores de los bienes confiados
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a su tutela, no han desperdiciado la oportunidad de los cam·
bias altos para invertir sus reservas en buena moneda y hoy día,
seguramente, se sentirán complacidos al contemplar cómo han
escapado al cambio que rige de 9 peniques.

Los Bancos han acumulado grandes reservas en Europa, han
recibido también grandes depósitos en letras, que han enviado
a Europa, teniendo el valor a disposición de sus clientes; mu­
chas personas poseen valores considerables en letras que pasan
de mano a mano; y además existen fuertes capitales de chilenos
o de personas relacionadas con Chile, invertidos quién sabe
dónde, y quién sabe cómo.

El que no atine a comprender dónde está el «margen consi­
derable disponible» de que habla el señor Ministro, no tiene
más que acercarse a la Caja de Emisión y allí encontrará los
derroteros de a lo menos S 5.000,000 que están depositadas en
Europa.

El señor Ministro creó con premura esta Caja de Emisión,
cuya institución no tan sólo sirve a los capitales a que me he
referido, siGO que también por intermedio de los Bancos prestó
billetes a muchas otras personas, que sin duda los emplearon en
comprar nuevas letras en libras esterlinas, logrando gran prove­
cho, como se ha visto.

Los capitales quedan fuera del país, su sombra aparece en
Chile en forma de certificados de depósitos o de letras, y por
medio de la Caja de Emisión, inunda al país de billetes que no
se necesitan sino para crear una demanda artificial de letras
para atesorar.

Según las estadísticas de la Aduana, el valor de las exporta­
ciones de Chile en 1918 fué de $ 744.409,373 de 18 peniques o
sea .g 53.844,000. Segun las prácticas establecidas, los produc­
tores, por regla general, venden sus productos a las casas o
compañías exportadoras. Estas, de ordinario, giran por el valor
que pagan por los productos agríc?las, venden las letras por
medio de corredores y pagan a los agricultores en moneda co­
rriente. Pero, por mucho, la mayor parte de las exportaciones
-salitre, yodo, cobre, lana, etc.-es pagada en letras sobre el
extranjero, que giran las casas exportadoras que los compran,
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letras que reciben los productores y que a su turno venden in­
directamente a las casas importadoras y al público por conducto
de los corredores de la Bolsa.

También hay productores-los de cobre por ejemplo-que
exportan por su propia cuenta, giran por una parte considerable
del valor, o reciben adelantos equivalentes en letras por con·
ducto de bancos o casas financieras, y esperan la cuenta de li·
quidación para disponer del saldo. Estas letras también se ven·
den por conducto de corredores.

Los Bancos también compran una parte de las letras vendi·
das en la Bolsa y también, sin duda, una .parte considerable de
letras es adquirida o retenida por capitales flotantes desocupa·
dos, cuyos dueños prefieren conservarlos en esa forma, de leLl as,
para no correr riesgos en la depreciación del pap~l moneda.
Este es el procedimiento ordinario, pero las operaciones son
muy variadas, como lo manifiesta el informe del Inspector señor
Vélez al Gobierno. Cada banco tiene su sistema especial para
sus operaciones de cambios.

La nota de la Bolsa de Val paraíso al señor Ministro que re­
produzco más adelante, también proporciona informaciones in­
teresantes sobre esta materia.

Pero en todo caso hay algo que no se puede explicar.
Las exportaciones de 1918 pasaron de 55 millones de libras,

al paso que las importaciones tlo llegaron a más de la mitad
de e,sa suma. Es inútil anotar cálculos, ni siquiera aventurados,
además de las observaciones ya hechas para estimar que pro­
porción ni en qué forma parte de estos 55 millones de libras,
quedó fuera del país. .

En todo caso, el dinero o el valor equivalente, que quedó en
el extranjero tiene que ser una suma muy considerable.

Con frecuencia también por conducto de los corredores en la
Bolsa se venden numerosas letras sueltas, provinientes de ca­
pitales flotantes, invertidos en esa forma y cuando sus dueños
quieren cambiar de inversión.

Esas letras no son sino los títulos representativos de parte de'
los fondos que han quedado en el extranjero. Esos capitales
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retenidos en el extranjero pasan de mano en mano en Chile. me·
diante la circulación de las letras.

Según el informe del Inspector de Bancos señor Vélez, al
Gobierno, los Bancos compraron y vendieron en 1918 letras. en
conformidad con el cuadro que sigue:

cEl movimiento. en conjunto, de las operaciones de cambio
de los Bancos nombrados en el año 1918, ha sido el siguiente:

Letras en libras esterlinas .
Letras en dólares .
Letras en francos oo .

Letl as en pesetas ..
Letras en liras .
Letras en marcos oo .

Letras en nacionales argentinos .

Compras

68.177.252

77.376.936
. 35.832,569

9.979.286
7.672,246
6.826,042

17·°35.797

Ventas

65.857,181
84. 22 5,959
43. 808,056
24.837,199

9.631 ,70 6
3. 193.342

19.733,988

Reducidas todas estas cifras a libras esterlinas, tendríamos:

Com pras por los Bancos .
Ventas más o menos .

87.540,000
89.94°,000

De estas cifras se desprende que los Bancos solos han com­
prado y vendido letras por un equivalente a casi el doble del
valor tot~l de las exportaciones del país en 1918.

¿Cómo se explica esto? En parte por el mismo informe poco
claro del señor Vélez.

En verdad, mucha parte, o quizás la mayor parte (en gene-o
ral) de las operaciones de los Bancos en cambios no son sino
operaciones figuradas, en las cuales la libra esterlina en letras
no es sino la medida de los valores, que se usa para fijar y ga·
rantir la estabilidad de los capitales, de los contratos, de las
transacciones en general, ya que nadie pued~ garantir nada con
la miserable moneda de papel que los Poderes Públicos han
impuesto al país. Naturalmente, todas esas operaciones deben
ser anotadas en alguna forma en los libros de los Bancos como
operaciones efectivas, aunque las letras correspondientes no se

2
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extienden ni mucho menos se firman. De ahí, sin duda, las ci­
fras abultadas que forman la base del informe del señor Vélez,
pero la mayor parte son r~novaciones o postergaciones indefi·
nidas de mala a mala, pagándose en moneda corriente las dife·
rencias que resulten en las liquidaciones.

Por mucho, la mayor parte de las operaciones aludidas son
de la clasificación indicada.

Hay también canjes de letras, renovaciones y movimiento
de capitales flotantes en diversas formas. De estos capi~ales

flotantes hay muchos en el extranjero, represefltados en Chile
en forma de letras en poder de numerosas personas; otra parte
ha sido enviada a Europa o a Estados Unidos, a la expectativa
de lo que ocurra y para tener esos capitales más seguros que
en Chile, expuestos a las depreciaciones del papel.moneda.

El informe del señor Vélez, en sus detalles, no par~ce ser
completo, pues no hace referencia -clara a las operaciones figu·
radas a que me refiero.

¿Pretendería el proyectado' Instituto de Cambios, dirigir, con­
trolar o modificar todas estas operaciones complicadas que el
público y las instituciones de crédito se han acostumbrado a
ejecutar en defensa propia y para resguardarse de las depre­
ciones del papel-moneda? ¿que ventaja habría en ello?

El Ministro dice y recomienda a los Bancos: «Los envíos de
fondos al exterior deberían limitarse en realidad, según lo ex­
presado, al pago de la importación efectiva de mercaderías a
Chile, a extinguir en condiciones normales deudas vencidas,
civil o comerciales, etc.».

Pero los bancos no haceQ remesas de valores al extranjero,
como queda explicado, y sólo son intermediarios para traspa­
sar de una mano a otra los fondos que ya existen allá. Para
dar gusto al señor Ministro, y no proveer letras sino para los
objetos que él consid~ra lícitos, sería menester que las casas
exportadoras se abstuvieran de girar y radicaran en Europa
(en mayor proporción que lo que ahora hacen) los fondos so·
brantes de donde provienen los giros que el señor Ministro es·
tima como ilegítimos; o que se abstuvieran de exportar el salio
tre, cobre, etc., correspondiente a esos valores. ¿Y las compa-
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fiias alitrera , cobreras, etc., cómo podrían proveerse de fondos
para pagar jornales y demás gastos, si no vendieran sus letras
a quienes qui ieran comprárselas?

¿Se propone el señor Ministro, por ventura, colocar un tutor
fi cal (I!) en la oficina de cada una de esas compañías para que
no .salga de allí ninguna letra sino en pago de mercaderías o dé
deuda que la citada com¡:>añía no puede conocer ni controlar?
Todo esto sería absurdo.

Si el señor Ministro persi te en crear su anunciado Instituto
de Cambios, someter a los bancos a tutela y ereglamentar el gi­
ro de letras al extranjero), saldrá completamente burlado en
sus propósitos. Si se pretende estorbar la compra de letras por
el público a los bancos, las comprará directamente a las como
pañías productoras de letras; y si se quiere estorbar esto, tam­
bién será burlado el Ministro. Cualquiera que quisiera trasla­
dar fuertes capitales al extranjero, y estuviera privado de com­
prar letras, podría comprar a una compañía exportadora un
cargamento de salitre o de cohre o parte de él, mediante las
comisiones y arreglos que se convinieran. Claro que sería más
molesto para el público, pero el que quiera salvar su capital de
las depreciaciones incontenibles del papel-moneda, se impon·
dría esas molestias.

Pero el Instituto de Cambios proyectado por el señor Mini .
tro, se ocuparía no sólo de intervenir y estorbar todo lo rela­
cionado con las letras sino también con la crealización de valo·
res que deben pagarse en el exterior». Sería esta pretensión
tan inquisitorial y enorme que es de sperar que el Congreso
no acepte nada parecido a una intru ión tan intolerable en la
operaciorres de Jos particulares.

El tal Instituto de Cambios no haría sino ahond~r el mal in­
troduciendo más de confianza.

IV

Causas de la aparente subida del cambio a 17 3/8

El sei'ior Ministro dice:
e El ejercicio económico de los último afios ha dejado al·
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dos con~iderables en favor del país, , .
efectivamente ha quedado un margen considerable disponible
que detenninó el alza paulatina de los camáios hasta los tipos
favorables de mediados dd presente año.»

La consecuencia que saca el Ministro está completamente
errada.

La conocida definición científica es que: «El cambio es el va­
lor que tiene la moneda de un país, computado su precio en la
moneda de otro país».

Esto en general.
Pues bien. ¿Qué vale o puede valer en moneda extranjera la

moneda de papel inconvertible chileno, que su emisor y deudor
el Gobierno no quiere pagar, como está comprobado por las sie­
te posterg3.ciones que ha experimentado ya la Ley de CoO\'er­
sión, y con la última tentativa del señor Ministro de Hacienda,
que fué de postergación indefinida, exponiendo al país así a una
repudiación definitiva del papel-moneda, o por lo menos a su des­
valorización gradual como en el Perú, hasta que de hecho fuera
repudiado por el público? El señor Mac Iver dijo, con razón en
el Senado, que la forma del proyecto del señor Ministro haría
desaparecer de la opinión pública la última esperanza de con­
versión del papel moneda,

Por mucho, la principal causa de la subida aparente del cam­
bio en Chile durante los dos o tres últimos años, y los diez pri­
meros meses de 1.918, fué la depreciación del valor de la mane·
da circulante inglesa en la que se cotiza el valor de la moneda
chilena, o sea el cambiP. Con motivo de la guerra y de los
enormes gastos de la Gran Bretaña, la moneda circulante ingle­
sa !.ie"ha depreciado, porque aunque el Banco de Inglaterra ha
continuado nominalmente convirtiendo a oro sus billdes, ese
oro no se puede exportar, y de consiguiente los billetes son
practicamente inconvertibles para los efectos del extranjero.

Para hacer una demosvación positiva, tomaré el me~ de No­
viembre de 1917, del cual tengo datos comprobados. Esto es,
un año antes del armisticio. En ese mes el cambio de Chile
sobre Londres había subido a 14r7-¡r peniques por peso, En los
países neutrales de Europa qu€' mantienen su régimen moneta-
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rio a oro, el cambio so re Londres ya estaba depreciado consi·
derablemente en ese mismo mes de Noviembre de 1917, como
lo manifiesta el cuadro que sigue:

CAMBIO SOBRE LONDRES EN LAS PLAZAS QUE SE EXPRESAN

Madrid .
Suiza .
Amsterdan .
Estokolmo ..

- La par del cam·
bio por [,

Fs. 25.22i
,) 25· 22i

FI. 12.107
Kr.18.159

Cambio en N 0- Depreciación del
viembre 9 de cambio sobre

1917. Inglaterra.

Fs. 20.20 19.9°,%
» 21.30 15·54 »

Fl. 10.60 12.45 »

Kr. 11.10 38.87 »

Término medio de la depreciaéión del cambio sobre Londres
en los cuatro países neutrales citados=2Iiu}6.

(En Suecia estaban adoptando medidas para sujetar la im­
portación de oro, pues les molestaba la abundancia que se no­
taba!)

Rebajando Zliu}6, cifra de la depreciación del cambio sobre
Inglaterra en los países neutrales a oro, rebajando esto, digo,
del cambio cotizado en Cbile en Noviembre de 1917, o sea de
14ill" peniques quedan sólo 1li más o menos, como el verda­
dero cambio efectivo en Cbile, computado sobre peniques oro,
que es la base.

Siguió su curso la guerra mundial y pesadamente compro­
metidas las finanzas inglesas. El cambio en Cbile se cotizó en
Junio de 1918 a 17i, el tipo más alto a que llegó.

El 15 de Junio de 1918 el cambio sobre Londres en las cua­
tro plazas mencionadas fué:

La par del cam· Cambio en Ju· Deprecia·
bio por [, nio 15 de 1918 ción.

Madrid ................. Fs. 25·22i Fs. 16.65 33·98}6
Suiza... ."",, ••••• o" ••• » 25·22i » 18.84 25·3° »

Amsterdam .......... Fl. 12. 107 FI. 9·3° 23. 18 »

Estokolmo ...... •• O" Kr. 18.159 Kr. 13.84 23.80

El término medio de la depreciación del cambio sobre Ingla-

,
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terra ese día en los cuatro países neutrales indicados fué de
26.56%, la mayor depreciación durante la guerra, simultár.ea­
mente con la cotización del más alto cambio en Chile 17i en el
mes de Junio de 1918. Es decir, que mientras más depreciados
estaban los peniques ingleses, mayor número de esos peniques
se necesitaban para comprar un peso chileno de papel. Bajo
esta base-rebajando al tipo del cambio en Chile 26.56%, o
sea la depreciación del circulante inglés en ese mes, el verdade­
ro cambio aquí no fué sino 131- peniques oro, y no 17i, cifra
que no era sino nominal.

Siguieron llegando a Francia grandes refuerzos americanos.
se afirmó la confianza en el triunfo de Inglaterra y sus aliados,
y de consiguiente que las Potencias triunfantes aliviarían sus
finanzas. Comenzó a mejorar sensiblemente en los países neu·
trales el cambio sobre Inglaterra, y a recuperar su valor el cir­
culante inglés. o tardó el cambio en Chile en experimentar
los efectos de ese fenómeno económico. Se había cotizado

en Julio de 1918 a 16U
en Agosto de » a 16
en Sept. de » a 16H:

En Octubre se pronuncIo decididamente el triunfo de los
ejércitos aliados y simultáneamente mejoró el circulante inglés.

El cambio aquí bajó y se cotizó en ese mes a 13H. El II de
oviembre se rindió Alemania y se firmó el armisticio: el cam­

bio en Chile bajó más; en ese mes de oviembre se cotizó a
IIU. El 15 de Noviembre, cinco días después de firmado el
armisticio el' cambio sobre Inglaterra en los países neutrales ci·
tados se cotizaba como lo manifiesta el cuadro que sigue:

CA mIO SOBRE LO DRES E LAS PLAZA Q E E' EXPRE A

Madrid .
Suiza .
Amsterdam .
Estokolmo ..

La par del cam·
bio por ¡;

Fs. 25.22!

» 25·22!
Fl. 12.107
Kr. 18.159

Cambio en Nov.
15 de 1918

Fs. 24.05

» 23·57
FI. 11.36
Kr. 16.95

Deprecia·
ción.

4·64Jt
6·54 ID

6.17 ID

6.66 »
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Término medio de la depreciación del cambio sobre Londres
en los cuatro países neutrales citados 6,%-Recapitulando:

En oviembre de IC}17 la moneda circulante in­
glesa y el cambio tenia una depreciación de ......

El Cambio en Chile en moneda inglesa se coti-
zaba a .

En Junio de 1918 la moneda circulante inglesa y el
ca;nbio tenían una depreciación de ~ ..

El cambio en Chile en moneda inglesa se coti-
zaba a .

En Noviembre 15 de 1918 la moneda circulante
inglesa y el cambio en Europa sobre ese país
tenían una depreciación de .

El cambio en Chile en moneda inglesa babía baja-
do a _ _ .

26·56 »

17! .»)

6 »

IIB »

Como se ve, la moneda circulante inglesa se había apreciado
violentamente y el cambio en Chile había bajado violentamente
también al mi'smo tiempo.

En resumen, la moneda inglesa circulante había aumentado
de valor desde Junio hasta Noviembre de 1918, más o menos
20,%, y el peso chileno de papel o sea el cambio, adquirido con
esos peniques mejorados, se había deprimido en 30,% más o
menos.

¿ o es esto bastante elocuente? Podemos estimar que la de­
preciación de 30,% en el cambio en Chile puede atribuirse: 20,%
a la apreciación de la moneda inglesa, y 10,% a otras causas,
que podrían ser las que indica la Administración de la Bolsa en
la parte final de su nota al Ministro, fecha Enero 15, que repro·
duzco más adelante.

Los cua.tro países neutrales cuya sólida situación monetaria
me ha servido de base para hacer las observaciones que prece­
den tienen el siguiente encaje de oro:
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VI

Nuevos pretextos para prolongar el curso forzoso
del papel moneda

y ahora mismo también, al discutir en el Congreso el pro·
yecto de postergación de la conversión, la retórica antigua .de
los «papeleros» ha vuelto a florecer: la tesis absurda de que los
Poderes Públicos no pueden dar al país la fijeza en el valor de
la moneda, sino que ésta viene sola, encontró 'nuevos adeptos.
Se desentendieron de que ellos mismos inundaran al país de
papel depreciado, expulsando así la buena moneda.

El Estado tiene todo el oro que necesit~ para cumplir su
compromiso de pagar la totalidad de los billetes, pero para elu­
dir ese compromiso se alegan las siguientes razones:

«Los Poderes Públicos tienen el deber de impedir que al lado
de este factor tan pesado, venga a caer con demasiada brusque­
dad en el platillo adverso de la balanza el pago de las importa­
ciones de mercaderías extranjeras que van a afluir desde Esta­
dos Unidos y Europa, y que en poco tiempo más estarán alma­
cenadas en nuestras aduanas.

«Se sabe que no hay grandes posibilidades de que los países
aliados nos compren una tonelada de salitre en todo el año 1919.
Tienen ellos un gran stock q~e consumir antes de pedirnos ma­
yores remesas de ese abono. Más todavía, ocurre que 00 hemos
entregado todo el salitre vendido por los contratos anteriores y
que si no alcanzamos a entregarlo por falta de fletes dentro de
los plazos convenidos, los países compradores tainpoéo recibi­
rán esas partidas.»

¡Esto de que no se venderá salitre en 1819 es sencillamente
un absurdol ¿Y desde cuándo tiene el Estado la obligación de
velar por el pago de las mercaderías que los comerciantes in­
ternen? ¡Buena tarea tendría! IArgumento~ absurdos!
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VII

Gestiones de la Federación de la Clase Media

La Asociación titulada Federación de la Clase Media es la
agrupación de personas que, en general, más sensatamente, a
mi juicio, ha procedidó en estas materias.

En un comicio público cla Federación-dijo su delegado­
se adhiere a las peticiones que se formulan por el abaratamien·
to de los consumos, principiando por hacer presente que la base
de todo abaratamiento y de todo bienestar rúblico se encuen­
tra en la estabilización de la moneda en un tipo fijo de cambio,
base cardinal y principalísima que ha dado nacimiento a la
Federación y que ha agrupado en su seno, por primera vez en
la historia política del país-salvo cuando se ha tratado de de­
fender a la Patria-a personas de todos los credos, que viven
en la Federación inspirados en el único y sano propósito de
procurar el bienestar para todos los habitantes del país».

En vista de esto, y en obsequio de esa Federación, doy más
extensión que el que había pensado a este artículo, con el fin
de proporcionarle algunos antecedentes r evitar que caiga en
otros errores de detalle, corno el que aclara muy justamente el
diario La Unión en su editorial de Enero 31.

Desde luego esa Federación, estima con sobrada razón, que
son los Poderes Públicos quienes deben proveernos de la buerta
moneda, así como fueron los mismos Poderes Públicos quienes
nos privaron de ella y nos impusieron la mala moneda de papel

en 1878 y 1898.
Dirigiéndose al Presidente de la República los representantes

de esa Asociación dijeron:
«La Federé1ción de la Clase Media, fundada recientemente en

Val paraíso, nos ha comisionado para qJle, respetuosamente, so­
licitemos de S. E., tenga a bien prorrogar el actual período de
sesiones del Congreso.

cEl objeto de esta prórroga Excmo. Señor, sería para tratar
exclusivamente el proyecto económic que tienda a la estabili·
zación de la moneda.
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«La Federación del estado medio, excelencia, ha considerado
en sus numerosas reuniones que el objeto principal que debe
perseguir, hoy por hoy, es conseguir de los poderes públicos
la cesación de este estado incierto de nuestra moneda.

«Considera esta Federación que con moneda fija se solucio­
nan muchos de los otros problemas económicos o de bienestar
social que figuran en el programa que le dió vida y es por esto,
Excmo. Señor, que DOS ha pedido, presentemos ante V. E. el
deseo unánime del estado medio a que pertenecemos, de que se
solucione cuanto antes el problema monetario.

«S. E. manifestó a la delegación que estaba de acuerdo con
las ideas aceptadas y que no clausuraría el Congreso si el Con­
greso no deseaba clausurar las sesiones con el fin de despachar
la ley solicitada. Les expresó en seguida que Sé congratulaba
de que la petición formulada encerrase ideas que por sus decla­
raciones son una verdadera ayuda al Gobierno y que se haría
un deber en atender con preferencia su petición.

«Este problema preocupa también altamente al Gobierno,
pero su solución no puede ser inmediata por varios motivos.

«La p.xportación de salitre. por ejemplo, que en once días
del presente mes se esperaba fuese de dos millones de quinta­
les españoles, apenas alcanzó a 378 mil quintales y ustedes
comprenden que esta negociación, base de cambio y de giro
de letras, no es favorable en el momento presente para ir a una
estabilización de la moneda.»

Se excusan ahora con la escasa, pero momentánea exporta­
ción de salitre; pero sin hacer al,:!sión a los enormes y muy re­
cientes saldos favorables. ¿Y cómo, cuando la exportación era
abundante no adoptaron medida alguna para estabilizar la mo­

neda?
«Terminada la entrevista, los delegados de Val paraíso visita­

ron a los presidentes del Senado y de la Cámara de Diputados,
a quienes manifestaron su deseo de que prorroguen las sesiones
del Congreso. Los señores presidentes les respondieron con
razones dignas de ser tomadas en cuenta que es preferible citar
a sesiones extraordinarias para el mes de Marzo próximo, pero
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que en todo caso la iniciativa debe partir del Ministro de Ha·
cienda.

«En vista de esto la delegación porteña se dirigió al Ministro
de Ha'cienda, pero no le fué posible hablar con él por encono
trarse ocupado en una de las comisiones de la Cámara, y como
la delegación llega hoya Valparaíso, sus miembros no alcan·
zaron a cumplir su deseo de oir la palabra del Ministro del
ramo.)

Como se ve, S. E. con buenas palabras les insinuó que se
dirigieran al Congreso. Los presidentes del Congreso los diri­
gieron al señor Ministro de Hacienda y este funcionario estaba
ocupado: no pudieron verle.

Dando cuenta de su comision a Santiago, ~n una sesión es·
pecia!, el Presidente de la Federación, señor Zilleruelo, dijo:
cEn resumen, declara el señor presidente, el viaje a Santiago
fué muy poco práctico, pues no fué posible obtener declaracio·
nes categóricas».

Pues, digo yo, no podía esperarse otra cosa, porque es evi­
dente que tienen el propósito irrevocable de seguir con evasi·
vas, excusas y pretextos, mientras la Opinión Pública con fuerza
irresistible no les imponga una solución d~terminada.

Según una versión de la prensa, la Federación nombró una
comisión para estudiar la materia.

La labor de esta comisión debe llegar a puntos que
a) Estabilicen la moneda;
b) Propendan a la con versión metálica; y
e) Eviten en absoluto las especulaciones.
Debe hacerse r>resente que todo se reduce a un solo punto:

la conversión metálica. Haciendo la converSlOn a oro, queda
de hecho estabilizada la moneda y al mismo tiempo queda
muerta la especulación en el cambio.

La cuestión es que hay que imponer la conversión, que hoy
es más fácil que en ninguna otra ocasión.

y refiriendo un reportaje al señor Zilleruelo el diariQ dice:
"Con respecto a la cuestión económica, después de conocido

el resultado de nuestras gestiones en Santiago, nos dice, la
assamblea general, determinó nombrar una comisión para que
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estudie este complejo problema, que cocstituye el alfa y omega
de nuestra actual situación.

«En efecto, nos dice, cualquier medida que se logre para
abaratar los consumos y solucionar las demás cuestiones eco­
'nómicas, debe descansar sobre la base de una moneda de valor
fijo; cualquiera medida sólo tendrá efectos transitorios y a la
larga pueden esas mismas medidas agravar aún más la situa­
ción.

«La estabilización de la moneda es nuestro princi pal objeti­
vo, y no descansarem-os mientras no consigamos que los Pode­
res Públicos se preocupen de esta importantísima materia. Con
un cambio fijo será posible resolver muchos problemas econó'
micos y sociales que se derivan del actual estado de cosas.

«Por otra parte, es de interés general su pronta solución, ya
que con ello son bien pocos los perjudicados y sólo son los
que viven del agio y de la especulación .•

Son tan sensatas estas expresiones que no he podido resistir
al impulso de reproducirlas aquí.

Lástima grande que los miembros del Congreso no se expre·
sen en la misma forma.

Relacionado con esto un diario en estos días ha dicho:
«La Cámara habría podido comenzar a discurrir sobre el

problema de dar fijeza al valor de la móneda, que es segura­
mente el más importante en esta hora de la vida del país. o
la \'emos, sin embargo, dispuesta a trabajar en tal sentido, y
antes bien podría decirse que huye ante semejante cuestión,
a pesar de tan insistentes manifestaciones de la opinión pública
en favor de una medida que sea capaz de detener la oscilación
de los cambios.•

Otro diario, La Unión de Enero 26, dice:
«Pasará, según parece, este período legislativo sin que el

Congreso haya tratado de la fijación de la rr.oneda. A todas
luces, el Congreso rehuye el tema y el Ejecutivo, siempre dó'
cil, no da un paso hacia ese fin .•

y según la siguiente versión uno de los señores Ministros
declaró en sustancia que, por ahora, no se haría nada en el

sentido solicitado:
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«Conversando con el señor Ministro, sobre este otro punto,
base 'cardinal de la Federación del estado medio, nos dijo
que en el Gobierno dominaba el mismo deseo y el estabilizar
la moneda tenía que ser forzosamente una aspiración del mis­
mo Gobierno.

_Pero, nos agregó, la situación financiera del mundo, ante
el problema que tratan de solucionar todos los países después
de la guerra, no debemos abordarla con ánimo ligero, sino con
mucbo estudio y principalmente observando lo que se haga o
pretenda resolver en otras.. partes y en países más fuertes en
finanzas que nosotros.

«Se habla, por ejemplo, de la posibilidad de llegar a una
moneda fija universal y si nosotros lanzamos una ley de estabi­
lización de la moneda y después por fuerza de las circunstan·
cias apuntadas debemos reformar lo hecho, esta reforma volve­
rá a traernos trastornos económicos que el gobierno está en la
obligación de prever.

cEspléndida la aspiración del estado medio y coincide ella
con la aspiración del 'gobierno también; pero hay que ir despa­
cio y contemplando lo que pasa por afuera.»

y en otra conferencia el mismo señor Ministro, observando
que no se le había comprendido !::;ien dijo:

_Pero no fué ese mi pensamiento, sino otro diferente, y en
todo conforme con las mismas ideas manif~stadasa ustedes por
S. E. el Presidente de la República, y según me dicen, por el
señor Presidente del Senado.

_La estabilización de la moneda, vuelvo a repetirlo, es un
deseo del Gobierno, como lo es del país; pero el Comercio de
Chile y de América está tan íntimamente ligado al Comercio de
Europa, que es un deber elemental de previsién estar atento a
lo que se Jesuelva en Europa sobre finanzas, para tomar tamo
bién nosotros nuestras posiciones.

eSe babia de que pueda salir de Europa la idea de una letra
internacional; quizás hasta de un billete; pero nada se habla de
una moneda, aunque habrá, naturalmente, quienes la deseen.
Por lo tanto no hay aquí un camouflage financiero, sino sim­
plemente una medida de previsión o, si se quiera, una observa·
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ción hacia lo que está por venir y que debemos todos mirarlo
atentamente, por el mismo interes que tenemos por el bienes·
tar del país.

«La estabilización de la moneda ya que es un anhelo nacio­
nal, será también, entonces, el problema que se resuelva más
rápidamente, apenas comencemos a orientarnos en los rumbos
que toma la Europa ante la situación que ella estudie en el mo.
mento actual. Por lo demás, si el Congreso Nacional, resuelve
adoptar una medida como se le ha pedido por varias corpora­
ciones, y como últimamente lo ha pedido la Federación del
Estado Medio, no será por cierto el Gobierno el que vaya a
poner tropiezos o a pedir prórrogas, porque la estabilización de
la moneda, vuelvo a repetirlo, es anhelo de todos; pero no todo
lo que se anhela se puede llevar a cabo en el momento en que
uno lo desea.»

¿Y por qué, mientras en Europa dictaban buenas leyes mone­
tarias y financieras no imitamos esos ejemplos y abora que sao
bernos que allá pasarán algunos años embolinados en materias
monetarias, es preciso esperar aquí, lo que allá resuelvan? o
hay tal necesidad de esperar para iniciar aquí las operaciones
de la conversión, que nunca corno hoy ha sido tan fácil princi­
piar en Chile.

Pero ¿qué esperanza había cuando en el Congreso, el señor
Ministro de Hacienda ya había desahuciado todo propósito de
conversión?

«¿Es posible, pregunta, tener siquiera la idea de la posibili­
dad de ir a hacer una conversión en las actuales circunstancias,
cualesquiera que sean los peniques que se paguen por el bille­
te? «Sería sencillamente absurdo, ·se responde, pues no habría
quien quisiera cargar con semejante responsabilidad .•

Yo, por mi parte, protesto de semejante afirmación.
Sin embargo, hubo un señor Diputado que apoyó al señor

Ministro con la siguiente declaración:
cCreo que el señor Ministro está en lo cierto cuando dice que

este debate, en lo que se refiere a la estabilización del cam·
bio o a la conversión efectiva, ha podido ahorrarse, porque el
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ocultamiento del oro es un hecho que pesa sobre el mundo en·
tero. No hay ni puede haber conversión metálica.

«N? hay tampoco conversión metálica en ningún país del
mundo, porque para que la haya, es necesario que exista oro
exportable y oro exportable no existe, ninguna nación 10 tiene.

«Lo que hay es simplemente cambio o compensación de sal­
dos comerciales y política de estabilización de los cambios.

«Esto es lo único que podemos hacer; discutir sobre si se fija
o no. el valor dI:' la moneda, es plantear una discusión bizantina,
porque es absurdo llegar a una conversión metálica cualquiera.»

Quien esto ha dicho no conoce las cosas sino a medias.
Esto pudo haber tenido visos de razón mientras rugía la gue­

rra y por medidas exageradas y erradas que algunos países
beligerantes inútilmente adoptaron; pero la guerra ya terminó,
y no queda ni siquiera ese pretexto. Mientras la Europa estuvo
en paz, aquí inventaban otras razones para postergar la conver­
sión: ahora es la guerra que ya pasó el caballo de batalla.

El ocultamiento del oro no viene del estado de guerra sino
del curso forzoso del papel inconvertible en los países dónde lo
hay. En Méjico el oro circula libremente porque se libertaron
del curso forzoso.

En Méjico, país que no ha tomado parte en la guerra, hay
hoy mismo una circulación compuesta exclusivamente de oro,
y de rr..oneda di visionaria de plata, sin papel fiscal ni bancario
de ninguna especie.

En Suecia, como he dicho, han adoptado medidas especiales
para impedir la importación de oro que no necesitan.

Política de estabilización de moneda y de cambios no existe
ni puede existir, sin la libre circulación del oro dentro del país
y supresión del curso forzoso. Toda tentativa de estabilización
sin ese requisito les fracasará seguramente.

La cuestión monetaria es una cuestión muy seria, que afecta
los intereses de todos. Si se quiere evitar un desastre espantoso
es urgente regularizar las cosas cuanto antes y no tolerar más
dilaciones.

Por estas líneas yo quiero hacer presente a la Federación del
Estado Medio y a todos los que se interesen por este asunto,

3
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que desde 1878 hasta ahora, es decir, que durante los cuarenta
años que el país ha soportado el papel moneda, nunca ha sido
tan fácil como ahora iniciar activamente las gestiones y las ope­
raciones indispensables para radicar a firme la moneda de oro
en poder de todo el mundo en Chile.

Pero al mismo tiempo es preciso que la Federación cuide de
no cometer errores y de no presentar peticiones impractibles.
Error grande ha sido pedir que la moneda de 12 peniques rija
sólo durante el año 1919. No podría haber estabilidad en la
moneda si el tipo variara cada año. El editorial de La Unión
de Enero 31 es perfectamente justo y razonable.

VIII

No fuga, sino expul.sión deliberada de la moneda
de oro

Pero el más insistente pretexto para estorbar la Conversión
es la superstición absurda de la «fuga del oro» y la pretendida
«caída de la Conversión de 1895». A esto opongo yo la afir­
mación categórica, de que la moneda de oro existió siempre en
abundancia en Chile durante toda la Era Colonial y hasta 1872,
y desde 1895 hasta 1898. En 1873 y en 1898 desapareció, no
por razones desconocidas u ocultas sino que fué expulsada por
haber concedido la ley poder liberatorio ilimitado a una mone­
da inferior en valor intrínseco, primero de plata, después de pa·
pel: la moneda mala expulsa a la buena, como es muy sabido.
La primera expulsión del oro-la' de 1873-fué 'causada por
un error cometido al dictar la ley monetaria de 1851 que nos
dejó por algún tiempo con sólo la moneda de plata depreciada;
la segunda-la de 1898-fué una conspiración calculada, pre·
parada y ejecutada deliberadamente PQr los papeleros, y con
el propósito de expulsar el oro y de reducir todavía más bajo
de 18 peniques el valor del peso. .
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IX

Dificultades para realizar la Conversión de 1895,
que sin embargo se realizó con éxito

Comparando las dos épocas, 1895 y 1919, veremos que en
la prim'era las operaciones relacionadas con la Conversión fue­
ron mucho más complicadas, delicadas y difíciles que lo que
serían ahora, como veremos en seguida. Sin embargo, la ope­
ración se ejecutó con éxito, y habría permanecido a firme adop­
tanelo algunas medidas adicionales relacionadas con los Bancos,
si el Presidente don Jorge Montt no hubiera sido reemplazado
por un Presidente y un Ministeri~ papeleros.

Pero para dejar esta cuestión bien en claro haré en seguida
una relación de cuáles fueron las operaciones que fué necesario
ejecutar en 1895, para efectuar la Conversión, con qué dificul·
tades tuvimos que lidiar, y la tenacidad que fué forzoso mani­
festar para implantar el régimen pe oro. En seguida, y como
contraste, explicaré las grandes facilidades y ventajas con que
se puede nacer ahora la Conversión de papel moneda y con ab-
soluta seguridad de buen éxito. \

Dictadas las leyes necesarias y aproximándose la fecha fija­
da para. efectuar la Con versión se iniciaron en 1895 las opera­
cIOnes.

Los tenaces sostenedores del papel-moneda opusieron todo
génerú de estorbos y de dificultades, Tal fué la prédica adver·
sa de los contrarios que en el público se introdujo cierta des­
confianza en el éxito de la reforma monetaria. Además, como
reci.entemente el país había pasado por una seria guerra civil,
los odios políticos estaban vivos, y un fuerte partido político se
había declarado resueltamente en contra de la reforma moneta­
ria, a pesar de que no se trataba de política, sino de una opera·
ción ventajq,'5a para el país.

Una de las principales bases de la reforma monetaria de 1895
fué el cambio del padrón monetario: se abandonó la plata que
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se nos había impuesto con motivo de los defectos de la ley mo­
netaria de 1851 Y se adoptó el oro como base pri Dci IJal de la
moneda, reduciendo la plata al papel secundario de moneda de
vellón, con poder liberatorio muy limitado.

El alterar la medida de los valores substituyendo un metal
por otro, es siempre cuestión de mucha gravedad, y hacer esto
cuando la relación entre los dos metales está en un estado de
·constante fluctuación, es asunto mucho más serio todavía. Sin
embargo, realizamos esa reforma sin ninguna perturbación, a
pesar de que ya había acumulado para ese objeto, una cierta
proporción ($ 4.300,000) l;n plata barra.

También, entonces, hubo necesidad de cambi.ar dos veces el
tilJo de la moneda o sea el valor de la unidad monetaria. Por
ley de 26 de Noviembre de 1892 el valor y el contenido del
peso de oro fué fijado en 24 peniques. Pero después, por ley
de II de Febrero de 1895, las circunstancias 'obligaron a redu­
cir el peso al valor de 18 peniques.

También produjo dificultades la forma heterogénea en que
existía la circulación fiduciaria en 1895; había billetes fiscales,
vales del Tesoro y billetes bancarios; y fué forzoso atender a la
conversión de las tres categorías para evitar un conflicto. El
pago de los billetes bancarios se hizo necesario para que no se
produjera la inconversión de los billetes de los bancos simultá­
neamente con la conversión y el pago en oro de los billetes fis­
cales, orijinando así confusión y un conflicto seguro.

Los fondos con que debería pagarse o convertirse los bille·
tes fiscales eran:

Una cantidad de plata barra;
. El 25% de los derechos de importación 'recaudados durante

3i años; y
El producto de la venta de ciertos tet;renos salitrales.
Sobre el valor de la plata barra no hubo novedad, pero sí la

hubo sobre el cobro de derechos y sobre el producto de los te­

rrenos salitrales.
Los derechos de importación no se cobraron en la forma or­

denada, y una parte de su producto fué invertida en gastos de
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guerra y marina y en gastos extraordinarios, disminuyendo así
el fondo de Conversión. Los terrenos salitrales que deberían
proveer la cuota principal de los fondos, se remataron con cier­
to atraso; los compradores entregaron obligaciones salitreras,
pagaderas por dividendos; fué necesario, con premura, descon­
tar en Londres esas obligaciones para proveer el oro necesario;
pero los salitreros deudores se atrasaron en el pago de sus cuo­
tas, lo que produjo dificultades. El descuento en Londres de
las obligaciones salitrera~ se efectuó con atraso, y como canse·
cuencia llegaba el oro con atraso a Chile. Como consecuencia
también, por la falta de ese oro, fué forzoso pagar una parte de
los billetes en letras sobre Londres, disminuyendo así el circu­
lante, lo que era un inconveniente. Otra parte de esos billetes
fué pagada en libras esterlinas de oro, del sello inglés, lo cual
también produjo inconvenientes, porque, por ser moneda más
conocida que la del sello chileno, era más apreciada por el pú­
blico, y de consiguiente no circulaba con facilidad, sino que era
atesorada por su mayor valor comercial.

Otra dificultad con que tropezamos fué la debilidad en que
estaban los bancos. Para sostenerlos y para ayudarles a pagar
sus depósitos, fué forzoso contratar en Londres un empréstito
por dos millones de libras esterlinas exclusivamente para ese
objeto; pero ese empréstito se negoció con demora, se pudo
disponer t'arde del dinero y todo se hizo con apremio y con
atraso. Debo aclarar que para convertir los billetes fiscales no
se necesitaba ese empréstito, pues a pesar de los inconvenien­
tes citados, el Fondo de Conversión fué suficiente y sobró
dinero.

Agregaré otro dato, no por el valor que yo mismo pueda
darle, sino para satisfacer una superstición popular respecto de
las importaciones y exportaciones, cuyas cifras no tienen de
ordinario el significado que se les atribuye

La cifra de las importaciones y exportaciones fueron en esos
años las siguientes:
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Años . Exportación Importación

1892 ...... $ 135.543,969 $ 164.673,219
1893 ...... 15 2 .5 17,463 144.053,5 I I

1894 ...... 15 2.085,33 1 I I 5.020,967
1895 ...... 153.941,973 146.102,729

$ 594.088,736 $ 569.850,426

Como se ve, el saldo a favor de las exportaciones en ese pe-
ríodp fué escaso, unos 24.000,000. .

No había grandes saldos favorábles en el comercio interna·
cional del país; pero teníamos un Presidente de la República,
don Jorge Montt, que comprendía perfectamente el problema
monetario y tenía el firme propósito de completar esa útil re­
forma en beneficio del país, venciendo, como venció, todos los
obstáculos y entorpecimientos que se presentaron.

Para terminar esta parte de mi relación citaré las palabras de
un autor que nada tuvo que hacer con las operaciones de la
Conversión de 1895. Dice así:

cEn el curso del período de 1895 (1.0 de Junio) a 1898 (31
de Julio), dotado el país de una moneda de oro de un valor
cierto y estable, con un billete de banco garantizado, y con un
billete de curso forzoso que se canjea, a su presentación, por
oro, como si fuese billete de banco, el tipo del cambio, como
resultante de la estabilidad del vaiOr de la moneda, sólo ex­
perimenta aquellas oscilaciones que son constantes en todos los
países del mundo, y debidas a la acción de la oferta y la de­
manda de letras.
. cEn este período, ni la moneda se deprecia en la más míni·
ma parte, ni la tasa de lós cambios está sometida a fluctuacio­
nes exageradas. La pérdida media, durante este período, deja­
da por la tasa del cambio es igual a 544 milésimos de penique,
cantidad que corresponde a los gastos y pérdidas de las reme­
sas de oro a Londres, o más exactamente a la acción combi­
nada de la oferta y de la demanda de letras. El promedio de
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la tasa del cambio, en este período de 37 meses, es de 17.456
peniquc:s, siendo 18 la par» (1).

x

Restablecimiento del papel-moneda en 18g8

En Septie bre' de 1896, recién efectuada la Conversión, ter·
minó su período presidencial el señor don Jorge Montt, y se
hizo cargo del Gobierno el nuevo Presidente recién elegido,
quién, en la agitación de la campaña electoral había prometido
a algunos de sus partidarios restablet::er el curso forzoso riel
papel-moneda. .

El nuevo Presidente (1896) favoreció desde el primer momen­
to a los papeleros y el nuevo Congreso resúltó con mayoría
papelera.

El Presidente Errázuriz nombró Jefe de su primer Ministerio
a don Aníbal Zañartu, hombre inteligellt.e, pero resuelto ene­
migo del régimen de oro y partidario deciaido del curso forzo­
so del papel-moneda.

Se propu~ieron derribar el régimen de oro y restablecer el
papel-moneda. Luego después, por medio de sa prensa y de
otra ge tiones y agitando desmedidamente los rumores de
complicaciones internacionales, lograron producir rumores de
guerra, alarmas, pánicos y corridas violentas, deliberadamente
fomentadas, sobre los bancos.

Lograron hacer suspender sus pagos a algunos bancos por­
que el público inconsciente y alarmado le~ retiró innecesaria­
mente grandes cantidades de oro, que guardaba en cajas parti­
culares. Oro había en abundancia en el país, pero estaba en
manos del público y no en las cajas de los bancos, de los cuales
desconfiaba.

Alegaron los papeleros que el oro había sido exportado del

(1) Los que se interesen por imponerse más detallamente de todo lo re­
lacionado con la Conversión Metálica de 1895. pueden ver mi libro Cht'le
I8SI-I9IO, págs. 37-88.
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país en 1898, lo cual era falso, como lo comprueban los regis­
tros de la Aduana. Allí se ven grandes exportaciones de oro
desde el mes de Agosto de 1898, expulsado por el papel de
curso forzoso, pero no antes, sino en proporciones normales:

«La mala moneda expulsa la buena.»
Hasta el momento de emitir de nuevo el papel-mpneda hubo

oro suficiente en el país.
Producida la suspensión de pagos de los bancos en la forma

expuesta, habiendo mucho oro en el país, surgió la oportunidad
que buscaban, o más bien que habían gestionado y creado los
papeleros, y para hacer funcionar de nuevo a los bancos emitie­
ron otra vez el papel-moneda y lo entregaron para formar caja
a las instituciones de crédito.

¡Cayó la Conversiónl exclamaron con júbilo los papeleros.
No era verdad! Se paralizó el sistema bancario, se produjo la
moratoria debido a las alarmas artificiales que expresamente
fomentaron y para amparar a los bancos emitieron papel mane·
da, sin ninguna necesidad fiscal. Eso fué todo.

El papel-moneda anterior estabCi ya convertido y pagado:
circulaba el oro en cantidad suficiente.

El objeto y ventaja de una conversión a oro no es tanto te­
ner un tipo alto o bajo de moneda, sino asegurar la fijeza y es·
estabilidad de su valor y de consiguiente estabilizar el cambió.
Ese fué el fenómeno que produjo, sin cuéstión, la conversión
de 1895: mantuvo -el cambio fijo durante tres años (Junio de
1895 hasta Julio de 1898) entre 17i y 17i- Se logró el objeto
de la operación: todo lo que se diga en contra será inexacto y
antojadizo.

Como consecuencia de la emisión de billetes de curso forzo­
so, el oro desapareció de la circulación y fué exportado. Se
realizó al pie de la letra lo que el que esto escribe había vatici·
nado en Marzo de 1896, o sea, do~ años y medio antes, con las
siguientes palabras:

«Terminaremos diciendo, sin vacilar, una vez más, que no
habrá poder humano que expulse de Chile la moneda de oro,
salvo que se modifique en sentido inconveniente la ley mone­
taria; salvo, sobre todo, que se llegara a emitir otra vez el
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papel de curso forzoso. Entonces sí que el plazo para la desa­
parición del oro sería muy corta.

c¡Esto se cumplió al pie de la letra en 1898!
«Invitamos al lector a volver un poco atrás en la lectura de

este libró, y leer de nuevo (pág. 24) la versión que nos ha de·
jado el señor Courcelle Seneuil, de la crisis comercial de 1861.
Allí verá que la crisis comercial de 1861 fué una crisis intensa,
que fué produciéndose poco a poco, y causada por impru­
dentes especulaciones, por mal manejo de negocios particula­
res, por pérdida de considerables capitales. Verá, también,
que aquella situación se liquidó y se regularizó por el libre
juego de los intereses particulares. Los individuos que necesi­
taron liquidar, liquidaron, sin moratoria, sin papel-moneda, sin
intervención del Poder Legislativo y sin perjudicar al país más
de lo indispensable. En 1861 también desapareció de la cir­
culación gran parte de la moneda de oro; pero, como nadie
intentó emitir papel moneda, luego se restableció la confianza
y el oro solo reapareció. El·país c:mprendió luego de nuevo su
marcha de progreso, sufriendo la consecuencia de la crisis sólo
los indi viduos inmediatamente responsables de ella.

«Lo de 1898 no fué, en verdad, una crisis comercial, como
la de 1861, sino más bien un pánico casi repentino, preparado,
en mucha parte, artificialmente, con un fin determinado y con
la complicidad del_Ejecutivo y de mucha parte del Legislativo.
jEra que triunfaba la conspiración de los papeleros, para en­
golfar de nuevo al país en el papel· moneda!

cFué un sálvese quien pueda. El oro fué retirado violenta­
mente de los bancos; cada cual lo guardaba en su caja particu­
lar, en' su maleta, en su bolsillo, por temor al espectro del
papel-moneda tan anunciado: y como ese espectro s'e volvió
realidad, el oro desapareció definitivamente de la circulación, y
y no volverá a ella sino cuando termine el curso forzoso, sea
cual fuere el saldo del otro fantasma de la ya famosa balanza
comercial» .

La consecuencia de la conjuración de los amigos del señor
Echeñique para restablecer el papel-moneda han sido desastro­
sas. La nueva y considerable depreciación de la moneda, la
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consiguiente fuga en pocos años de más de 500.000,000 de capI­
tales fuera del país, la perturbación profunda en los sueldos
y jornales, la agravación enorme en el precio ae los consumos.
el mantener alto el tipo de intereses, son sólo una parte de
los daños causados al país por el papel-moneda emitido en
1898.

XI

La Conversión en letras, o sea el pago de los billetes
en letras sobre el extranjero

Pero ahora se habla mucho otra vez de regularizar la situa­
ción monetaria; mas, a propósito de ello, se vierten muchos
errores y teorías extrañas.

Sería interminable ocuparse de rebatir uno por uno todos los
proyectos y las innumerables y extrañas doctrinas que de to­
dos lados se recomiendan como panaceas en esta situación.

Sólo diré algunas palabras sobre el gold standard exchange.
o sea conversión a letras, por haber sido experimentado a me·
dias en alguna parte, y por ser recomendado, pero con poco
entusiasmo, por algunas personas respetables en Chile.

Yo considero muy precario y peligroso el sistema de conver­
sión de los billetes en Chile con letra~ sobre el extranjero, gi­
radas sobre fondos depositados allá.

El gold standard exchange, o sea el pago de billetes con le-
I

tras giradas sobre depósitos de oro en el extranjero, fué pro-
puesto en Chile poco antes de la guerra mundial, pero felizmen­
te no se implantó. Cierto es que no querían conversión en nin­
guna forma ... pero esa forma habría sido inconveniente, de
seguro.

Los billetes circulantes no pueden mantener ni mantienen en
ninguna parte su Crédito indudable y su valor íntegro sino cuan·
do son pagaderos en moneda de oro sellado, en el acto de su
presentación en la oficina correspondiente y sin ninguna duda
ni restricción. Haría muy mal efecto si una persona se presen­
tara a la Caja Central a cobrar una cantidad de bi1letes y se le
contestara con un «cobre allá», entregándole en pago una letra
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sobre Londres o sobre Nueva York que el interesado tendría
que ir a cobrar o a negociar. Además se le impondría un tipo
de cambio en el cual no habría tenido oportunidad de convenir
ni siquiera de discutir.

Por otra parte, en el curso de la vida de los pueblos, hay que
coñtar con dificultades comerciales y financieras, con restriccio­
nes monetarias que hay que aliviar y con pánicos, y puede Ile·
gar el caso de que cobrada una fuerte suma de billetes y paga­
dos éstos con letras, retirándolos de la circulación, se restrinja
el circulante en proporción considerable en momentos inopor­
tunos.

Se necesita establecer un sistema fiduciario elástico, seguro y
bien garantido, que se pueda ensanchar en momentos de pánico
y restringir automáticamente, prestando servicios oportunos.
Si se autoriza el pago de los billetes én letras, esto, en una cri­
sis violenta, anularía los buenos efectos de la elasticidad del
circulante. Personas bien enteradas-que no faltarían -sobre
los fondos que tuviera en Europa disponibles la Caja Central,
ocurrirían. en esos momentos a canjear por letras, grandes can
tidades de billetes, que serían retirados de la circnlación. res­
tringiéndola, en circunstancias que la misma Caja Central esta­
ría haciendo uso de todos sus elementos para proveer dinero y
circulante a los Bancos y al público. La conversión a letras
disminuiría el circulante, agravaría la situación monetaria en
momentos críticos y sería seguramente dañina.

¿Qué habría pasado si se hubiera. implantado ese sistema
cuando se propuso antes de la guerra? Lo estamos viendo.
Cuando llegó nominalmente el cambio a 16 y 17 peniques, sa­
biendo. como sabían, que al terminar la guerra volvería a bajar
considerablemente. se habrían precipitado a exigir las letras
por billetes. produciendo una enorme restricción en el circulan­
te y una catástrofe seguramente, con nuevas emisiones incon­
vertibles.

Encuentro muy razonable una parte de las observaciones que
en la Cámara de Diputados hizo el señor Silva Somarriva. Dijo
así:

• En todos los países que se ha querido tener un cambio fijo
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se ha implantado el régimen del oro, porque de otra manera no
es posible fijar el cambio.

«Con el si tema propue .to por algunos proyectos ideados
fuera de la Cámara, de cambiar el billete por letras, iriamos
quién sabe dónde, puesto que los fondos fiscales tienen un lími­
te, sólo podría girarse sobre ellos basta agotarlos, y una vez ago·
tados, el cambio volvería a descender.

«Por otra parte, la letra no es circulante, y como por cada
billete que se canjée por una letra él tiene que retirarse de la
circulación, resultaría que llegaría el momento de que no habría
con qué continuar el giro de las industrias, y que el pueblo no
tendría con qué mandar a la plaza.

«Quisiera ver en la Vega comprar con una letra una libra de
azúcar o un saco de cboclosl ¡Sería digno de ver a una verdu­
lera con letras acumuladas como fruto de su venta ... 1

«Sin embargo, todos sabemos que las letras se van en ca·
branza, y que el oro está en Europa y allá son pagadas. Allá
la letra se liquida, allá queda el oro con que se paga, y el bille·
te aquí se retira.

«Este sistema es el que quisieran llevar a la práctica algunos
que no comprenden que lo primero que debe hacerse es traer
oro al país, acuñar oro, cobrar todos los derechos de interna­
ción en oro; de manera que el comercio extranjero se vea obli·
gado a traer oro junto con las mercaderías y a mantenerlo aquí.

•Todas estas cosas no son consideradas por estos proyectis­
tas, que quieren mistificar la opinión pública, haciendo creer
que con esas ideas si fueran aprobadas todos serían felices,
porque se le puede dar moneda fija al país, sin tener aquí el
oro.

«Los únicos que se beneficiarían con este sistema de cambio
de billetes por letras, serían los que quisieran retirar sus capi­
tales del país y los que tuvieran que bacer pagos en el extran·
jera/ mientras el Fisco pudiese darles letras a un tipo fijo.

«Pero cuando el pueblo, cuando los obreros que tienen abo·
rros quisieran ir a cambiar sus billetes por oro ¿qué se les daría?
¿Les darían una letra sobre Londres y que fueran a buscar el
oro allá? Pero nosotros no necesitamos ese oro en Londres,
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contestaría ese pueblo o esos obreros, sino en Chile. Entonces
se les respondería que en' Chile no tenemos un régimen metáli­
co, sino que un sistema de estabilización del cambio, por medio
de letras y que no había otro medio para obtener ese oro, sino
que aceptar una letra sobre Londres o no canjear el billete.

«Esto sería, pues, convertibilidad para los primeros; pero nó
para nuestros connacionales.

«¿Sería aceptable esto, señor Presidente? Sería razonable que
se les.clijera: para traer el oro de Londres les vaya cobrar a
Uds. el costo de la remisión de éste en especie?»

Pero el mismo señ~r Diputado cometió error de apreciación
en otras observaciones que biza.

Aparte de esto, el conservar el Fondo de Conversión er. el
extranjero es un gran error. Yo mismo, por la prensa, y con mi
firma, tres o cuatro años antes de la guerra actual, previne que
la parte del Fondo de Conversión depositado en Alemania co­
rrería peligro, cuando se declarara la guerra. ¡No se me hizo
caso! ¿Y qué pasó?

Cuando la guerra fué declarada teníamos en Alemania una
parte muy considerable del Fondo de Conversión, que quedó
corriendo allá riesgos inmensos. Sólo por una casual operació"n
de compra de salitre a la casa alemana Sloman, pagadero en
Alemania, pudo nuestro Gobierno salvar esa fuerte suma, perte­
neciente al Fondo de Conversión.

Los fondos depositados en Alemania se invirtieron en salitre,
depositado en Chile, el mismo que se vendió simultáneamente
en Estados Unidos y se trajo a Chile el oro correspondiente.
¡Fué una feliz y oportuna operación! El circulante en Alemania
está ahora depreciado en 50,%', lo que quiere decir que ya ha­
bríamos perdido la mitad del oro, por insistir en el capricho de
dejarlo en el extranjero!

Corrió gravísimo riesgo ese dinero de quedar reducido a pa­
pel-moneda alemán, hoy ya depreciado en más de 50,%'1 Apar­
te de esto hoy hay en Inglaterra la suma de $ 66-404,175 oro
de 18 d. perteneciente al Fondo de Conversión, que tampoco
podrá traerse inmediatamente, aunque ha corrido menos riesgo;
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en el extranjero.

El stock de oro de todo país debe estar principalmente en su
propio territorio: parte en los bolsillos de todo el mundo, parte
en los Bancos y la reserva para cubrir los billetes circulantes y
para casos imprevistos en la Caja Central. Abrigando esta opi­
nión, no puedo sino aplaudir el telegrama que el señor ZiIle­
ruelo comunicó al señor Ministro de Hacienda y que dice:

«Opinión comercial de Valparaíso sería que la Caja de Con­
versión entregara billetes exclusivamente por oro metálico de­
positado en Chile. Con esta medida terminarían las especula­
ciones.»

Debe aclararse que con esta medida sola no se logra el ob­
jeto: es necesario, además, suprimir el papel de curso forzoso
en absoluto, y establecer otro sistema.

Durante esta guerra hemos visto que la República Argentina
ha tenido su cambio estable y su principal stock de oro en la
Caja de Conversión en Buenos Aires. En Méjico el oro ha circu­
lado y circula en el público en abundancia.

La España, Suiza y Holanda, Suecia, Noruega y Dinamarca,
cuya situación monetaria durante la guerra ha sido estable, han
conservado su stoc~ de oro en su propio territorio, por ese mo­
tivo han inspirado confianza y en mucha parte han sido los re­
fugios financíeros de los países beligerantes. Mientras escribo
estas líneas los diarios publican el siguiente telegrama:

«La Haya, Enero 2o.-El Gobierno de Holanda ha pedido al
Parlamento la aprobación de las convenciones celebradas con
Francia, Italia, Gran Bretaña y los Estados Unidos.

«Holanda concede cierto crédito a Francia, Italia y Gran
Bretaña, contra bonos del tesoro depositados en Bancos norte­
americanos, con un cambio fijo.»

¿Podría la Holanda haber efectuado esta operación si no hu­
biera conservado su stock de oro en su propio territorio? Segu­
ramente, no.

Otro telegrama de Buenos Aires se publica:
«Buenos Aires.-Enero 23.-Además de Francia y Gran

Bretaña participará del crédito de 200 millones que se conce-
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derá a los aliados, Italia, quien podrá emplear hasta 40 mi­
llones. »

¿Podría la República Argentina haber efectuado esta opera­
ción de 200 millones, si no hubiera restablecido la conver~ibilidad

de sus billetes, conservando la mayor proporción de su oro en
la Caja de Conversión de Buenos Aires?

Como hemos visto, el sistema de hacer la conversión en le·
tras, teniendo en el extranjero el fondo para cubrirlas, impone
un triple riesgo: .

1.° Que se produzca estrechez de circulante en tiempos de
pánico, retirando billetes de la circulación para convertirles en
letras;

2.° Que se paralice o suspenda por cualquier motivo el giro
de letras, produciendo así alarma y desconfianza; pues, mani­
festaría agotamiento de fondos; y

3.° Que un conflicto europeo, en el cual nada tengamos que
ver, nos prive de poder disponer de nuestros fondos de deposi­
tados allá, como ha pasado durante esta larga guerra, recién
terminada. Durante ella, aunque hubiéramos qut:rido, no ha­
bríamos podido traer el oro de la Conversión.

Como se ve, la conversión a letras tiene mucho y muy graves
inconvenientes y riesgos que no tenernos p'ara qué correr.

XII

El único sistema posible de conversión y estabiliza­
ción; el pago inmediato de todos los billetes que
se presenten en oro sellado.

Por lo demás, es urgente y necesario regularizar cuanto antes
la situación monetaria. del país. Cada día que pasemos en la
actual situación se agravará el mal. Y es inútil buscar cinco
pies al gato; para fijar el valor de la moneda y estabilizar el
cambio no hay sino un si tema: la conversión verdadera y ú~i·

ca: el pago inmediato de los billetes en moneda de oro a todo
el que lo pida, sin restricción ni condición alguna. Nada de im­
posición de letras; nada de fondos de conversión en el extran·
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jero, nada' dI:' teorías absurdas; nada de supersticiones sobre
fuga del oro, sobre balanza comercial, etc ... Díctense las leyes
indispensables, dése al oro el empleo y uso necesarios y obli­
gatorios, declárese por ley que el oro en Chile es la única mo­
neda de curzo forzoso y dejándose absoluta libertad para que
cada cual haga lo que quiera con su oro, n~ habrá poder hu­
mano que pueda hacerlo desaparecer de Chile. Naturalmente,
en todo caso, bajo la inteligencia de que no pretendan emitir

papel de curso forzoso.

No deben tole~arse billetes convertibles inferiores a $ So,
para que muchos millones en oro y plata-ésta última con po­
der liberatorio limitado-se desparramen en los bolsillos de
todo el mundo. Y los billetes que se permitan deben ser emiti­
dos únicamente por la Caja Central, bien reglamentados, bien
garantidos y en todo caso convertibles a oro a su presentación.
Esto mientras no se reforme la ley de bancos.

XIII

Grandes facilidades ahora para la Conversión

Por lo demás, durante los cuarenta años que hemos tenido
que soportar el papel· moneda, nunca ha habido y creo que nunca
podrá otra vez presentarse una situación tan favorable y fácil
como la actual para realizar completamente y sin riesgo alguno
el cambio radical de régimen y de sistema monetario.

He explicado detalladamente las graves dificultades y entor­
pecimientos que tuvimos que soportar y vencer para realizar la
reforma monetaria en 1895, Y cómo, a pesar de todos esos obs­
táculos, la operación se efectuó con éxito y sólo pudieron de­
rribar el régimen de oro establecido mediante un cambio de
Gobierno y de Congreso, y con una conspiración organizada
especialmente para restablecer el papel-moneda.

la operación ahora será muchísimo más fácil y sencilla, y es
necesario apurarse; pues, con cualquier pretexto podrían echar
mano de los Fondos de Conversión y hacerlos desaparecer.
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Los odios políticos que entonces, en 1895, estorbaron, están
ahora muy aplacados.

No hay que preocuparse del cambio del padrón monetario:
ya está aceptado por unanimidad el de oro, limitando el uso de
la plata para la moneda divisionaria.

No hay que cambiar el tipo de la moneda dos veces, como
eotonces, sino una sola: de 18 a 12 peniques.

Ahora no hay sino una sola emisión que convertir: no existen
los vales del Tesoro ni los billetes bancarios que entonces com­
plicaban la situación, y- que hubo que pagar.

Ahora no hay que preocuparse tanto de la situación de los
bancos. Es de esperar que cada cual sabrá cuidarse a sí mismo.

En cuanto a los fondos en oro para efectuar la conversión, la
situación ahora es muchísimo más fácil. No se necesita realizar
ninguna negociación financiera para procurárselos. No hay que
dedicar a ello parte de los derechos de aduana, ni vender terre­
nos salitrales, ni negociar obligaciones salitreras, ni emitir por
ellas Vales del Tesoro en Londres, ni negociar empréstitos para
los bancos, t~do con premura de tiempo, ~omo en 1895; nada
de eso. El Fondo de Ccnversión, :Y con exceso, para una conver­
sión a 12 peniques, está todo acumulado en oro, listo para cu­
brir la totalidad de los billetes circulantes. El único inconve­
niente por el momento, pero transitorio, es que la parte del
Fondo de Conversión que está depositado en Inglaterra no se
puede traer desde luego hasta que se levante la prohibición de
exportar oro de ese país con motivo de la guerra. Pero eso no
impide que se inicien desde luego e inmediatamente, las opera·
ciones preliminares p'ara ejecutar la operación. Deben instalarse
desde luego y organizarse las oficinas, el personal y los elemen­
tos necesarios. Debe prepararse y aumentarse la maquinaria de
la Casa de Moneda, pues habría que acuñar tal vez 200 millones
de pesos de oro (de 12 peniques) i 30 ó 40 millones en plata,
para hacer la ope:-ación bien hecha. Estas acuñaciones requie­
ren muchos meses de trabajo y no se pueden precipitar. Todo
esto requiere tiempo. El organizarse, el proveerse de los billetes
(de 50, 100 Y 1,000 pesos) convertibles a oro que necesitará
usar la Caja Central, el sellar a moneda chilena los 64 millones

4



- 50-

(de 12 peniques) en oro que ya tenemos en Chile y unos 30 ó
40 millones en plata, que habría que adquirir, ocuparán el
tiempo, mientras se obtiene autorización del gobierno inglés
para extraer del Banco de Inglaterra los lOO millones (de 12
peniques), que están depositados allí. Logrado este permiso, que
seguramente se obtendrá en pocos meses más y teniendo pron­
to todo lo demás, la operación del cambio de régimen, la cir­
culación efectiva de la moneda metálica, y la estabilización del
cambio serían asuntos sumamente fáciles y absolutamente se·
guros.

Llegados los 100 millones en oro de Inglaterra se podría
principiar inmediatamente la operacion: mientras se sellaran
éstos se usaría lo sellado de antemano, más de 60 millones de
12 peniques y los pesos de plata para reemplazar a los billetes
chicos.

En 1916 existían en circulación los siguientes billetes de
tipos pequeños:

De $ l $
) ) 2 .

) ) 5· ., .
) ) 10 .

4.958.967
3. 271,782

26.253,690

45.207,850

Retirados estos billetes, tal vez la mitad sería reemplazada
con moneda divisionaria, es decir, unos $ 40.000.000 de plata
convertible por oro.

El Fondo de Conversión existente e!1 oro se compone de lo

siguiente:

Depositado en el Banco de Inglaterra
en oro $

En la Casa de Moneda de Santiago .
66-4°4.175 de 18d.
43. 154.772 id.

Total.. $ 1°9.558,947 id.
Igual a $ 164.338,420 de 12 d.
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El total de los billetes emitidos por cuenta fiscal es de
$ 150.000,000 y de consiguiente la totalidad está cubierta en
oro, y sobran $ 14.338,420, importe que puede pasar a formar
parte del capital de la Caja Central. El resto sobre ISO millo·
nes de los billetes fiscales que aparecen en circulación o sea
$ ¡rQ.588,000 ha sido emitido en virtud de la ley de Mayo de
Ig18, por cuenta de diversos banco~ y de particulares, deposi·
tanda ~n Europa y en Chile una garantía en oro o valores a oro
equivah:~nte a 12 peniques por peso. Sería fácil arreglar este,
asunto con los interesados, traspasando ellos al Fisco la garan-
tía para agregarla al Fondo de Conversión y asumiendo el Es­
tado la responsabilidad por los billetes circulantes de esa emi·
sión. Con este arreglo tendríamos:

234 millones en oro para pagar.
220 millones en billetes, sobrando la suma que he indicado.
Como se ve, no se pueden exigir condiciones mas favorables

para realizar la Conversión Metálica: sería el único caso de las
conversiones efectuadas en el mundo cuando se habría tenido lis­
ta con anticipación la totalidad del oro necesario para cubrir to­
dos los billetes emitidos, sobrando dinero todavía.

En cuanto a los saldos favorables al país en la balanza co­
mercial repetiré las cifras exhibidas por el señor Prat en su mo­
ción presentadada al Congreso:

Ig15

Ig16
Ig17

Ig18

exceso de exportación $
Id. . .
Id. .. .
Id. (aproximadamente) ..

174.000,000

29 1 .000,000

357.000,000

4 00.000,000

Total de exceso en cuatro años ...... $ 1.222.000,000

cComo se ve, durante los cuatro últimos años de la guerra,
los dos últimos particularmente, nuestro comercio internacional
ha dejado saldos enormes a favor del país, que se han traduci­
do en una gran existencia de letras, depósitos bancarios en oro,
en el extranjero, etc. Puede decirse que jamas el paí ha con·
tado con un mayor poder de giro sobre el exterior; aunque es-
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tá en manos de particulares, compañías, etc. Es verdad que
estos giros posibles no se realizan ni llegan al mercado, en es­
pera de mayor baja del cambio o por cierta especie de pánico
que teme la conversión a una moneda corriente que, sin defen­
sa, va disminuyendo diariamente de valor.•

Pero el restablecimiento de los pagos en oro remediaría esto.
Repito que en cuanto a acumulación de fondos para cubrir

o pagar los billetes circulantes, y en cuanto a saldos favorables
en la balanza comercial, está cumplido con exceso lo que re­
claman los economistas más exigentes.

Lo repito con insistencia: en los 40 años durante los cuales
hemos tenido que soportar el papel-moneda de curso forzoso,
nunca como ahora, se había presentado una situación tan favo­
rable para efectuar la conversión con éxito absolutamente se·
gu"ro, sin riesgo alguno y satisfaciendo las doctrinas más exi­
gentes.

Admito que muchas personas de buena fe hayan creído que
a pesar de las condiciones favorables- que he descrito, los tras­
tornos de la guerra mundial podrían haber sido u~ gran ele­
mento perturbador. Pero aun esta razón, o argumento adverso
ya no existe, pues la guerra terminó de hecho.

Nada extraño sería que aho'ra quisieran argumentar que es
razón poderosa en cóntra de la realización inmediata de la con­
versión, la disminucion de las rentas fiscales, y consiguiente es­
trechez de recursos para hacer los gastos públicos en conformi­
dad con los Presupuestos, todo debido a la momentánea parali.
zación en la exportación de salitre. Pero este argumento no
debe aceptarse en manera alguna.

El Gobierno se ha acostumbrado a gastos muy excesive,s­
muchos inútiles y mal aplicados-que pueden reducirse consi­

derablerpente.
Si persistiera por mucho tiempo la disminución de la renta

del salitre, habría que recortar mucho de los gastos superfluos
o inútiles y disminuir otros, probablemente con ventaja perma·
nente de las finanzas públicas. De vez en cuando convienen los
momentos de estrechez para tener ocasión de hacer examen de
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conciencia en materia de finanzas públicas y suprimir gastos in­
necesarios.

En todo caso, el Fisco debe disminuir gastos y buscar recuro
sos donde pueda, menos en el fondo de conversión, que es sa­
grado y que debe conservarse exclusivamente para el pago de
los billetes fiscales y para formar el capital de la Caja Central.
Formando la Caja Central con su capital, y el fondo de conver­
sión, un patrimonio enteramente separado de los fondos y

recursos fiscales destinado exclusivamente a efectuar la conver·
sión de los billetes fiscales, a mantener la integridad del circu·
lante, y las demás operaciones asignadas a la Caja Central, no
hay nigún inconveniente para efectuar desde luego la conver­
sión, estén como estén fas rentas fiscales y alcancen o no para
saldar los Presupuestos. Son cuentas aparte.

y si llegara el caso de lo que alguien ha insinuado, que se rea.
lizara la idea de disminuir los sueldos de los empleados públicos
en un 25%, esas modestas personas siempre quedarían mejor
recibiend.o el 75% de su sueldo, en moneda de oro de 12 peni·
ques, que el total en papel·moneda, que ya no vale sino 9t pe­
niques y que sigue depreciándose.

En todo caso es necesario apurar la conversión a 12 peniques,
porque el cambio va rápidamente bajando y después no podrá
hacerse sino a franco o sea a 9t peniques, para salvar lo que
quede.

XIV

Desacuerdo con el señor Ministro de Hacienda so­
bre cuestiones económicas y monetarias

y sin embargo, con estos antecedentes y en estas circunstan·
cias, en presencia de una oportunidad tan fa vora ble para reali·
zar la Conversión, el señor Ministro de Hacienda se presenta al
Congreso pidiendo la postergación indefinida de la Conversiqn,
y declarando:

c¿Es posible tener siquiera la idea de la posibilidad de ir a
hacer una eonversión en las actuales circunstancias, cuales­
quiera que sean los peniques que se paguen por el billete?



- 54-

«Sería sencillamente absurdo, se responde a sí mismo, pues
no habría quien quisiera cargar con semejante responsabilidad .•

Esto es estupendo y debo aquí estampar una protesta para
quede permanente en las páginas de la REVISTA CHILENA Y
que las gene:-aciones futuras vean que no todos de los que he­
mos vivido en esta época aceptamos las pesimistas ideas del
señor Ministro de Hacienda actual. El dejar pasar sin protesta
esta declaración del señor Ministro en el Senado significaría
que todo el mundo la acepta, lo que no es verdad.

Lo positivo es que el señor Claro Solar está perturbado en
algunas cuestiones.

En efecto, muchas de las medidas que ha tomado y de las
opiniones que ha vertido, evidentemente, comprueban mi afir­
mación.

Desde luego, no se dió cuenta de la causa principal de las
fluctuaciones del cambio en estos últimos meses, como he ma­
nifestado.

En Mayo de 1918 el señor Claro Solar logró que se dictara
una ley dañina de emisión. Esta ley aumentó el papel moneda
en más de 70 millones con garantía de oro, pero colocado en el
extranjero en su mayor parte, y no a disposición del dueño del
billete sino del tenedor del certificado de depósito. Alegan que
no se puede hacer la conversión porque durante la guerra el
oro ha estado inaccesible en el extranjero, y sin embargo, dic­
tan una ley especial autorizando la emisión de más billetes en
Chile sobre la base de ese 01'0 inaccesible, colocado en el ex­

tranjerol
El Señor Ministro debería tener presente que el papel·mone.

da es el naipe con que se juega. Los Ministros y el Congreso
crean el naipe, y los especuladores sólo juegan con él.

y en vez de suprimir la causa del mal, el señor Ministro pro­
cura privar a todo el mundo de su legítima libertad de comprar
y de vender letras de cambio en la forma que crea conveniente,
instalando un organismo impracticable: el Instituto de Cambios.

Es realmente una novedad que el mÚTIs nacional como dice
el proyecto, exige ahora que nadie pueda comprar o vender una
letra sin permiso de algún representante del Presidente de l



- 55-

Repúblical Es de esperar que este proyecto no pase adelante
por las razones que he expuesto. No es exacto que el interés
nacional exiga esas restricciones: todo lo contrario.

Además de esto el Congreso acordó, a indicación del señor
Claro Solar, prohibir la exportación de oro al extranjero, bajo
pena de comiso. A todos se privará de su libertad de llevar
consigo el dinero que a su juicio necesiten:

cCon este objeto se exigirá a los pasajeros que salgan para
el exterior por puertos marítimos o terrestres de la república,
una declaración del oro, amonedado o en cualquier otra forma,
que lleven consigo en sus equipajes. (Informaciones para los
rateros!)>>

Todos quedarnos sometidos a lo que cen concepto del respec­
tivo administrador de aduana o jefe del resguardo, equivalgan
al costo calculado de los gastos de viaje de cada persona, según
su calidad y circunstancias, hasta el punto de su destino». Que­
damos sometidos a que el Comandante del Resguardo nos for­
me a su antojo nuestro presupuesto de viaje! Y si se establece
el Instituto de Cambios, no podremos tampoco proveernos de
letras sin permiso de otro agente del Presidente de la Repúbli.
ca, o sea de su Ministro de Hacienda! El señor Claro Solar es·
tablece, además, un sistema inquisitorial: cElara que los pasa­
jeros no comprendieren en su declaración y que fuere sorpren­
dido oculto en las personas o sus equipajes, y cualquiera que
sea su monto y forma, caerá en comiso».

Falta sólo la pena de azotes!
¿Yen qué circunstancias se adoptan estas medidas dacronia­

nas? Cuando el cambio por oro en la plaza de Valparaíso está
a más de 20 peniques, es decir, cuando el comercio paga 20

peniques en letras por 18 peniques por oro sellado o sea más
de II)b de premio. Cuando el poquísimo oro que hay en el
país vale este premío ¿habrá alguien que t~nga interés en lle­
várselo? Algún acto aislado, por capricho, por error o por lo­
cura, no justifica que se dicten leyes absurdas.

Pero ¿no será ésta una simple extratagema para fomentar la
superstición popular de que celara se va?» Dictando una ley
con penas severas, prohibiendo la exportación de oro, aunque
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no tenga ninguna base, se hace creer al vulgo ignorante que hay
verdadero peligro de que se produzca ese fenómeno, sin causa
conocida. Se inventaría así otro argumento para no hacer nun­
ca, o por lo menos, para demorar indefinidamente la Conver­
sión; pero no hay que creer en ello. El oro no se va nunca si no
se le expulsa con papel depreciado, o con monedas inferiores.
Habría circulación libre, entrada y salida; pero declarando y

. que la de oro es la úlJica moneda de curso forzoso, siempre
quedaría en el país lo suficiente para su servicio monetario.

xv

La industria salitrera

La industria salitrera pasá por una crisis aguda, más aguda
que las anteriores, por la repentina disminución de ventas de
salitre en Europa, por la falta de buques para acarrearlo, y por
la aguda competencia del salitre sintético y de otros abonos
artificiales. Cierto es que hay peligro de paralización parcial de
la industria, que el porvenir es dudoso, y que no se divisa una
solución radical. En todo caso, es menester conservar la calma;
pero en estas circunstancias el señor Ministro pierde la tranqui·
lidad.

Cierto que la ley de auxilios salitreros tenía inconvenientes
porque se hacían los adelantos en vales del tesoro, papeles que
de hecho aumentaban el papel-moneda; pero si había fondos
disponibles en oro, pudo modificarse la operación haciendo los
préstamos en moneda esterlina, sin disminuir la suma de $ 6 a
$ 4.50 por quintal, como se hizo. .

Pero no, el señor Ministro ha pretendido cambiar la base, y
en vez de prestar el dinero a los salitreros con garantía del salio
tre, quiere comprarlo. Quiere comprar 6.000,000 de quintales
métritos de salitre muy caro, a $ 17.40, invirtiendo $ 104 mi·
Ilones en la operación, tomando fondos de los Bancos, inmovili.
zándolos, y consumiendo lo destinado a la ejecución de obras
públicas, que se paralizarían. La operación sería peligrosa e
inconveniente, una novedad, una aventura. Convertiría al Es·
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tado en negociante, que con un stock de salitre de valor de más
de cien millones, entraría después al mercado como vendedor,
como competidor de los industriale.~ salitreros. Esto no sería
solucionar la dificultad, sino postergada, agravándola y creando
nuevas dificultades para regularizar el sistema monetario, que
es lo principal.

Es necesario proceder con calma, buscando la armonía y res­
petando los derechos de cada cual. El mismo señor Claro Solar
pregonó la organización de la dirección general de la industria,
de acuerdo con el Gob.ierno, pero ahora hace la imputación de
que clos salitreros no han dado un solo paso efectivo para cons
tituirse y que son incapaces de hacerlo sin la presión de la ley»­
Las demoras inevitables cuando tenían los salitreros que con­
sultar a los interesados radicados en Europa, impacientaron al
señor Ministro. En vez de proceder de acuerdo con los salitre­
ros, dificulta su organización patrocinando en el Congreso un
proyecto de ley encaminado a una organización compulsiva,
imponiendo una representación fiscal excesiva en el proyectado
Directorio.

El representante de los salitreros con mucha razón ha dicho:
c o debe perderse de vista que se trata de la administración

de propiedades particulares, de propiedades que no son del
Fisco, sino de los industriales que se han reunido sobre ba­
ses aprobadas libremente, en ejercicio del derecho incuestiona­
ble de disponer de lo que les pertenece y de la libertad de in­
dustria que nuestra Constitución Política garantiza a todos los
habitantes del territorio.

cEl señor Ministro querría que el Directorio se compusiese
en una tercera parte de delegados fiscales, como si el Fisco fue·
se dueño de la tercera parte del salitre que se produce y ex­
porta. Pero no es así: el Fisco es dueño de terrenos salitrales
que no trabaja y en la exportación no tiene otro papel que re·
caudar el derecho con que se grava a la industria.

cLa anterior Asociación Salitrera tenía por único objeto la
propaganda y en ella se concibe que el Fisco se hiciera repre­
sentar porque ha contribuído con sumas más o menos conside­
rables a los gastos de la propaganda.
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«La nueva Asociación tiene un fin diverso; fijará el precio.
efectuará las ventas y todas las operaciones comerciales a que
se presta el salitre-administrará, en una palabra, un oe!{ocio
particular, sin duda el más cuantioso que exista en ei país.

«Es natural que los salitreros no acepten una gestión ajena,
por alta y competente que sea. Así lo ciijeron al Ministro de
Hacienda, señor Prat, en Noviembre de 1917, cuando se dignó
consultar su opinión.

«El proyecto.del señor Ministro establece una asociación en­
tre el Fisco y un 3S por ciento de los productores, que tal vez
sea difícil reunir. Nada habría que objetar a este proyecto, si
al mismo tiempo el señor Ministro no cuidase de compeler a
todos los productores a incorporarse a la Asociación.

«Dispone el proyecto que el impuesto de importación se au­
mente en 40 centavos oro, por quintal español, para todos los
productores que no acepten la organización ministerial.

«No deseo referirme a la oportunidad en que se propone au­
mentar el impuesto de exportación, cuando todo el mundo, y
en primer término el honorable Ministro, palpa la necesidad
imperiosa de reducirlo en que pueden colocarnos los aconteci­
mientos próximos.)

Como se ve, el señor Ministro se propone imponer multas a
los salitreros que no se sometan a su voluntad!

Que el señor Ministro, con sus proyectos, está perturbando
la industria salitrera, lo prueba el siguiente telegrama recibido
de Londres el día 28 de Enero:

«Incertidumbre creada por proyecto compulsivo dificulta el
desenyolvimiento de la organización de ventas aquí, lo cual.
unido a la amenaza de un dere'cho diferencial, detiene a las
compañías que de otra manera estarían dispuestas a continuar
los trabajos con el objeto de proporcionar empleo a los traba·
jadores. Si desaparecieran estas dudas, se sabe que varias com­
pañías acumularían existencias, anticipándose a la demanda,
siempre que contaran con una ayuda gubernativa más liberal
que la actual, y con opción para los productores de solicitarla
en moneda corriente o esterlina. De esta manera parece seguro
que continuaría la producción en términos convenientes y a
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costos inferiore5> que bajo el proyecto de compra del Gobierno.
Para recobrar con éxito los mercados, se exige imperativamen­
te que se solucione la actual situación incierta, ya que sin UD

programa definido, ni los exportadores, ni los comerciantes es­
tarían dispuestos a correr riesgo por operaciones futuras.-Chi­
lian Nitrate Committee.)

XVI

El señor Ministro de Hacienda y la Bolsa
de Comercio

Con toda vehemencia atacó el señor Ministro en la Cámara a
la Bolsa de Comercio en las siguientes palabras:

«Es una calamidad evidentemente que este país se hal1e a
merced del agio de la Bolsa de Comercio de Valraraíso, que
cambia el valor de la moneda en una hora y tal vez en un mi­
nuto.

«Esta situación es absolutamente intolerable, es una situación
que ningún Gobierno puede aceptar. Y yo, por mi parte, estoy
decidido, si me toca estar en este puesto, a que esta cuestión
se resuelva en el más breve plazo posible.)

La explicat:ión posterior del señor Ministro que aplica estas
palabras a los individuos de la Bolsa y no a Asociación de ellos.
deja en pie la misma censura.

Esto pasó en Diciembre de 1918.
He comprobado que la mayor proporción de la depreciación

del cambio en Chile en Noviembre y Diciembre, provino de la
apreciación de la moneda circulante inglesa, con motiv~ de los
felices acontecimientos de la guerra. De esto no tienen respon­
sabilidad alguna ni la Bolsa, ni los corredores de Valparaíso~

como es evidente. De esto no se apercibió el señor Ministro.
Cierto que la depreciación del cambio en Chile fué mayor

que la apreciación de la moneda inglesa en la cual se cotiza~

pero este fenómeno es culpa del papel-moneda.
La Bolsa ha contestado muy bien al señor Ministro:
«Hacer responsable a la Bolsa de Corredores de Valparaíso.



- 60-

de que antojadizamente altere el valor de la moneda, equivale
ni más ni menos que culpar a un termómetro de las alteracio­
nes que marque de la fiebre de un paciente.

clndudablemente que los negocios en letras de.cambio han
tomado un desarrollo enorme, pero esto se debe a causas per­
fectamente claras y definidas, pues careciendo el país, como
~arece, de una moneda de valor fijo y que sirva para solventar
toda clase de compromisos, es natural que el comercio necesite
proveerse de la verdadera moneda, que en realidad es la letra
de cambio.

«Para confirmar la anterior afirmación, bastará tomar en con­
sideración que la moneda nacional de papel no es aceptada
~omo buena por el Fisco para el pago de derechos aduaneros.

«Los derechos de internación se cobran en moneda corriente,
pero con el 'recargo correspondiente, 10 que equivale a decir
~on el descuento correspondiente.»

Es decir, con el recargo correspondiente a la baja del cambio
de que el Ministro culpa a la Bolsa. El mismo Fisco aprovecha
pecuniariamente de las operaciones que tanto censura!

No habiendo quedado claro el asunto con la contestación del
señor Ministro, la Administración de la Bolsa creyó necesario
dirigirle una segunda nota. Aunque un poco largo el siguiente
estracto, es necesario reproducirlo aquí, porque trata el asunto
muy bien y porque la cuestió':1 es de alta importancia para re­
solver la cuestión de la Conversión Metálica.

Dice así:
eMe permitirá V. S. que difiera de la apreciación anterior,

ya que la casi totalidad de las operaciones de cambio a plazo
-corresponden a negociaciones comerciales perfectamente legí­
timas y necesarias y de las cuales es imposible privar al comer·
cio y a la industria, mientras subsista en el país como moneda
nacional, el billete inconvertible y, por consiguiente, de valor
nominal y caprichoso.

eNo es difícil probar la necesidad y legitimidad de las ope­
raciones a plazo de letras, tanto para el co~ercio de importación
-como para el de exportación.
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cLas mercaderías que se importan pasan por varias manos
antes de llegar a las del consumidor, y cada comerciante se ve
en la obligación de efectuar una operación de cambio que le
permita asegurar en una moneda fija el valor de su mercadería,
ya que si así no lo hiciera, cualquier fluctuación del cambio le
podría producir un fracaso en su nt'gocio.

cDe aquí que el monto de las operaciones de cambio no co­
rresponde a la estadística de importación, ya que cargamentos
de sacos, por ejemplo, de valor de 10 mil libras esterlinas han
originado tantas operaciones de cambio por dicha suma como
por manos haya pa"ado.

cIgual cosa sucede con los artículos de exportación, pues,
como es por todos conocido, las casas exportadoras al comprar
el trigo u otros productos con anterioridad muchas veces a la
cosecha, venden las letras necesarias a los plazos calculados
que coincidan con la fecha de la entrega del artículo, y si esta
operación no pudieran hacerla, se verían privadas de efectuar
el negocio ya que las ganancias calculadas podrían cambiarse
en pérdidas por cualquier variación contraria en el tipo del
cambio.

cLas operaciones de cambio a plazo son también necesarias
para los capitales venidos del extranjero, como a los nacionales
para resguardarlos de las continuas oscilaciones del cambio.

adie se aventura a convertir oro en papel moneda cuando
ignora qué valor puede tener éste en el futuro.

cEstas operaciones son las que originan las postergaciones y
que tiene por objeto permitir a un comerciante que pueda con·
vertir su capital a moneda corriente al contado, y simultá­
neamente asegura UD tipo de cambio para adelante, repitiendo
esta operación a su vencimiento cuantas veces lo estime nece­
sario a sus negocios.

cEstas clases de operaciones que ninguna relación tienen con
las estadí ticas de exportación, son muy numerosas y de nin­
guna manera pueden ser consideradas como especulativas, ya
que su realización 'ólo tiene por objeto fijar un valor a los ca­
pitales, que tantas variaciones están expuestos a sufrir con el

actual régimen monetario.
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«La industria salitrera, que ha sido la gran generadora de
letras de cambio en el mercado, también se ha visto en la neo
-cesidad de hacer operaciones a muchos meses plazo; al efectuar
una venta de salitre para entregas escalonadas mensuales duo
rante un año, al mismo tiempo de firmar el contrato de venta
respectivo, proceden a vender la mayor parte de las letras,
también en forma escalonada para asegurar así un tipo fijo de
-cambio y conocer su costo de producción y la utilidad que le
produce el negocio. JI

«Cuando en el año pasado se efectuaban ventas de salitre, ya
en el mes de Febrero se hacían ventas de letras hasta Diciem·
bre; actua mente que el mercado de salitre se encuentra parali­
zado, no se han efectuado operaciones a plazo mas allá del mes
<le Marzo próximo y éstas en forma muy reducida.

«Estos hechos comprueban que no es la especulación sola­
mente la que efectúa operaciones a plazo, ya que las ventas ano
teriormente indicadas obedecían a fines perfectamente legítimos
y comerciales.

«La Bolsa de Corredores ha creído necesario hacer a V. S.
la anterior exposición para dejar de manifiesto I~ necesidad que
el comercio tiene de efectuar operaciones a plazo de letras de

.cambio, y de las graves consecuencias que acarrearía la sus-
pensión de dichas operaciones, que si llegaran a ser prohibidas
por la Bolsa, siendo ellas indispensables, se efectuarían siempre,
ya sea directamente entre los interesados o en cualquiera otra
forma.

«La baja que últimamente ha sufrido el cambio se ha atribuí·
do casi exclusivamente a la especulación, siendo que, si bien
ésta ha existido, sólo se ha producido alrededor de hechos y
acontecimiento'> por todos conocidos, y que tarde o temprano
habrían de producirla. La abundancia de circulante producida
por la Caja de Emisión, las dificultades que hasta ahora subsis­
ten para vender salitre, principal fuente productora de letras
<lel t>aís, y la ley de auxilio salitr~ro que permite continuar la
produccion de salitre, con el consiguiente consumo de combus·
tibie, sacos, etc., que es necesario pagar en el extranjero, com­
prando las letras en el mercado, ya que no pudiendo exportar
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el producto, no disponen de letras propias para efectuar estos
pagos. Estos son, en realidad, los principales factores que han
producido la baja del cambio en los últimos meses.

«Solo me resta, señor Ministro, manifestar a V. S. que la
Bolsa de Corredores de Val paraíso tendrá el mayor agrado e
interés en secundar los esfuerzos de V. S. tendientes a estabili­
zar el valor de la moneda.

«Con sentimientos de mi más distinguida consideracion, sa­
luda a V.S.-(Firmado).-Onofre Carvalto.-Valparaíso, 15
-de Enero de 1919.»

En su segunda contestación el señor Ministro insiste en sus
erradas apreciaciones. Dice así:

«La contestación que este Ministerio dió a Ud. con fecha 6
<lel corriente mes no requiere mayor desarrollo. Nadie puede
poner en duda que las letras de cambio tienen un rol perfecta­
mente determinado en el comercio y que no se puede prescin­
dir de ellas; pero no sería posible tampoco desentenderse del
hecho de las postergaciones periódicas de grandes cantidades
~omo las ocurridas últimamente, ni pueden encontrar ellas ni
los fuertes intereses pagados para obtenerlos, una explicación
satisfactoria en el funcionamiento ordinario de las causas que
deben legitimar el giro de letras de cambio.

«El Ministerio insiste en creer que la acción de la Bolsa, cuyo
()frecido concurso agradece, puede ser de positivos resultados
y abriga la confianza de que ha de querer secundar las medidas
tendientes a estabilizar el valor de la moneda.»

Es sabido que es el mismo Ministro quien más se opone a la
~onversión y, de consiguiente, a estabilizar la moneda. No hay
sino una manera de lograr esto: restableciendo la circulación
efectiva del oro, y el señor Ministro quiere postergar esta ope­
1'ación basta las Kalendas Griegas, y quiere también crear el
Banco Privilegiado a su manera!

Se desentiende de los argumentos de la Bolsa sobre la nece­
sidad legítima de escalonar las ventas de letras; pero censura
los negocios de postergaciones de que es culpable el papel-mo­
neda, sin cuya existencia no podrían efectuarse.
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XVII

El Ministro de Hacienda y los Bancos

La otra arremetida del señor Ministro fué contra los Bancos.
Como he explicado, no se dió cuenta cabal del verda ero mo­
tivo de la baja del cambio en Noviembre y Diciembre, culpó a
los Bancos de amparar a los especuladores que, según él, pro­
ducían la baja, y amenazó constituirse en tutor de todo el mun·
do respecto de la movilización de fondos creando el Instituto
de Cambios. Aunque ya he anticipado algunos extractos, con­
viene dejar íntegramente reproducida aquí la nota conminatoria
del señor Ministro a los Bancos:

«República de Chile. Ministe~io de Hacienda.-Santiago, 24
de Diciembre de J9J8.-La persistente y excesiva baja del
cambio internacional que se viene 'notando desde hace días, ha
preocupado la atención del Gobierno; y por las informaciones

. recogidas ha podido penetrarse de que las necesidades genera­
les del mercado para sus pagos en el exterior no son hoy ma·
yores que en los pasados meses, ni se divisan motivos para creer
que aumentarán considerablemente.

«El ejercicio económico de los últimos años ha dejado saldos
considerables .en favor del país, de modo que liquidados defini­
tivamente y pagados los créditos pendientes al iniciarse la gue­
rra, ha debido quedar, como efectivamente ha quedado, un
margen considerable disponible que determinó el alza paulatina
de los cambios hasta los tipos favorables de mediados del pre­
sente año.

«Entre tanto, la perturbación transitoria en el mercado del
salitre, no es bastante por sí sola para producir la depresión
tan considerable de nuestros cambios, que se ha agravado en
los últimos días, desde que las necesidades del comercio de im.
portación no han aumentado bruscamente, ni existe demanda
efectiva de letras para atender a pagos en el exterior, en la pro­
porción que sería necesaria para que influyera en esa forma
perjudicial en el tipo de cambio.
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«Debemos llegar de este modo a la conclusión de que esa
baja obedece, principalmente, a la especulación que se ejercita
sin freno alguno contra el interés nacional; y como es contraria
al intérés de Chile toda especulación sobre el cambio, es decir,
toda compra de moneda o papel extranjero que no corresponda
a un pago real y próximo que constituya provisión en vista de
una reventa con beneficio, o que no esté destinada a proveer a
necesidades alimenticias de personas que, teniendo sus bienes
en el país, residan en el extranjero, los Bancos deberían abste·
nerse de facilitar fondos para semejantes especulaciones y con·
seguir, al contrario, que desistan de ellas sus clientes.

«Los envíos de fondos al exterior deberían limitarse, en rea·
liaad, según Jo expresado, al pago de importación efectiva de
mercaderías a Chile, a extinguir en condiciones normales, deu­
das vencidas, civiles o comerciales, o atender a los gastos de
personas residentes en el extranjero que tengan sus bienes en
Chile; y los Bancos deberían abstenerse de proveer de letras
o de suministrar fondos para postergaciones de letras, que se
pidan para otros objetos, y en caso de ceder sus propios me·
dios de cambio a otros banqueros, obtener de sus cesionarios la
seguridad de que se trata de una necesidad legítima.

«Los sacrificios que esta actitud pudiera importar para los
Bancos por la pérdida de las utilidades que esta clase de espe­
culaciones produce, estarían compensados con la valorizació~

de nuestra moneda fiduciaria cuya depreciación afecta a todos
los \'alores que forman sus carteras y con la estabilidad que da­
rían al cambio.

«Todos los países que han visto su balanza de cuentas y la
valorización de su moneda afectadas por las circunstancia,s que
e han presentado en la guerra mundial, han creído indispen­

sable regularizar y reglamentar el giro de letras al extranjero; y
este Ministerio considera que esta medida ha llegado a ser nece­
saria entre nosotros.

«Para su realización inmediata espera contar con el concurso
de ese Banco; y se propone solicitar para ello la autorización
legal necesaria. Mientras tanto confía en la acción discreta de

5
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las instituciones de-crédito del país para dominar una especu­
lación que tan hondas perturbaciones produce. .

«Saluda atentamente 'a Ud.-Luis Claro Solar.»

La contestación del Banco de Chile f~é sensata y bien fun·
dada. Esa institución decía al señor Ministro:

«Pero, des¡.més de dejar en claro cuál será ~ cómo ha sido
hasta ahora la conducta de este Banco, V. S. me permitirá que
le haga notar que los términos en que está concebida la comu­
nicación de ese Ministerio han sido interpretad~s'porel público
como una acusación contra los Bancos, a quienes se supone fo­
mentando las desenfrenadas especulaciones que V. S. denun·
cia, interpretación que ha sido acogida por la prensa, y que un
diario, al reproducir el oficio a que me refiero, reagrava anun·
ciando que V. S. pedirá al Congreso severas leyes para acabar
con las especulaciones que se hacen por medio de los Bancos.

«El Banco de Chile, desde luego, rechaza perentoriamente tal
suposición y que se pretenda hacer recaer sobre él responsabi­
lidad alguna relacionada con la baja del cambio o le sugiera la
sospecha de que trabaje o ejercite su acción en contra del in·
terés nacional y que, por un supuesto lucro inmediato, mu.y
mal entendido, sacrifique los intereses de sus accionistas, de sus
depositantes y hasta del país mismo, y presume que V. S. pe .
sará de igual manera. .

«Como V. S. sabe, este Banco no es exportador de produc·
tos ni crea en forma alguna, valores sobre los cuales pueda gi·
rar, es un simple intermediario que compra letras del comercio
de exportación, gradual y paulatinamente, en la proporción que
su prudencia le aconseja para atender a las necesidades de su
clientela y a menudo, a las del Gobierno, y para robustecer sus
reservas de carácter permanente que le son de absoluta nece­
sidad para el mantenimiento regular de sü giro y su indepen·
dencia. Si responsabilidad existe en la depreciación del cambio,
ella corresponderá a los Poderes Públicos que no han encono
.trado aún solución al gravísimo problema de la estabilidad de
la moneda No duda este Banco que existan especulaciones, y
hasta desenfrenadas, en cambios; pero no cree que se puede
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calificar de especulación toda compra de letras para fines diver­
sos de los únicos que V. S. califica como legítimos. En un país
que durante más de cuarenta años ha estado sometido a cam·
bios instables, con las oscilaciones más violentas, no es dable
que se c.onsidere ilegítima la simple exportación de capitales,
por dolorosa que sea, cuando ella procede del natural temor de
<lue esos capitales se deprecien en una proporción que difícil·
mente se podría asignar límite. En Chile, contra incendios y
naufragios hay pólizas de seguro; pero, contra la depreciación
de la moneda no hay más recurso que su conversión a oro en
el momento que los interesados Jo juzguen oportuno o cuando
di i en peligros de mayor descenso en el valor de la moneda.

«Los países en guerra han podido tomar medidas de excep­
ción con el derecho supremo de la salvación pública. Si con
un criterio análogo se dictaran en Chile medidas legales de
excepción, el Banco que represento será el primero en acatar·
la y cumplirlas; pero, antes que ellas se dicten, 00 se atreve a
esperar que, por medio de meras recomendaciones, pueda indu·
cir con eficacia a su clientela a que renuncie al derecho que tiene
de dar a sus dineros la inversión que más crea convenirle, expo·
niendo sus capitales a una depreciación cuyo límite no es fácil
determinar. Es natural que cuando un Banco facilita dinero a
a su clientela, investigue el destino que se le va a dar y otorgue
el crédito, o lo niegue, según sea su apreciación a ese respecto;
pero esa investigación en cuanto al destino que se dará a los
depó itas de la clientela, no tendría justificación alguna.»

E tas observaciones verídicas, claras y sensatas disgustaron
mucho al señor Ministro, y perdiendo la tranquilidad, devolvió

la nota del Banco!
¿Qué fué lo que molestó al señor Ministro?
¿El rechazo de su imputación al Banco? Era natural que la

rechazara por infundada.
¿El observar que a los Poderes Públicos correspondía regula·

rizar el istema monetario? Pues es eso mui exacto.
¿El afirmar que en Chile todo puede asegurarse, menos la in·

tegridad de los capitales? ¡Si es la pura verdad!
El señor Ministro, como se ve, ha errado en todas las cuestio-
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nes que ha tocado y de consiguiente, no podemos tener nin­
guna confianza en sus opiniones sobre cuestiones monetarias.

XVIII

El Banco Central de Chile

Para efectuar la conversión sin tropiezos, mantener los siste­
mas monetario y fiduciario en buen orden, vigilar, controlar y
auxiliar al sistema bancario, es indudable que se necesita una
organización central, Caja Central, o Banco Central, bien orga­
nizado. Pero el proyecto de Banco Privilegiado, que presentó
el señor Ministro no satisface absolutamente: tiene muchos de·
fectos.

Debe ser la Institución Central una organización enteramente
neutral, dedicada exclusivamente a los intereses nacionales, sin
competir en forma alguna, ni chocar con nadie, alejada comple­
tamente de la política. En su dirección deben estar representa­
dos todos los intereses legítimos del país: el Fisco, los bancos,
el comercio, la industria, la agricultura. La Institución Central
no debe hacer negocio ninguno directamente con el público,
sino sólo recibir en deposito dinero sin intereses, y operaciones
de compra de letras y de giros sobre el extranjero para el ser­
vicio del Estado u otros objetos. Debe cuidar y regularizar el
circalante y el sistema monetario del país en beneficio de todos;
hacerse cargo del Fondo de Conversión; convertir y ofrecer
retirar simultáneamente todos los billetes fiscales para evitar
una segura y seria perturbación ~onetaria si una parte de los
billetes son convertibles y otra parte no lo son; emitir sus pro·
pios billetes para fines legítimos, bien garantidos, convertibles
a oro nacional a su presentación sin intorpecimiento alguno, y
cubierto su importe total, por lo menos con un tercio en oro
sellado yel resto en letras descontadas a los bancos únicamen­
te a corto plazo y con tres buenas firmas, de manera de poder
siempre contar con su fácil cobro. Los billetes de la Institu·
ción Central no deben ser de curso forzoso, sino de curso va·
luntario, que sean solamente certificados de depósito del oro
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depositado en la Caja Central por cuenta y a disposición del
público. Esta es la única manera de que tengan crédito abso­
luto: La institución Central debe ser la. caja de depósito de las
tesorerí~s fiscales, para reconcentrar allí los recursos del Es­
tado. Pero en ningún caso y bajo ningún pretexto hara prés­
tamos al Fisco, ni permitirá sobregiros a ninguna oficina fiscal.
Cuando el Estado necesite fondos debe solicitar del Congreso
las contribuciones necesarias, o autorización para negociar los
empréstitos que sean indispensables. Permitirle sobregirarse
en la Caja Central llegaría a ser desastroso, porque segura­
mente debilitaría esa Institución, cuya solidez es indispensable
para mantener la integridad del circulante.

La Institución debe ser el Banco de los Bancos, donde se
efectúen los canjes y liquidaciones entre todas las instituciones
de crédito del país, y donde deben los bancos buscar amparo,
apoyo y recursos auxiliares en momentos difíciles y de crisis,
mediante redescuentos de letras bien garantidas y a corto plazo,
y. en casos excepcionales, mediante préstamos bien garantidos,
cuando el interés público así lo exiga. La Caja Central no debe
jamás distraer fondos con otros objetos. Así sería útil y salva·
dora en situaciones difíciles.

En resumen, la Caja Central debe ser una institución que
vigile los bancos, les ayude, los liquide cuando llegue el caso,
pero no debe competir con ellos en los negocios ordinClrios del
país. Debe ser una institución enteramente neutral, parecida a
la Asociación Nacional de Reservas establecida por el Presi·
dente Wilson, y que está produciendo excelentes resultados.
Es esa institución la que debemos tomar por modelo. La Caja
Central debe ser una institución autónoma, algo parecida a la
Caja Hipotecaria, en cuya caja de fondos no' meta la mano el
Fisco por ningún motivo. En una de las actas de la Comisión
parlamentaria, de cuyo ~royecto me ocuparé, encuentro lo si­
guiente:

El señor Ministro dijo: «Estados Unidos, después de un ré­
gimen de libertad emisora, comprendió la necesidad de entre·
gar esa función a un organismo controlado e implantó los Ban­
cos Federales de Reserva, que están autorizados para emitir



-70 -

billetes por medio del descuento de papeles de comercio, y que
funcionan bajo una dirección central, residente en New York.
Este sistema americano. de crear Bancos Federales por distritos,
no corresponde a ninguno de los tipos conocidos; pero en el
fondo persi~ue igual objeto que los grandes Bancos de emisión
europeos, cual es, asegurar los cambios y proporcionar circu­
lante de emergencia». Agrega el señor Claro «que al redactar
el proyecto de ley, que tuvo el honor de presentar últimamente
al Congreso Nacional, creyó consultar las necesidades del país
en mejor forma que proponiendo simples Cajas de Reserva o
Centrales, instituciones que no satisfacen el problema bancario».

El señor Ministro cree que entiende el asunto mejor que el
Presidente Wilson y los que le ayudaron a implantar el sistema
que en Estados Unidos ha producido espléndidos resultados,
que han sido probados en la reciente guerra. Sin temor de
equivocarme me atrevo a afirmar que el señor Ministro está
totalmente equivocado.

Establecida la Caja Central, y en conexión con ella debe
venir en seguida, luego, la reforma de la ley de bancos.

Pero el proyecto de Banco Privilegiado que ha patrocinado
el señor Ministro de Hacienda no satisface absolutamente en
ninguna forma. Yo no podría aquí hacer una crítica detallada
de todo el proyecto: este artículo se me ha alargado ya dema­
siado, y tengo que limitarlo. Sólo haré observaciones breves.

Desde luego, la Institución no debe calificarse de banco, por­
que no debe efectuar operaciont:s bancarias con el público.
Según ese proyecto la administración de la Institución tendría
demasiado sabor a la política, que es el vicio preponderante en
el país. No quedarían representados en el Consejo en debida
proporción los intereses del Fisco, los Bancos, el Comercio, la
Industria y la Agricultura,-como se requiere en una Institu­
ción Nacional, que debe servir a todos y ser neutral en nego­

cios.
La Institución proyectada por el señor Ministro no sólo, con
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apoyo fiscal, haría competencia a los bancos establecidos, sino
que pretendería sustituir al Banco de Chile, y con una ligazón
mucho más estrecha con la política. Sería un Banco del Esta­
do, algo disimulado. No conviene!

Ofrece hacer ingresar capital fiscal para formar el de la Ins·
titución.

¿De donde, cuando el Fisco está en déficit? El capital par­
ticular en esa institución-$ 100.000,ooo-no convendría tam­
poco. Exigiría grandes dividendos, y de consiguiente, activos
negocios, que tendrían sus peligros, en una Institución que de­
bería limitarse a servir al país en la esfera indicada y en condi·
ciones de absoluta neutralidad, seguridad y de sol vencia, sin
pretender grandes provechos.

El proyecto establece que se asigne al Estado:
El 3% sobre el importe de los billetes en circulación, i
El 2% de las utilidades- sobre el capital, según balance.

Además:
El 10% de las utilidades para aumentar el fondo en oro, i
El 5% para el fondo de reserva.
Sólo del sobrante, si lo hubiere, saldrían los dividendos para

los accionistas. Se comprende que la competencia en negocios
tendría que ser activa para lograr grandes utilidades. Esta acti·
tud no conviene en la Institución Central del país. Al contrario,
más convendría que el Estado tuviera ocasionalmente que sub­
vencionarla, para cubrir sus gastos. El capital de la Caja
Central debería ser el sobrante de los fondos de conversión
-después de separar lo necesario para cubrir en oro la tota­
lidad de los billetes fiscales a 12 peniques.-Esto sería como

$ 15.000,000.
Los bancos chilenos deberían, por disposición legal, entregar

por cuotas el 10% de sus respectivos capitales para formar el
de la Caja Central. Esto equivaldría a otros $ 15.000,000 más
o menos, debiendo garantírseles un dividendo mínimum. En
todo contaría, por ahora la Caja, con más o menos $ 30.000,000
de capital propio, lo que sería suficiente para principiar y sin
necesidad de solicitar suscripciones del público.

La reglamegtación de la emisión que el señor Ministro pro-
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pone para el Banco Privilegiado es muy mala. Desde luego
propone establecer el curso forzoso de los biUetes de ese banco;
reemplazaríamos el curso forzoso de los bilJetes fiscales por el
curso forzoso de los del Banco Privilegiado, pero siempre curso
forzoso, del que ya estamos hastiados;-porque ya hemos ex­
perimentado de sobra sus desastrosos resultados.-El proyecto
del señor Ministro no menciona la frase «curso forzoso.; pero
el artículo 9.0 dice: «Los billetes emitidos por el Banco Privile­
giado de Chile tendrán curso legal JI servirán para solucionar
toda clase de obligacionen.

Esta es una manera disimulada de establecer el curso forzoso
de los billetes sin usar la frase; y aunque sean convtrtibles, no­
minalmente en mucha parte.

Los billetes deben ser de curso voluntario: simples certifica­
dos de depósito en la Caja Central del oro que pertenece al pú­
blico, y que queda a disposición del público. Es la única manera
de mantener el valor íntegro de los billetes y el cambio estable.

El señor Ministro propone garantir el pago de esos billetes
con oro depositado en bancos en el extranjero, y Bonos del
Estado y Cédulas hipotecarias. Ya he explicado los inconve·
nientes de los depósitos de oro en el extranjero y sus peligros.
La garantía en bonos y cédulas es mala, porque si el público
cobra los billetes, habría que buscar compradores para los bo·
nos en momentos tal vez difíciles, corriendo el riesgo de caer en
la inconversión si no se presentan compradores que paguen al
contado los bonos. -En verdad, lo que se garantizaría con estas
medidas sería, no el pago y conversión de los billetes, sino que
de seguro continuaríamos indefinirjamente en la inconversión JI

en el curso forzoso.
Por otra parte, la única garantía de los billetes consiste en

tener oro para pagarlos y convertirlos. Los bonos en Chile y
las cédulas hipotecarias son pagaderos en papel-moneda de cur­
so forzoso, es decir, en el mismo~papel que se pretende conver·
tir en oro.

El invertir los fondos en bonos o cédulas a papel no es sino
una manera de desparramar los fondos de conversión en forma
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de hacer imposible la conversión verdadera a oro de los billetes,
que es lo que se necesita.

Para mantener su crédito absoluto, los billetes deben ser pa­
gados en el acto de su presentación en la moneda de oro que
tenga fácil circulación en el país; pero el señor Ministro propone
establecer entorpecimientos, imponiendo el pago en moneda
extranjera, que no circula fácilmente, o en letras sobre el ex­
tranjero que el interesado no quiere, o cuyo cambio tiene que
discutir u objetar. El pago en lingotes de oro, de peso y ley
certificados, usuales en estos casos, puede aceptarse cuando se
trate de movilizar' valores considerables.

El artículo 9.° del proyecto del Banco Privilegiado, es im­
practicable. Establece pena a los administradores si dejan ba­
jar a menos del 25% de la emisión la reserva de oro del Banco.
En momentos de agitación seguramente bajaría de 25% si el
resto de los recursos estuviera como se propone, invertido en
Chile y en el extranjero en bonos invendibles por el momento,
o en oro en el extranjero, como indica el señor Ministro.

La sección comercial del proyectado Banco Privilegiado no
debería existir. La institución distraería su atención de su ob·
jeto principal; que debería ser la de vigilar la solidez y pureza
del sistema monetario, la solvencia del sistema fiduciario, para
que siempre y en todo caso sea seguro y convertible, ayu­
dar y amparar a los bancos, y así indirectamente al público en
las crisis y alarmas comerciales, industriales y financieras,-me­
diante los redescuentos de letras y los préstamos especiales.­
Así se evitaría que los Bancos ocurrieran al Gobierno, como
con tanta frecuencia se ha acostumbrado, de lo cual han resul·
tado las emisiones de papel-moneda que tanto daño han hecho.
Para esto y no para otra cosa necesitaría reservar sus recursos
la Institución Central. Su papel no debe ser el de hacer nego·
cios de banco directamente con el público; para eso siempre
habría bancos sufi.:ientes en Chile. Si entrara en esa competen·
cia con los demás, no podría ser imparcial en su vigilancia so­
bre el sistema bClncario, en la crítica de los balances, en sus in·
formes sobre creación de nuevos bancos, etc.

El artículo 19 del proyecto del señor Ministro es uno de los
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más inconvenientes y peligrosos, porque aunque disimuladamen­
te, autoriza sobregiros ~n la cuenta corriente del Fisco.

El día que se inicien los sobregiros del Fi ca, erá día de mal
agüero para la Institución. Todos sabemos que los apetito fis­
cales en materia de dinero son insaciables y no deben tolerarse
en una In titución creada con los objetos indicados. Leja de
aceptar el artículo 19 debe establecerse prohibición absoluta de
sobregiros del Fisco, y pena de destitución de su empleo y
reintegro del dinero a todos los empleados o funcionarios de la
Caja Central que incurrieren en la falta,-o abuso de autorizar
sobregiro en la cuentas del Fi co.-El poner un freno a los
sobregiros y gastos excesivos es la mejor y má eficaz manera
de regularizar las finanzas del Estado.

El arto 56 también es inaceptable. El autorizar que se in ier­
ta el 40,,% de los fondos destinados al rescate de los billete en
títulos de la deuda extranjera es imposibilitar la conversión que
nominalmente se pretende hacer. Si a esto se agreaa, lo que ya
he criticado. de consignar en el proyecto autorización para con­
servar en. el extranjero parte de su stock de oro, de in ertir
otra parte en bonos y cédula en Chile, y toda ía. a opción de
la Institución, pagar los billetes en letra obre el extranjero, a
quiene no la nece itan, la conversión, egún e te proyecto que
critico, no ería ino una imple far a contraproducente.

La guerra recién terminada nos ha proporcionado intere an­
te leccione obre el a unto de que e trata.

En Francia, la institución central e un Banco, que hace ope·
racione directamente con el público. e ha encontrado apre­
miado y con enorme dificultades para de empeñar e, en cir·
cun tancia tan crítica.

En Estados Unidos la institución central e neutral, la e 0-

ciación acional de Re er a » que no hace ne ocio directa·
mente con el público. Sin competir con nadie dirige y concen­
tra los recur os de la ación y bajo su dirección la ación ha
proporcionado al Fisco urnas prodigio as para la activa pro e­

cución de" la guerra.
E te e el ejemplo que debemo eguir en Chile, no con fines

b lico 1 sino para el biene tar y de arrollo del paí .
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Me he esmerado en explicar cómo precede este asunto del
Banco Privilegiado, porque entiendo que ha sido recomendado
a la Federación de la Clase Media; y por mi parte recomiendo
que se le mire con extrema desconfianza.

Hasta aquí había llegado en la redacción de este artículo,
cuando me impuse por el diario, del informe y de las actas de
la Comisión Mixta de las Cámaras sobre el proyecto del señor
Ministro a que he aludido. Estos documentos aclaran varios de­
detalles, que quedaban poco claros en el proyecto de Banco
Central.

El informe, firmado en dispersión por siete congresales, man­
tiene todos los defectos del proyecto oficial, agravando algunos.

Establece, o más bien mantiene, la moneda de oro de 18 pe­
niques para efectuar la supuesta conversión, cuando los firmantes
saben que ese tipo es ya impracticable y que no sería aceptado.
En efecto, revisando los registros de once años (1908-1918) se
ve que en sólo tres o cuatro meses ha pasado un poco el cam­
bio de 12 peniques verdaderos de oro. Dados estos anteceden­
tes es evidente que ya no se puede pensar en los 18 peniques.
Sin embargo, el señor Ministro declaró en la Comisión que:

ePor su parte considera que no es posible facultar al Banco
para que emita a un tipo menor de 18 peniques, porque ello
significaría quebr;¡.r el padrón monetario, ahora que las circuns­
tancias del país aconsejan mantenerlo, pues no se divisa lejano
el día en que la situación general de los negocios nos lleve a
la par.»

y otro de los miembros de la Comisión agregó:
«Si no se acepta la medida propuesta por el Gobierno habría

que hacer convertibles a 18 d. todos los billetes, sin distinción.
lo que importaría un desastre económico en las circunstancias
actuales del país.

«Si no hemos de quebrar el padrón monetario, y está en la
mente de todos que el nuevo Banco nos lleve al régimen del
oro, deberemos aceptar que emita billetes al tipo de 18 peni-



ques, sin perjuicio de que exista otro billete sujeto a las fluc­
tuaciones de la balanza comercial, que esperamos nos sea cada
día más favorable, hasta que llegue una oportunidad que permi­
ta rescatar insensiblemente el papel-moneda de curso forzoso .•

Es decir, saben que el peso de 18 peniques produciría cun
desastre económico. y sin embargo, insisten en él! ¿Por qué?
¿Y de dónde ha surgido este puritanismo abara de no qUf~rer

quebrar el padrón monetario, entre los más tenaces sostenedo­
res del papel-moneda que constantemente se depreciaba? El
quebrantamiento del padrón monetario es un hecho consumado
que se nos ha impuesto desde años atrás, por la depreciación
del papel.

Alegan que cno se divisa lejano el día en que la situación
general de los negocios nos lleve a la pan y que «esperamos
que (la balanza comercial) nos sea cada día más favorable, hasta
que llegue una oportunidad que permita rescatar insensible­
mente papel-moneda de curso forzoso •. Saben que la Balanza
Comercial ha dejado en los últimos cuatro años un saldo de
1,220 millones a favor del país, y sin embargo el cambio se co­
tiza a menos de 10 peniques. ¿Es posible que crean en que es­
tas cifras favorables mejoren o siquiera se mantengan?

Mantiene el proyecto de la Comisión el. predominio de la po­
lítica en la dirección del Banco. Mantiene los mismos defectos
en la organización, garantía y pago de los billetes. Mantiene el
curso forzoso, con todos sus inconvenientes y desastres. La in­
versión de los fondos de conversión en bonos y cédulas en
Chile, pagaderos en papel-moneda y en oro o bonos en el ex­
tranjero, hace impracticable la conversión verdadera y nos im­
pondrá la continuación de inconversión, de seguro, quien sabe
basta cuándo!

El informe mantiene los mismos entorpecimientos efectivos
que propone el señor Ministro para pagar los billetes. El pago
de los billetes en letras, además de los inconvenientes ya expli­
cados, se agrava en forma curiosa.

Pagarían los billetes cen letras a tres días vista sobre algunas
de las plazas de Europa o sobre Nueva York, al tipo de cambio
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corriente por oro en letras sobre la misma plaza, menos el cos­
to de fletes, seguro, intereses y comisiones que importaría la
remisión de las especies». Pues señor, siendo 18 peniques la
par, osea el valor intrínseco de la unidad monetaria que tenía­
mos «el cambio corriente por oro» o sea oro por oro fué cons·
tantemente entre Junio de 1895 y Julio de 1898, el de 17! a
17i, precisamente porque había eque rebajar el costo de fletes,
seguros, etc.» Siendo 1 8 peniques la par, el cambio corriente
era 17i porque «el costo de la remisión de las especies» era i
de peniques por peso. Ahora quieren rebajar de nuevo, por se­
gunda vez, i de penique o sea «ese costo al tipo de cambio co­
rr.iente», es decir, sobre la misma base de 1895, pagar los bille­
tes a 17 2 , lo que significa depreciarlos. Esto también sería ina­
ceptable. ¿Por qué rebajan dos veces «el costo de la remisión
de las especies»?

En la sección comercial pretenden conceder diversas enta­
jas especiales al nuevo Banco Central, lo que .seguramente
atraería la oposición de las influencias contrarias afectas a los
otros Bancos. No satisfacen tampoco las precauciones que se
proponen para el descuento de letras por el proyectado Banco.

Uno de los miembros de la Comisión hizo observaciones ati­
nadas:

«Considerado el artículo 13, párrafo a), el señor Irarrázaval
dice que habría conveniencia en suprimir el descuento respecto
de las letras con simple firma de particulares, aun cuando sean
tres y solventes. Es preciso recordar que el Estado tendrá in­
gerencia en este Banco, de manera que deben adoptarse medi­
das rigurosas .para impe ir que los favores de la política puedan
llegar hasta su seno, in uir en sus operaciones y quizás como
prometer su crédito. Dando intervención necesaria a un Banco
en cada descuento de letra o documento, se está al abrigo de
esos temores.

«Agrega que sería conveniente también consultar aquí una
disposición mediante la cual se establezca que una letra, para
ser llevada al Banco Central en redescuento, deba tener plazo
corrido, como se dice en lenguaje comercIal, es decir, haber es·
tado cierto tiempo en las cajas del Banco endosatario. De esta
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suerte se evita el abuso que se seguiría de efectuar operacione
con el solo objeto de obtener dinero por medio del redescuento

cEI señor Ministro de Hacienda contesta que al hablarse d
«operaciones comerciales efectivas» se ha querido decir preci
samente lo que expresa el señor diputado.»

El proyecto como queda da lugar a abusos y a compa­
<lrazgos.

Pero lo más peligroso en la sección comercial proyectada,
sería la cuenta del Estado. El señor Ministro propuso timida·
mente que cel Banco abonará y cargará intereses recíprocos
sobre los saldos diarios a favor o en contra del Estado ....

La Comisión, más resuelta, agrega a esto:
cLos excesos del Estado en dicha cuenta no podrán ser ma­

yores que los autorizados al efecto por una ley especia!.»
Como estas leyes se dictan con mucha facilidad, como es sa­

bido, y el Fisco tiene muy buenas tragaderas en materia de di­
nero, expuesto sería, con esa autorización, que se tragara gran
parte del Fondo de Conversión, destinado sólo· al pago de los
bílletes fiscales. Agréguese a esto los demás peligros que he
sefialado en el proyecto oficial y júzguese qué esperanza que­
<laría de lograr una conversión verdadera y la estabilización de
la moneda y del cambio.

A mi juicio, ninguna.

Es notorio que el Fondo de Conversión, que ahora monta a
$ 109.558,947 de 18 peniques ha sido juntado ex-profeso en
una larga serie de años, con trabajo y con acrificios, y e tá
<lestinado por la ley y por la Opinión Pública al rescate y con­
versión de la actual emisión circulante de billete fiscales.

El artículo 49 del proyecto de la Comisiqn establece que:
cEI Banco Central de Chile tomará a u cargo y administra­

rá bajo su responsabilidad: Los fondos fiscales en oro, de tinado
por las leyes vigentes al rescate de los billetes de curso forzoso
emitidos por el Estado: Los fondos en oro depositados en la
Casa de Moneda o en lús Bancos Extranjero por los Bancos y
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personas que hayan retirado billetes de la Oficina de Emisión
Fiscal etc. Los demás valores que reciba del Estado etc.»

El artículo 6.° establece: «La Sección de Emisión tendrá por
objeto: 3.° Emitir billetes que se entregarán a la Sección de
Depósitos y Descuentos para las operaciones de descuentos de­
terminados en el artículo 13, siempre que se cumplan los requi­
sitos siguientes: a) que se depositen en garantía de ellos bonos
del Estado de la deuda interior o exterior, o cédulas de la Caja
de Crédito Hipotecario o de instituciones regidas por la ley de
29 de Agosto 'de 1855, que designe el Presidente de la Repú­
blica. Estos bonos no podrán ser recibidos por un valor supe­
rior al 80 por ciento de su cotización comercial media en los
últimos doce meses;

«5.° Mantener en depósito en sus cajas todo el oro deposi­
tado corno correspondiente al valor de sus emisiones para
aplicarlo exclusivamente al rescate de'sus billetes.

«7.° Todos los billetes que emita la Sección de Emisión go·
zarán también de igual preferencia para su pago, en caso de
falencia o liquidación del Banco.»

El artículo 9.° establece: «Los billetes emitidos por el Banco
Central de Chile, tendrán curso legal y servirá'n para solucionar
toda clase de obligaciones; pero serán convertibles en oro por
-el Banco a la vista y al portador.

«El Banco podrá realizar el canje de sus billetes por oro,
pagando ei eq uivalente en moneda de oro nacional o extranjera
o() en lingotes o barras de oro, o en letras a tres días vista sobre
algunas de las plazas de Europa, o sobre Nueva York, al tipo
de cambio corriente por oro en letras sobre la misma plaza,
menos el costo de fletes, seguro, intereses y comisiones que im­
portaría la remisión de las especies, el que será fijado, según
las condiciones del mercado, por el Consejo Directivo del Ban­
<:0 Central de Chile.»

Todo esto pretende asegurar el pago con los fondos de con·
versión de los billetes que emita el Banco Central. ¿Y los bille-
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tes fiscales, dueños, digamos del fondo de conversión, qué suerte
correrán?

«Art. 48. El Banco Central de Chile se hará cargo de las
emisiones de billetes fiscales de cursC' forzoso etc. JI

«Art. 52. El Banco Central de Chile deberá canjear y retirar
de la circulación los billetes fiscales emitidos con arreglo a las
leyes indicadas en el arto 48, entregando a su arbitrio el equi­
valente en moneda de oro nacional o extranjera, o en barras o
lingotes de oro a razón de 0,549173 gramo de fino por cada
peso en billete, o en letras a oro pagaderas a tres días vista en
Londres, París o Nueva York, al tipo de cambio corriente por
oro en letras sobre la misma plaza, menos el costo de los fletes,
seguros, intereses y comisiones que importaría la remisión de
las especies.

«Este costo será fijado, según las condiciones del mercado,
por el Consejo Directivo del Banco Central de Chile.

cEste pago de los billetes se entenderá sin perjuicio del po­
der liberatorio de las monedas divisionarias de curso legal.

cArt. 53. El canje y retiro de los billetes fiscales de curso
forzoso de que trata el artículo anterior, principiará a ser obli·
gatorio para el Banco Central de Chile, desde el día que fijará
el Consejo Directivo del Banco Central de Chile, con autoriza­
ción del Presidente de la República.

cSin perjuicio de la disposición anterior, el Banco Central de
Chile queda autorizado para emitir billetes de su propia emisión
en sustitución de los billetes fiscales de. curso forzoso que el
consejo directivo acuerde canjear.»

Es curiosol
El Banco Central se apodera de todos los fondos de coO\'er­

sión destinados para pagar los billetes fiscales, y los destina, de
preferencia al pago de sus propios billetes-los billetes intrusos
digamos.-En este caso, pagando los billetes del banco, no se
fuga el oro, pero si se pagan los billetes fiscales con el mismo
oro sí que se fugal Cuando esté de humor el Consejo se dignará
pedir autorización para canjear los billetes fiscales. Para pagar
el Banco Central sus propios billetes, con los fondos de conver-
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s;ón no necesita autorización. Para pagar los billetes fiscales, a
lo cuales está por ley asignado ese dinero, sí que necesital

Según el inciso segundo del último artículo citado, es posible
también que el Consejo, cuando esté de humor, se digne can­
jear algunos de sus propios y favorecidos bilJetes convertibles
por una parte de los desairados billetes fiscales.

¿Lo hará?
Dudoso por lo menos, si sospecha el Consejo que el pícaro

público se pueda presentar a convertir en cualquier forma los
billetes del banco, que salgan a la circulación.

El artículo 54 establece:
(Desde el día fijado en el primer inciso del artículo anterior

cesará el curso forzoso d.e los billetes fiscales; pero continuarán
teniendo curso legal para la solución de toda clase de obliga­
ciones en la misma forma que los billetes emitidos por el Banco
Central de Chile.»

Perfectamente! Cesan de tener curso forzoso; pero continua­
rán teniendo curso legal para la solución de toda clase de obli­
gaciones, que es la misma cosa que el curso forzoso.

¿Para qué' esta tinterillada? ¿Para mistificar al público?
Pero ¿llegará el día en que el Consejo Directivo del Banco

acuerde el canje y retiro de los billetes fiscales?
Examinemos este punto.
Como se ha visto, el proyecto establece dos clases de bille­

tes: el billete fiscal, que ya existe, y que es y continúa siendo
inconvertible; y el nuevo del Banco Central, convertible a su
modo. Es muy conocida la titulada ley de Gresham, que signi­
fica que la moneda mala siempre expulsa a la buena de la cir­
culación. En este caso la moneda mala sería el billete fiscal, in­
convertible, porque el otro, el billete del Banco Central sería,
según el proyecto, convertible en alguna forma, aunque defec­
tuosa. El público retendría el billete del Banco o lo convertiría
en metálico o en letras sobre el extranjero, mientras lograra
esto; en todo caso no circularía y dominaría el campo el billete
fiscal, inconvertible y depreciado.

Otra cuestión!
6
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El artículo 6.°, inciso 3.°, autoriza al Banco para emitir bille-
tes, convertibles a razon de 18 peniques para:

Descontar letras pagaderas dentro del país;
Descontar letras pagaderas en el extranjero;
Descontar documentos con plazo de noventa días;
Descontar documentos cuyo plazo no exceda de 180 días,

con ciertas condiciones, todo en conformidad con el art. 13.
De estas cuatro clases de documentos descontables sólo las

Letras sobre el extranjero podrían ser extendidas en oro. Dentro
del país, estando, como estamos y continuaremos bajo el régi­
men del curso forzoso, la gente no quiere comprometer su firma
a oro. De consiguiente, con toda probabilidad no existirían ni
letras a 90 días, ni documentos, ní a 90 ni a 180 días que poder
desc.ontar con billetes pagaderos en oro de 18 peniques.

¿Lanzarían a la circulación esos billetes de 18 peniques para
descontar letras pagaderas'en papel moneda, que hoy ya vale
menos de 10 peniques? Sería sorprendente! En el acto el públi­
co portador de esos billetes se dirigiría a la caja del Banco para
convertirlos en cualquier forma.

y p.rocedería lo mismo el público portador de los billetes
convertibles del Banco, que se hubieran entregado en canje de
una parte de los inconvertibles billetes fiscales, en conformidad
con el ip.ciso 2.° del artículo 53. Es notorio que no pueden cir­
cul;lr en igualdad de condiciones dos monedas de distinto valor
efectivo: un billete convertible y otro inconvertible.

La circulación actiya del país siempre quedaría dominada
por la moneda mala, o sea el billete fiscal, inconvertible y de
curso forzoso. Es evidente también que si se mantiene la est:­
pulación de que los billetes convertibles emitidos para descuen­
tos sean garantidos con bonos y cédulas a papel, que no po­
drían convertirse a oro, se impondría de hecho la suspensión
de las emisiones del Banco o su inconversión por agotamiento
de la caja en oro.

En todo caso, y por este solo motivo, se produciría el fraca­
so del castillo de naipes del señor Ministro de Hacienda, que
en la Comisión dijo:

«Ha expresado que la conversión será ulla resultante natural



de las operaciones del nuevo Banco, y así lo cree. Como este
organismo emitirá billetes propios con'-ertibles, será el llamado
a efectuar casi insensiblemente la conversión metálica fiscal. En
efecto, si la situación 'de los negocios se solidifica y se estabili­
za un cambio vecino a la par, el Banco irá cambiando los bille­
tes fiscales por sus propios billetes sin que el público lo ad·
vierta, llegándose de esta suerte al ideal de hacer una conversión
metálica natural e insensible. J

¡Qué ilusión!
Con excepción de tres o cuatro meses el cambio ha estado

durante más de once años a menos de 12 peniques, i el señor
Ministro está esperando los IS! Además cuenta con la deroga­
ción natural e insensible de la ley de Gresham.

Es notorio que cada vez que en cualquier parte se ha preten­
dido hacer la conversión retirando sólo una parte de los billetes
que circulen, escatimando o dificultando el pago de los restan­
tes, en el acto ha entrado a ejercer su influencia la ley de Gresham
y la operación ha fracasado miserablemente. Pero el señor Mi­
nistro dice: «La conversión vendrá después y se irá efectuando
poco a poco, insensiblemente, conforme a las disposiciones
contenidas en el título VII del proyecto del Ejecutivo»o Una
conversión no puede efectuarse con éxito, sino ofreciendo al
público pagar en oro, sin restricción alguna, la totalidad de los
billetes que se presenten. No puede ofrecerse pagarlos poco a
poco. La operación fracasaría.

Pero si se penetra el público de la convicción y de la con·
fianza de que todo billete que se presente será pagado en el
acto en oro, seguirán circulando en gran cantidad, ya con cré·
dito y con valor estable. Con restricciones continúan desacre­
dItados.

El señor Ministro agregó en la Comisión:
eSe ha preguntado por algunos ¿cuándo se hará la conver­

sión? A esto responde: cuando la administración del Banco, de
acuerdo con el Presidente de la República lo estime oportuno,
en vista de la situación general de los negocios. Ese día no
habrá en Chile sino una clase de billetes: los emitidos por el
Banco. Si en el proyecto no se pone una fecha determinada•



para lIeve.r a cabo la conversión metálica, es precisamente por­
que se desea que ella sea una transici6n insensible, producto
natural y lógico de la nueva situación, algo impuesto por el
mercado y no por el legislador.)

En veinte años, no han podido o no han querido encontrar
un momento oportunol (Les bastarán otros veinte o cuarenta
años más? El señor Ministro pretende que la conversión se haga
sola, que los billetes fiscales que hoy se cotizan a menos de 10

peniques, habiendo tenido en la Balanza Comercial un saldo fa·
vorable de 1,220 millones en los últimos cuatro años, recobren
solos su valor hasta 18 peniques sin que nadie los pague ni
ofrezca pagarlos sino en la forma curiosa de su proyecto. El
señor Ministro quiere que' la conversión «sea una transición in­
sensible, producto natural y lógico de la nueva situación, algo
impuesto por el mercado y no por el legislador.»

El mercado (no ha hecho ya su parte, dejando en cuatro años
un sobrante de 1,220 millones en la Balanza Comercial, a que
tanta importancia dan? El mismo señor Ministro reconoció esto,
diciendo en la Comisión: cEI país está rico; en los últimos años
se han improvisado fortunas cuantiosas; el comercio no tiene
compromisos pendientes y la balanza de cuentas internaciona·
les nos es favorable; de modo que nuestro cambio tendrá que
mejoran.

y sin embargo, todavía espera una cnueva situación). Que
mejore el cambio, sin hacer la conversión. Dudoso, lo veremos!

En 1898 el legislador pudo con una mala ley, emitir el papel
de curso forzoso, y privarnos de la buena moneda. ¿Por qué el
legislador con una buena ley, no puede librarnos del' papel.
moneda y restablecer la buena moneda de que él mismo nos
privó?

(O son nuestros legisladores incapaces de hacer una obra
buena en materia monetaria?

Si el legislador nada tiene que hacer en esto (con qué fin
propone el señor Ministro este proyecto que estoy criticando.
¿No dispone él de fondos en oro, en bonos, no estipula quién
debe administrarlos, no estipula canje de un billete por otro,
no impone y quita curso forzoso? (Es el mercado, o el legis-
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Jador quien hace todo esto y mucho más? Todas estas son
contradicciones y manifiestan...lamentables confusiones de ideas.

o nos repitan que con leyes y con decretos no se hace la
conversión. Eso es infantil. Si el legislador hace daño con
malas leyes, con buenas leyes tiene que reparar p.l daño.

Recuerdo perfectamente la crisis monetaria de 1861. Yo es­
taba entonces en situación de ver de cerca las cosas y los fe­
nómenos mon·etarios que se desarrollaron. Fué esa crisis mucho
más seria y más violenta que la de 1898. Antes de esos días
circulaba en todo el país en abundancia la moneda de oro, en
forma de cóndores de 44i de peniques por peso. Se produjo gran
conflicto comercial, alarmas, restricción momentánea del cré­
dito, ocultamiento de la moneda. Al poco tiempo el juego na·
tural de las operaciones y de las leyes vigentes regularizaron
la situación, y todo se encarriló en su curso acostumbrado.

Nadie intentó emitir papel·moneda de curso forzoso, ni adulo
terar el sistema monetario. El cambio no bajó nunca de 431 y
en Diciembre de 1861 hasta Marzo de 1862 subió a 46 peni·
queso

La situación se regularizó luego y seguimos por muchos
años sin novedad y con abundante circulación de moneda de
oro en el país, y el cambio con poquísimas fluctuaciones.

Fué la integridad de la moneda de oro lo que .mantuvo el
cambio casi inalterable en 1861 y por muchos años después.
cEI cambio es lo que vale la moneda de un país, computado
su precio en la moneda de otro país».

Pero ahora han cambiado las ideas. En la Comisión de que
me e.stoy ocupando: El señor Oyarzún manifiesta que ccoin­
cide con el señor presidente en la manera de apreciar la situa·
ción. La creación de un Banco Privilegiado en la forma pro­
puesta por el Ejecutivo tiene grandes ventajas porque propor­
cionará circulante al país y regulará el cambio internacional,
acabandocon el juego de letras».

y otro señor agregó:
«¿Qué se necesita para liquidar una situación semejante?
«Sin duda, una institución central que en esas circunstancias

accidentales maneje el movimiento de letras sin egoísmos y
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mantenga el tipo de cambio, según conviene al interés general.
Por esto, acepta la idea que sobre el particular contiene el pro·
yecto del Gobierno que consiste en la facultad de comprar y
vender letras, conforme a lo establecido en el párrafo i) del
artículo 13.•

Estando como está el mal en la existencia del papel incon­
vertible y en consecuencia en su valor fluctuante, ¿creen por
ventura que la organización de una Institución cJalquiera que
opere en cambios pueda mantener el tipo o controlarlo? ¡Qué
ilusión tao sin base! Es infantil.

Muchas personas probablemente mas entendidas en la ma·
teria que los presuntos Directores del Banco Central, han ope·
rada' en negociaciones de cambio en Valparaíso y Santiago.
Muchos han hecho grandes fortunas; otros han quedado de
espaldas.

¿Qué probabilidades hay de que, bajo el régimen del papel·
moneda de valor fluctuante, los Directores del Banco Central
sean más acertados que los especuladores aludidos? ¡Probable­
mente escasasl Las operaciones del Banco Central en cambios
serían pura adivinanza o especulación. Según el informe pre·
sentado por el Inspector señor Vélez al Gobierno en 1918, el
Banco Santiago perdió en cambios $ 45,657 Y el Banco de
Chile y Alemania perdió $ 122,934....

Pero estoy entrando quizás en demasiados detalles para com­
batir el proyecto aludi·do,cuando en realidad no hay el pro po­
sito de efectuar la conversión del billete fiscal.

En efecto, el señor Ministro categóricamente dijo en la Co­
misión:

cEsta institución no se crea para hacer la conversión metáli­
ca, como lo supone el sefior Mac Iver.

eSe trata de crear una institución central, adecuada a las ne­
cesidades del país, y que maneje sus recursos económicos co~o
la tienen todas las naciones bien organizadas del mundo.

«Insiste en declarar que el objeto primordial del Banco no es
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efectuar la conversión, como las antiguas Cajas, ni tiene los in­
convenientes que a ellas se les encontraron.»

Entiéndalo claro la Federación de la Clase Media: no hay el
propósito de hacer la conversión de la emisión fiscal: de consi·
guiente no hay esperanza ninguna de la estabilización de la
moneda ni del cambio bajo el Ministro actual.

Después se agregó:
,Entonándose el cambio con una buena situación económica

general, el billete del Estado llegará a desaparecer por medio
de la conversión automática que establece el proyecto,-disi­
pándase en esa forma las dificultades temidas por el señor Silva
Somarriva. »

Entonándose el cambio, sí, ahora que va para abajo, a pesar
de fos 1,220 millones de sobrante en la Balanza Cor:nercial de
cuatro año! Obstinándose en no pagar ni convertir los billetes,
de cuyo valor efectivo depende el cambio, los billetes y el cam­
bio seguirán deprimiéndose, de seguro, pero el señor Ministro
espera que la conv~rsión automática que él ha ideado hará de­
saparecer el billete fiscal. Es muy de temer, si se aprueba el
plan del señor Ministro, que realmente se produzca la conversión
automática ... a la manera del Perú ... yendo a parar los billetes
fiscales al cajón de la basura! Por cierto, todo será culpa de la
Balanza Comercial, según los papf:lero ...

La Federación de la Clase Media debe tener presente que ya
es imposible efectuar la conversión a 18 peniques; el trastorno
sería demasiado serio: ahora no se p'uede hacer sino· a 12 peni­
ques; pero es preciso hacerla luego, si no se pasará la oportu­
tunidad y se hará forzoso adoptar el franco, o sea la moneda
francesa de 9t peniques más o menos.

Pero lo verdaderamente curioso en el proyecto del Banco
Central, es que la Comisión Parlamentaria a cuyo estuqio fué
sometido se componía de 18 miembros. De éstos, once sacaron
el cuerpo y sólo siete firmaron el informe. Todos los siete lo
suscribieron en dispersión haciendo salvedades y sólo para los
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efectos de su tramitadón, lo que quiere decir, que ninguno lo
acepta en su totalidad. Esto probablemente representaría anar·
quía de opiniones en la Cámara misma. lo que daría ventajas
peligrosas a un Ministro de carácter decidido, pero que ha pro·
bada no comprender estas materias.

XIX

Conclusión

Al principiar la redacción de este artícu~o mi propósito era
hacerlo corto, y destinado sólo a rechazar las inexactitudes y
las imputaciones maliciosas del señor Echeñique. Pero a medi­
da que avanzaba en la redacción v ía que podría utilizarlo tam­
bién para proporcionar algunas informaciones y diversos ante­
cedentes a la Federación de la Clase Media, cuyas gestiones
respecto de la reforma monetaria hasta ahora son simpáticas y
en general, bien dirigidas y acertadas. Este fué el motivo por
qué entré en más detalles' y he creído conveniente hacer un re­
sumen de los acontecimientos pasados y de la situación actual
del problema monetario bajo todas sus faces. Creo que el mo­
mento es supremo y el no resolver el problema luego y con
acierto, puede dar lugar a gravísimos conflictos.

El pueblo de Chile tiene derecho a que sus Poderes Públicos
le proporcionen la moneda buena y de valor fijo de que esos
mismos Póderes le privaron con malas disposiciones legales.

Esa reforma monetaria se puede iniciar ahora mismo con
gran facilidad: como no la hemos tenido en 40 años. El Gobier­
no no tiene derecho para postergada por más tiempo, cuando
no hay obstáculos verdaderos.

Pero es preciso para facilitar las cosas, destruir y aplastar
dos supersticiones populares, sin hase suficiente, que han con·
tribuído a perturbar el criterio público, y a dificultar la reforma
deseada.

eMe refiero, en primer lugar, a la supuesta decisiva influencia
de la Balanza Comercial en el valor de la mopeda y en el tipo

del cambio.



cDesde luego, apartemos un error muy común.
cEntre las máximas que hay que e tablecer en esta debatida

cuestión, se encuentra la de que el comercio de un país no es
una sola operación, sino que se compone de innumerables tran­
sacciones de individuo a individuo, transacciones que están di·
rigidas por el juicio de cada cual, respecto de su conveniencia
particular y no tomando en cuenta la conveniencia de la Nación
en conjunto. La liquidación periódica de todas esas transaccio­
nes individuales, impulsada, muchas de ellas, por tendencias
opuestas las unas a las otras, determinan los saldos internacio­
nales.
~Hay en este país la tendencia de personificar todo esto,

como si fuera UD solo block; de hablar de las importaciones y
exportaciones, como del país en su conjunto, como si fuéramos
solidarios todos sus habitantes los unos de los otros, cuando en
realidad queremos referirnos a las operaciones de sólo algunos
individuos residentes en Chile. Como figura retórica, el paí se
pre enta erradamente a la imaginación del público, para los
efectos del comercio internacional, como una comunidad, con
una sola voluntad directiva, con un solo interés, y con un solo
objeto, concediendo créditos, y cobrando deudas, en virtud de
propósitos definidos y capaz de decidir, en ocasiones determi·
nadas, que no admite mercaderías, sino moneda de oro, en pago
del saldo que en conjunto resulte. Todo esto es un error.

eLa grandes y variadas operaciones comerciales de un país
tan extenso como Chile, jamás pueden ser movimientos acor·
dados y calculado en conjunto, como podría entenderse por la
referencia que generalmente se hace a ellas. Son el resultado
de esfuerzos individuales, enteramente independientes, en su
origen, los unos de los otros, y a menudo en viva competencia

tre sí, que la pequefia fracción de hombres conocidos corno
financistas no pueden resistir ni dirigir, pero que muchas veces
aprovechan. En el comercio general de un país no hay más
acuerdo que la conveniencia especial de cada individuo. El Mi­
nistro de Relaciones Exteriores puede gestionar, en nombre del
país en su conjunto; los compromisos que contraiga, los proto­
colos y los tratados que firme ligan a todo el país y a todos y
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cada uno de sus ciudadanos. Pero el comercio internacional e
cosa enteramente distinta, y no hay nadie que ligue o compro­
meta a todos los ciudadanos, a todos los comerciantes y a to­
dos los individuos en su conjunto; cada cual ejecuta sus opera­
ciones comerciales con entera independencia, y la falencia del
uno no tiene por qué comprometer el crédito del otro.

ePor ejemplo, el pago de la indemnización de guerra de la
China al Japón, y la compra del territorio de Alaska por los Es·
tados Unidos a Rusia, fueron operaciones financieras de nación
a nación; pero el comercio internacional no se practica de na­
ción a nación, sino de individuo a individuo, sea cual fuere su
nacionalidad o su residencia.» (Chile, I8SI-I9IO. Sesenta años
de Cuestiones Monetarias, etc ... ).

El señor Oyarzún dijo en la Comisión:
eLas primeras dependen del acuerdo que el Estado logre pro­

ducir entre el poder exportador del país y las importaciones que
a él lleguen». Habría sido conveniente que los miembros de la
Comisión misma hubieran resuelto ese problema irresoluble, an­
tes de separarse en dispersión, como lo hicieron. Entre los 1 8
congresales no hubo uno solo que se atreviera a proponer algún
sistema para poner de acuerdo a los innumerables importado­
res y exportadores, para que no desnivelen la balanza.

Cualquiera comprenderá que es una ilusión bsurda el subor­
dinar el establecimiento de una moneda de valor fijo en el país,
que no puede ser sino la de oro, al problema impracticable de
poner de acuerdo los intereses en competencia de innumerables
individuos y sociedades en el comercio internacional, para pro­
ducir en coñjunto un saldo tal, favorable o adverso. Los saldos
que se producen en el comercio internacional no son saldos de
conjunto, de que la Nación sea re ponsable, sino innumerables
saldos, individuales, de lo cuales poderr.os tranquilamente de
entendernos y dejar que cada individuo solucione sus propias
cuentas.

y aquí viene al caso una observación directa a la Federación
de la Clase Media. El Sr. Juan Ballesteros Larraín ha presenta­
do un Estudio sobre la Cuestión Monetaria en el cual dice:

. eLos chileno importamos más que Jo que exportamos, y es-
I
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•
te es un gran motivo de ruina al cual hay que poner remedio»,
y sobre esa base sigue discurriendo.

Eso es totalmente erróneo: he probado que durante los cua­
tro áños de guerra Chile ha exportado 1,220 millones más que
lo que importó, y de ordinario las cifras de las exportaciones
son superiores. Pero si la verdad fuera al revés, que las impor­
taciones fueran superiore3, significada importación de capita­
les para radicar en Chile, o bien sólo saldos a cargo de deter­
minadas personas, no cabiendo responsabilidad alguna al resto
de la población, ni tampoco a la Nación. El individuo que no
pague, quiebra, o su acreedor pierde la plata. Y allí termina el
asunto. ¿Por qué ha de ser co-deudor el compatriota vecino?

Si la Federación se deja dominar por la superstición de la
Balanza Cúmercial, su acción será estéril, no conseguirá nada
en favor de la reforma monetaria y se convertirá en satélite in­
consciente de los papeleros, que quieren mantener al país inde·
finidamente hipnotizado con la teoría de la Balanza Comercial.

Vamos de frecte y resueltamente a re tablecer en el país cla
medida fija de los valores» en beneficio de todos, sin preocu·
parnos de los saldos individuales, ni del conjunto de ellos: la
Balanza Comercial. No niego, por cierto, que bajo el réjimen de
paptl de CU1'SO forsoso, la Balanza Comercial algún efecto pro·
duce en la cotización del cambio o sea en el valor del billete
inconvertible; pero esto es efecto más bien de la incertidumbre
sobre el valor del papel que de las cifras de la Balanza. En to­
do caso esas fluctuaciones desaparecen con la supresion del
curso forzoso del papel.

En 1865.6 la escuadra española bloqueó durante seis meses
la costa de Chile y como consecuencia se perturbó el comercio
de todo el país. Cesaron por algunos meses las rentas de Adua·
na, que eran la principal fuente de recursos fiscales: entonces
no había salitre. No existían entonces en el extranjero grandes
saldos pert~necientes a chilenos, ni tampoco gruesos capitales
flotantes disponibles en forma de letras, que en Chile pasaran
de mano a mano. A pesar de eso en ningún mes de 1865.6, bao
jó el cambio de 44 peniques: no se conocía entonces la supers­
tición de la Balanza Comercial y estábamos bajo el régimen de



- 9 2 -

•
la moneda de oro. Ninguna tentativa de baja de cambio podría
haber surgido: se habría estrellado con la solidez de los cóndo­
res de oro, con la estabilidad de su valor. «La moneda es la
medida de los valores y en sí misma es un equivalente».

Ahora, en 1919, la gente está sojuzgada por la superstición
de la Balanza Comercial, y la moneda que circula es la misera­
ble de papel inconvertible de valor absolutamente incierto, en
sí m~sma no tiene valor alguno. Hay grandes saldos a favor del
país en el extranjero y en Chile existen y circulan gruesos ca­
pitales en letras sobre Londres y otras plazas en poder de mu­
chas personas e instituciones. Se paraliza por dos meses la ex­
plotación y exportación de salitre y por ese !!!otivo no se pro­
ducen letras nuevas, por el momento. Se desentienden de las
letras que de antemano existen.

Ejerce su influencia la superstición: «como han disminuído
momentáneamente ~as exportaciones, deben existir menos letras,
debe bajar el cambio, la moneda debe valer J!lenos». Hay gran­
des reservas en el extranjero, y en letras, muchos millones; pe­
ro sus dueños, solicitados para venderlas, se aprovechan de la
superstición aludida, no se estrellan con la sólida moneda de
oro, sino con una miserable de papel, se hacen rogar día tras
día. Y tienen razón! No tienen urgencia en vender sus letras,
y saben que cada día que tarden obtendrán más billetes por
cada libra.

No podrían ni les convendría proceder así, si la base de la
moneda fuera de oro de valor fijo. La superstición de la Balan­
za Comercial no podría ejercer influencia alguna.

Esta situación no tiene más ren:tedio que la conversión total
de la emisión inconvertible de curso forzoso: nada de conver­
siones fingidas ni a medias, nada de maulas.

Es inútil buscar otra solución. Toda pérdida de tiempo es
dañina, y en extremo peligrosa.

El Diario Ilustrado de esta fecha da la voz de alarma:
«¿Se piensa acaso salir del paso haciendo funcionar la máqui­

na para fabricar billetes?
cO bien ¿se prepara la situación para hacer impostergable el
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empleo de los fondos de conversión, a fin de saldar un déficit
que se deja acumular pacientementeh

Tengan como seguro que si no se hace la conversión y des­
baratan el ¡onda de conversión el cambio no se sujetará en 9
peniques sino que bajará muchísimo más!

La otra superstición a que he aludido; la fuga del oro, es
igualmente infundada. La moneda de oro debe y puede circu­
lar libremente en poder de todo el mundo en Chile, sin temor
alguno de que desaparezca, siempre que se establezca y se emi­
ta en debida forma. Ya he manifestado que solamente en dos
ocasiones ha desaparecido aquí de la circulación la moneda de
oro: en ambos casos por culpa de malas leyes, cuyo efecto es
fácil explicar. En 1873 desapareció por defectos de la ley mo­
netaria de 1851, que fué bimetálica (oro y plata, ambos metales
con poder liberatorio ilimitado); y en 1898, debido a una cons­
piración de los papeleros, resueltos, a toda costa, a restablecer
el papel-moneda, lo que lograron.

Créese la Caja Central, l;>ien organizada y háganse los nece­
sarios preparativos en debida forma.

Establézcase que la de oro es la única moneda de curso for­
zoso por cantidad ilimitada; que se supriman todos los billetes
inferiores, por lo menos a $ So, para que la moneda de oro cir­
cule en poder de todos; que los billetes que se permitan a la
Caja Central o a cualesquiera otras instituciones, sean todos
superiores a $ So;

Que los billetes que se permitan no sean de curso forzozo,
sino de curso voluntario y en todo caso convertibles a la vista
a moneda de oro chilena a voluntad del portador y sin ningún
obstáculo;

Que los derechos de exportación del salitre y de yodo sean
todos pagaderos en moneda de oro o valores a oro; i

Que los derechos de importación y todas las contribuciones
fiscales y municipales sean también pagaderas en la misma for­
ma desde alguna fecha que se determine, cuando sean conver­
tibles a oro los billetes fiscales, y se verá que el cambio de sis­
tema se opera suavemente sin ninguna perturbación y sin nin-

,
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gún peligro de la fuga del oro, que principalmf'nte pregonaD
los papeleros para que no se les exija la reforma.

Al establecer que las operaciones indicadas se efectúen en
moneda de oro, no quiero decir que materialmente, en todo
caso, se trasladen de oficina a oficina las talegas de monedas de
oro, sino que esa moneda <¡ea la base. Siempre que la Caja
Central y los bancos sean, como deben ser, instituciones que
inspiren plena confianza, los depósitos de oro, corno ahora de
billetes pueden permanecer allí, y los traspasos efectuarse por
medio de billetes convertibles con toda seguridad a oro y cero
tificados de depósitos o cheques. •

En realidad, mediante este sistema y mediante las Bolsas o
Cajas de Canjes, se pueden efectuar y en efecto se efectúan en
otros p.aíses muchos miles de operaciones diariamente.

El oro es la ~medida fija de los valores., pero las grandes
masas del metal amarillo, de ol'dinario no se mueven y quedan
depositadas en las bóvedas de las Instituciones Centrales. Su
propiedad se traspasa de mano a mano mediante billetes, cero
tificados de depósito y cheques, cuyo valor siempre queda a
disposición de sus dueños.

Al terminar, diré que creo haber explicado este complicado
asunto con suficiente claridad para que los miembros de la Fe·
deración de la Clase Media vean que van por buen camino; que
deben insistir con toda energía en que se realice la conversión
y retiro e los billetes fiscales, sin demora; que no hay ningún
inconveniente para principiar cuanto antes las operaciones neo
cesarias, las cuales en todo caso requieren algún tiempo; y que
no admitan excusas ni nuevos pretextos para postergar otra
vez o dem0rar tan indispensable y urgente reforma.

Si se permite que dicten la ley sobre el Banco Central en la
forma .propuesta por el señor Ministro y por la Comisión, el
fondo de conversión, acumulado con tantos sacrificios, en vez
de ser colocado a disposición del pueblo de Chile, en canje de
los billetes, será desparramado, dejando parte en Europa en oro
o bonos, corriendo riesgo, y en Chile en bonos y cédulas a pa­
pel, en préstamos al Fisco, y en préstamos, mediante letras, a
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particulares favorecidos. La situación se perjudicaría enorme·
mente.

Es necesario aprovechar la muy favorable situación del mo­
mento para hacer realmente la conversión a firme y quedar
para siempre con una moneda de valor fijo y con un cambio
estable.

Vifía del Mar, Febrero 25 de 1919.

P. D.-Después de escritos los capítulos que preceden el
cambio sobre billetes ha seguido bajando de una manera rápi­
da. Durante el mes de Febrero ha bajado I~ peniques y en dos
meses s: ha depreciado dos peniques. Las tendencias son a la
baja.

Sin cuestión, esto es .debido a circunstancias que pueden
aprovechar los especuladores, en atención al descredito del bi·
llete fiscal con firma del Estado; pero con valor absolutamente
incierto.

Hay que partir de la base cierta de que no faltan letras en el
mercado, sino que las que existen-que son abundantes-están
en cbuenas manos:t, según expresión corriente, o sea en ma·
DOS de personas que no tienen urgencia ni necesidad de enaje­
narlas.

En tiempos ordinarios, los productores de salitre, cobre, etc.,
tienen necesidad de vender parte considerable de sus letras para
proveerse de fondos en moneda corriente para pagar sueldos,
jornales, consumos, etc., y no pueden retenerlas todas fuera del
mercado. Estos últimos dos o tres meses, esa proporción de le­
tras de venta forzosa ha disminuido considerablemente, pero en
manera alguna úgnifica eso que falten letras en la plaza: no hay
tal. La proporciqn de letras de venta forzosa que falta momen­
táneamente, es insignificante comparada con la existencia ver­
dadera de letras en la plaza en forma de capitales flotantes en
poder de muchos, de depósitos en letras disponibles en los ban­
cos, y de saldos disponibles en Europa y Estados Unidos, que



es cuantiosa, pero que está en «buenas manos», es decir, que no
tienen ninguna urgencia en venderlas, porque no tienen sueldos
ni consumos que pagar, ni tienen tampoco ningún interés por
canjearlas por billetes que cada día valen menos.

Esta es la verdadera situación.
Dése garantías a los tenedores de esa gran masa de letras,

que tengan seguridad que al canjearlas por moneda nacional no
se perjudiquen con la evaporación del valor de esta moneda, y
la situación cambiará totalmente y muy luego. Para lograr esto
no hay más solución que efectuar la conversióQ metálica, o sea
el pago en oro de todos los billetes que el público solicite, sin
entorpecimiento alguno.

Pero a pesar de esto, caben sorpresas continuas con la ines·
tabilidad perpetua del valor del papel-moneda.

Cabe en lo posible o probable que se regularice el mercado
de saJ:tre, que se restablezca su consl1mo, Y como consecuencia
que los salitreros hagan ventas para entregas futuras. Logica­
mente, en ese caso, autorizarían giros por su cuenta de las le­
tras de venta forzosa para aprovechar los cambios bajos, lo
cual, a su turno induciría a los acaparadores de letras a vender
las suyas, produciendo así un alza momentánea, para bajar des·
pués otra vez. ¿Qué ventaja habría en ello para al país? Sólo
confiqnar una vez más la inestabilidad en el valor del peso de
papel.

Si sigue bajando el cambio como va, tenemos en perspectiva
otro conflicto más. Podría llegar el cambio a una cifra tal que
los pesitos de plata circulantes valieran más que los billetes y
en ese caso la moneda de plata principiaría místeriosamente a
desaparecer de la circulación, produciendo gravísimas dificulta­
des en las transacciones al menudeo, y conflictos en las masas
del pueblo. Hay que tomar en cuenta que el precio de la plata
barra en Europa ,ha subido al doble, durante la guerra, y des·
de que en Chile se dictó la ley ordenando la acuñación de esos
pesos de plata. .

Al terminar esta Posdata he recibido informes de muy buena
(uente en el sentido de que luego se restablecerá en Inglaterra
el mercado libre del oro, y que ahora mismo el Gobierno Chi·
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leno podría, previas las gestiones diplomáticas apropiadas, ob·
tener del Británico la concesión necesaria para retirar del Ban·
co de Inglaterra y embarcar para Chile, la parte del fondo de
conversión que allí está depositada. Desaparecida ésta, que era
la única difi~ltad momentánea que podría demorar ias opera­
ciones para realizar la conversión verdadera y necesaria deben
iniciarse inmediatamente. Ya no hay ningún inconveniente y es
la única manera de fijar el valor de la moneda y de estabilizar
el cambio sobre la base del oro, sea a 12 peniques, sea al valor
del franco (9! peniques).

Encargando la operación a una Institución Central, fuerte,
independiente y autónoma, a la cual se entregaría todo el fondo
de conversión, y en cuya Caja el Fisco, bajo ningún pretexto,
pudiera meter la mano, la operación puede efectuarse sin nin­
guna dificultad, con enormes ventajas para el país, y gran alivio
de la actual desastrosa situación.

---.---
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