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Economia Polttica

(Continuaci6n)

Ptirrajo 8.-Relaci6n entre .1 ,tack de oro y La demanda de moneda creada por La
acti.icIad mundial

Se puede observar, comparando los valores de las curvas del Graftco N.J, que
el stock mundial de oro ha crecido en 7 veces en el perlodo 1850-1925 y que, en cam

bio, para eI mismo periodo, el crecirniento de las actividades econ6micas mundiales
puede estimarse como del orden de magnitud de 15 veces.

En consecuencia, la demanda ha sido varias veees superior a la oferta de oro y,
dentro de la loglca, ha debido producirse un alza del poder adquisitivo del oro 0, 10
que es 10 mismo, una baja de los precios. La curva de precios de un determinado ar

ticulo de producci6n puede estar influenciada por factores secundarios diferentes de
los factores generales de stock de oro y demanda mundial del mismo que tratamos de

investigar. EI examen de las curvas de precios debera asl referirse a un conjunto de
productos en un numero suficiente que permita compensar las variaciones circunstan
ciales de uno 0 varios de esos productos dentro del conjunto. De esta necesidad han
nacido los .nUrneroo Indices. (index-numbers) de cuya formaci6n hablaremos en uno

de los pr6xirnoo capltulos,
EI Ministerio del Trabajo de los Estados Unidos (U. S. Department of Labor,

Bureau of Labor Statistics) ha formado los numercs Indices para una serie de arti
culos (agricolas, manufacturas alirnenticias, vestidos, combustibles y luz, metales y
manufacturas metalicas, materiales de construccion, articulos quimicos, utensilios
domesticos, y varios) considerando, en cada caso, los preeios al por mayor (.Who le
sale prices'), En seguida, dando a1 precio Indice en 19lJ el valor 100, se ha deducido,
para los demas alios, hasta 1890, e1 precio Indice en relaci6n con 100.

Se han determinado asi a los valores indices siguientes:
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Moo Indice Indice

1890 ............ 81 1908 ............ 90
1891 ............ 80 1909 ............ 97
1892 ............ 75 1<)10 ............ 101
1893 ............ 77 1<)11. ........... 93

1894 ............ 69 1912 ............ 9<)
1895 ............ 70 1913 ............ JOO
189b ............ 67 1914 ............ 98
1897 ............ 67 1915 ............ 101

1898 ............ 70 1916 ............ 127
189<) ............ 75 1917 ............ 177
1900 ..........•• 81 1918 ............ 194
1901 ............ 79 1919 .....•..•... 206
1902 ............ 84 1920 ............ 226
1<)03 ............ 86 1<)21. ........... 147

1904 ............ 86 1<)22 ....•....... 149
1905 ........... 86 1923 ............ 154

1906 ............ 89 19H ............ 150
1907. .......... 94 1925 ............ 159

A pesar de que son los Estados Unidos el pais que, precisamente, ha experfmen
tado con mayor intensidad el crecimiento de sus actividades productoras, IQS valores

expresados de los indices de precios-aun sin considerar el periodo que cor-responde a

la Guerra Europea=-comprueban una tendencia contraria a la que habria podido de

ducirse de las condiciones expresadas en los parrafos anteriores ecerca de la produe
cion y demanda de QrQ (I).

En efecto, de los [ndices anotados se deduce:
I.. Que los precios se mantienen relativamente censtantes, sfendo sus variacio

nes--con excepcion del perfodo de la Guerra Europea-muy inferiores a los que co

rresponden a la curva de variacion del stock mundial de oro y de la actividad corner

cial mundial
2.· Que, a pesar 10 indicado por las curvas del stock de oro. y de la actividad mun

dial, los precios han tendido a subir en lugar de reducirse.

(I) Aplicando a Is 16rmula

C (I + b ) = m N ( I + a ) (§ 6 )

los valorea deductdcs de los pirrafos 7 y 8,.se Uegaria a eetablecer que

C.11- m.N.·7

La que inclicati8 que el poder adquisttlvo del oro habria eumentado aproximadarnente en des vece

y que los precfce, en c.onsecuencia debieran haberse rcdueido a 18 mtted.
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La primera conclusion pennite anticipar una ley, confinnada experimentalmente,
que establece una tendencia a la mantenci6n de los precios. Esta ley lIeva, como logica
consecuencia, a la necesidad de moneda complemeruaria que se sume a la moneda de
oro ruanda esta ultima se hace iruujicienie y tiende a proiocar alza de precios.

La ley enunciada, y su consecuencia, nos explican y justifican de antemano el
heche, que estudiaremos en el capitulo siguiente, de la intervencion de otros elementos
monetarios que, como la plata, el papel moneda fiscal, el billete de banco, el cheque,
los bonos y acciones privadas, los bonos y vales fiscales, y otros elementos de credito,
han venido a sumarse al oro, compensando su insuficiencia monetaria.

Capitulo H.-La morieda de Credito

Establecida y comprobada en el capitulo anterior la ley de la tendencia hacia
la estabilidad de los precios, y deducido ademas el heche de que las necesidades rno

netarias han crecido en mayor proporcion que las disponibilidades de oro, queda
demostrada la necesidad de moneda complementaria que compense la insuficiencia
del oro. Esta moneda complementaria se ha basado en un nuevo valor econornico,
tanto 0 mas importante que el oro mismo: el cridito.

Ptirrafo 9.-La moneda de plata

Antes de tratar de las monedas propiamente de credito, conviene aplicar las
razones por las cuales la plata ha desaparecido de la mayor parte de los sistemas
monetarios.

Durante los primeros siglos de la Edad Media=-debido a la insuficiencia del stock
de oro (I )-circulaban de preferencia monedas de plata. La libra francesa y la libra
inglesa, establecidas por Carlo Magno. eran acufiadas, en efecto, en monedas de

plata. Mas tarde. a fines de la Edad Media y comienzos dela Edad Modema, y por
efectos sucesivos de la invasion de los Arabes en Espana. del descubrimiento de de

positos de oro en la Europa Central, del desarrollo del comercio de Oriente. de la caida
del Imperio Bizantino y de las importaciones de oro desde la America Espanola. las
monedas de oro empezaron a sustituir a las monedas de plata.

Por Mucha tiempo se mantuvieron en vigencia los dos sistemas monetarios. No
habria existido inconveniente para la mantencion de este regimen=-denornlnado del

(I) Se he diche ya que en la epoca de Carlo Magno (Sigle IX) el stock de ero en Europa no

pasaba de treinta y rres millones de libras esterlinas.

(2) Thomas Gresham (1519-1579). Comercteme, corredor y financist8 mglts, ccnsejero de
los reyes Enrique VIII y Eduardo VI.

•
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bimetalismo--si acaso el oro y la plata hubiesen mantenido una relaci6n constante de
valor. Esto, naturalmente, pudo haber acontecido si acaso la producci6n en peso de
ambos metales hubiese crecido en forma equivalente a la demanda de cada uno de
los mismos.

A continuaci6n se expresan los pesos y valores calculados de la producci6n de
oro y plata a partir de la Conquista de America, y las relaciones de valor entre ambos
metales. (Datos del titulo ,Money', ,Enciclopaedia Britannica. Ilth Edition>; y
del .World·s Almanac> 1927).

Perfodos
Producci6n en kg.
Oro plata

Valor en millones de
d61ares Relaci6n de

Oro plata valor

1493-1850 ..

1951-1885 ..

188&-1900 ..

4752 100
6380000
3 %9600

149828000
57563000
53 070 000

3170
4250
2640

6650
2405
1702

14,9
16,0
20.7

Mo 1900 .... 384000 5 377 000 397 172 33,1

Mo 1925 .. .. 5%200 7576000 397 172 ll,l

Es 10 natural ahora que, existiendo dos series de monedas de igual curso legal,
y supuestas ambas de un mismo valor intrinseco, no exista dificultad para un sistema
monetario combinado. Pero si suponemos que una de esas monedas es de plata y la
otra de oro y que, en un momento dado, el valor intrinseco de la moneda de plata,
por depreciacion de este metal, resulte inferior al valor intrlnseco de la moneda de
oro, el curso legal hara, sin embargo, que ambas rnonedas continuen siendo equiva
lentes dentro de la zona territorial regida por la ley. En tal caso, como es facil de
mostrarlo, convendrfa traer metal de plata 0 monedas de plata del extranjero: reacu

iiarlas en el pals; con elIas adquirir monedas de oro; y, por ultimo, canjear este oro en

el extranjero por una mayor cantidad de plata y volver en seguida a repetir la misma

operaci6n hasta que la moneda de oro haya desaparecido totalrnente del pais. Este
heche fue evidenciado por primera vez por Sir Thomas Gresham (2), de donde se

deriva la denominaci6n de Ley Gresham al hecho experimental de que, a igualdad
de valor legal, la moneda de menor valor intrin.seco desplaza a fa de mayor valor intrin
secO.

Es por estas razones que el sistema monetario-Ilamado bimelalismo--consis
tente en la mantenci6n de monedas de oro y plata de igual curso legal, ha desapare
cido practicamente de todos los paises.

La moneda de plata, en la mayorla de los casas, circula solo como una moneda
divisionaria de valor intrinseco intencionadamente inferior a su valor legal, limitan-
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dose entonces par la ley la suma maxima que hay obligaci6n de recibir como pago
en la forma de monedas de plata. (,Poder liberarlos limitado) (I).

Parrafo JO.-El papel moneda fiscal

La moneda clasica de credito ha sido, en todos los tiempos, el billete fiscal.
Disponiendo el Estado de la autoridad necesaria para imponer el curso legal�

decir, de obligar a los particulares a aceptar en pago las monedas, no por su valor

intrinseco, sino por el valor estampado en elias y fijado por la ley-era de esperar que,
en cada circunstancia dificil, eI Estado aprovechase de esta autoridad para, con una

menor cantidad de oro, acufiar 0 emitir monedas por una cantidad mayor. Hemos
visto ya que este procedimiento fue practicado por los reyes ingleses en la Edad
Media y, en mayor grado todavia, por los senores franceses de la epoca feudal y,
mas tarde, por los reyes franceses hasta la Revoluci6n. Hemos vista tambien que
este valor ficticio de la moneda s610 ha podido mantenerse en la zona territorial re

gida por la ley y, fuera de ella, la moneda ha sido depreciada y aceptada solo en su

valor intrinseco. En el hecho, a esta depreciacion exterior de la moneda ha seguido,
con un cierto desplazamiento, una depreciacion interior equivalente, manifestada en

un alza de precios, a sea, en una disminucion del poder adquisitivo de la moneda.
De la misma manera, ahora, que en el caso de moneda metalica, es posible dar ecur..

so legal. a un documento cualquiera, un billete, por ejemplo, el cual es emitido bajo
el credito del Estado. EI <curse legal». en este caso, tiene por objeto el hacerque los

particulares acepten como valido el Credito del Estado y conffen en la promesa de

que ese billete sera alguna vez <convertible en oro•. Naturalmente, el billete fiscal
carece de valor intrfnseco, y solo es aceptado por el hecho de poseer <curse forzoso>,
es decir, porque eI que 10 recibe puede, a su vez, hacer que otro 10 reclba, sin necesi

dad de esperar a que sea realmente «convertible en oro».

Asl, dentro del pais, aunque el credito del Estado fuese nulo, el billete tendria

siempre alg(in valor. Par otra parte, la ley de la elnercia de los precioss opone tambien
una cierta resistencia y retarda por 10 menos la desvalorizacion total de los billetes.

(1) En Chile, en virrud de la Ley Monetaria (Decreta Ley N.D 606 de 14 de Octuhre de 1925), la
recepci6n obligatoria de monedas de plata y mquel para los particulares se Iirruta a $ 50 y $ 5, respec
tivamente. con excepci6n del Fisco, de las repartfclones pnblicas y del Banco Central, que estan

obligados a rectbir estes monedas en page de cualquiera ohligaci6n, sin limite de cantidad.
EJ art. 88 de Ia ley que cree el Banco Central de Chile prescribe 10 siguiente, en 10 que se refiere

a emisi6n y circulaci6n de moneda divisionaria: eEl Estado se obliga a acatar la opini6n del Dtrec
torio del Banco con respecto a emisi6n future de moneda divisionaria de plata, niquel, cobre U otro

metal, cuyo valor intrinseco sea sensiblemente inferior a su valor legal, y 8 no aumentar el clrculan
te divisionario cuando el Directorio del Banco, per meyona de siete de sus rruembrcs, solicite esee

abstenci6n declarandc que dicho circulante va haciendose excesivo y dificulta el cumplimiento, per

parte del Banco, de la obligaci6n que tlene contralda para con el publico de mantener el padr6n
de orc-.

Esta disposici6n he side dicteda con el objeto de evitar emisiones excesivas de monedas divi
sionarias. A este respecto, en su exposici6n de motives, le misi6n Kerrunerer observe: -Por media de
emisiones excesivas de monedas de plata y niquel, el Gobicmo puede depreciar el circulante del paiS,
reducir las reserves del Banco, expulsar del mercado la moneda de oro, y obligar al Banco Central a

suspender los pages en efectivo. Si el Banco ha de ser responsable de mantener la paridad de sus

billetes con el oro, debe estar en situaci6n de protegerse. no tan s610 contra emisiones de papel me

neda del Gobierno 0 de ceres entidades, sino tambien contra la emisi6n exceslva de toda clase de mo

neda fiduciaries',
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Pero, fuera del pals, el billete fiscal pierde inmediatamente su curso legal, y s610
,er;, recibido en vista de la mayor 0 menor necesidad que al tenedor del billete pueda
ofrecersele para costear adquisiciones dentro del pals emisor del rnismo billete (I).

La desvalorizacion del billete fiscal en el exterior pasa a depender as, de las re

laciones entre importaci6n y exportacion. En efecto, un pars compra su importaci6n
y la paga con su exportacion. La rnoneda necesaria al intercarnbio puede ser cualquie
ra.y puede teoricarnente no existir mientras la importacion y la exportacion sean

equivalentes en valor. Pero, si bien es verdad que, en un largo periodo de tiempo, la
surna de las exportaciones debe ser igual a la suma de las importaciones (2), no

quiere ello significar que en cada ana, ni menos en cada momento, la irnportaci6n
sea igual a 1a exportaci6n.

•

Se produciran de esc modo saldos permanentes y variables que sera preciso can

eelar. Estos saldos deberan cubrirse en oro 0 bien en la moneda que exija el acreedor.
Si el saldo es de importaci6n, sera preciso adquirir oro 0 moneda extranjera, dando en

cambia billetes nacionales. Si este saldo es de exportacion, sera el acreedor extranjero
quien debera enviar oro 0 adquirir el papel moneda del pais exportador. Esta oferta

y demanda de papel moneda en relacion con el comercio exterior provocara asi varia
ciones sucesivas de su equivalencia en oro. Debe advertirse sin embargo que, por
razon del equilibrio econornico internacional, ningun pais puede, en un periodo largo
de tiempo, importar mas de 10 que exporta, De ello puede deducirse que los sal
dos producidos entre la importaci6n y la exportacion s610 afeetan a los movimien
tos alternativos dei valor del papel moneda, pero no intervienen como causa de la

depreciaci6n continua que la experiencta ha comprobado en todos los paises sometidos
al regimen del billete [iscat de curse Jorzoso.

Esta depreciacion continua, independiente de las variaciones alternativas pro
vocadas por las fluctuaciones del comercio exterior, obedece a otras causas que con

viene investigar.
Se ha dicho ya en un titulo anterior que las necesidades de moneda en un mo

menta dado se encuentran perfectamente definidas por el volumen de transacciones
comerciales y por el stock disponible de maneda (3).

Fonnando parte de ese volumen de operaciones comerciales se encuentran las
entradas y gastos del Estado. Es posible entonces que, por efectcs de mala adminis

tracion, por resistencia publica a nuevas impuestos, por guerras exteriores, 0 por
cualquiera otra razon que conduzca a un deficit fiscal, el Estado efectue una emision
de papel moneda, Ie atribuya curso legal y cencele con esos billetes los gastos fis
cales (4) Esta moneda, una vez incorporada a la circulacion, aurnentara el stock
monetario y, habiendo permanecido practicarnente constante el volumen de tran

sacciones comerciales, la moneda perdera en valor adquisitivo y se elevaran los pre
cios. Con el alza de los precios aumenta ran los gastos fiscales y se producira de nuevo

(1) En algunos casos, el blllere de curso forzoso es adquirirdo en el extranjero con fines e...pe-"
culativos cuando se con He en una revalorizaci6n circunstancial del mismo. La adquisici6n de marcos

alemanes el fin de la guerra es un ejemplo, aunque desgraciado, bastante interesante.

(2) Ley del eequilibrio econ6mico Intemacional ...

(3) Existe tambien un factor secundarlo. e1 erurn overs 0 evelocidad de ctrculaclcn de la moneda ..

del cual nos preocuparemos mas adelante.

(4) Estas emislones. como 10 veremos mas edelante. se han hecho generalmente en auxilio de
los bancos a los cuales el Estadc he acudido por emprestitos en exceso de las dtsponibilidadea de
dinero de esoe bancoa.
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una situation de deficit, al cual seguin) una nueva emisi6n de papel moneda, y asf
sucesivamente ...

Se comprende ahara que, una vez iniciada la curva de aumento de la emtsion,
se inicie tambien, aunque en sentido inverso, una curva de depreciacion de la moneda.
La.. transacciones comerciales luego se habran amoldado al nuevo volumen de mo

neda y los precios terminaran por regularse de acuerdo can la moneda depreciada,
Los debitos a creditos seguiran produciendose segun los nuevos valores. AI deudor
Ie convendra una depreciaclon y at acreedor una valorizacion de la moneda, ya que,
con el primer caso, el deudor pagara menos y en el segundo el acreedor recibira mas.
Perc, desgraciadamente, entre los deudores se encontrara el Estada, quien, por me

dia de las emisiones, habra creado una deuda fiscal interna y al cual Ie convendra
hater el rescate cuando Ia depreciacion sea maxima. En la misma situaclon se encon

traran las empresas industriales con capital suscrito en el pais y que deban servir una

deuda contraida en la moneda del dia, Los agricultores, con hipotecas que servir, se

ran tambien beneficiados, pues sus productos subiran de precio y su deuda hipoteca
ria sera la misma.

Es por ello que, una vez iniciada la curva de crecimiento de la emisi6n de papel
moneda, se crearan inmediatamente intereses en favor de nuevas ernisiones, y estos

intereses representaran al Estado, a la agricultura y a la gran industria. Los directa
mente perjudicados seran los empleados=cuya compensaci6n en aumento de sala
rios se productra siempre con un desplazamiento de varios aries respeeto de la depre
ciaci6n de la moneda, y. par consiguiente, respecto del alza del costo de la vida. En

mayor grado todevia resultaran perjudicados-ya que, en este caso, no existe com

pensaci6n-los que poseen dep6sitos de ahorro, fondos de ret ira, seguros, pensiones
y cualquiera renta derivada de una inversion de capital en bonos, acetones, hipotecas,
prestamos a simples depositos a derechos a plazo.

Los efectos que hernos seiialado para las emisiones de billetes fiscales de curso

forzoso (papel moneda) pueden confirmarse en la historia de la gran rnayorfa de los

paises, ya que, cual mas cual menos, no hay Estado que, en algun momenta, no haya
acudido a la moneda de curso forzoso (I). Como un ejemplo, sin duda eI mas represen
tativo, resumimos a continuaci6n la historia de los .asignados> franceses (2).

Los asignados (eassignatss ) representaron, propiamente, la primera gran emisi6n hist6rica de

pepel moneda, semejante, en magnitud y efeccos, a las grandee emistones europeas efectuadas du

rante y despues de la ultima gran guerra.
EI otigen de los eassignata> parte de una emisi6n de bonos fiscales lenzados en 1789. por un va

lor nominal total de 400 millones de librae frencesae, a raz6n de 1000 libras por bono, con trneres de

5%. EI comprador de estes bonos podria a su vez emplearlos en la adquisici6n de prcpiedades ecle

slasncas, confiscadas en la Revoluci6n, y que el Estado se proponi'a poner en venra por una suma

total igual tembien a 400 millones. Asi, en su origen, los -asslgnatse no representaban orra cosa

que un empresrito Interne, al 5%, garantfdc por las proptedades confiscadas 8. la lglesta.
Desde el afio siguiente, en 1790, y debldc a Ia imposibilidad de la verna proyectada de los bienes

eclestesncos, los ..asstgnatss fueron decretadoe de ..curse forzosos y convertidos aSI en papel moneda.
Las guerras de La Revoluci6n aumentaron en seguida, sucestvamenre, las emisiones.

(I) Una de las mejores obras que pueden eonsultarse a este respecto, ritulada .. Le Papter
Monnai4:J (Pari's, 1920) ha sido escrlta per eI profesor de la Universidad de Chile senor Guillermo
Subercaseaux.

(2) Es interesante consulter, al respecro, la obra de Marion, cHistoire Financiere de 18 France
depuis 171S', {tome III).
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Las cifrea sigulenres, recoplledas por el profesor Seligman en su obra cCurrency, Inflation and
Public Debts". muestran a la vee el crectmiento de las cmisiones y la desvalorizaci6n de la moneda.

Ailos
Valor de Je emisi6n

en millones de libras

papel

Libras pape1 por
libra oro

1789 ........•.....

1790 ........•.....

1791. .

1792 .

1793 .

1794 .

1795 ' .

17% .

400
912

1972
3776
6618

17879
45579

24.4
25.5
28,0
40,0
81,0

120,0
4100,0

179�0.0

Esta emisi6n fue convert ida en 1797 a rezon de un franco efecrtvo por cada 3000 francos papel,
coeteandose la conversion con tterras del dominic del Estado.

La expenencla de los <assignars> fue defininva para las finanzas francesas. El billete fiscal des

apereclo para siempre, fundendose. el afio 1800, el Banco de Francia, con cuyas proptas emisiones
fueron costeadas las guerras de 1870-71 y 1914-18. Las emisiones de esta categcrta ( ..Billetes de
Banccs ) seran estudladas J'T'I3S adelante en el titulo respective

En el hecho, cast la totalidad de los paises han acudido, directa 0 indirectamente,
al billete de curso forzoso, algunos emitiendo su propio papel moneda y ctros hacienda
inconvertibles los billetes emitidos por los bancos. La vida de estas emisiones no ha
sido de larga duracion. Perc, no siendo estas emisiones sirnultaneas en todas los par
ses, ha existido siempre, en el conjunto, un saldo en circulaci6n que ha venido a lie
nar, en parte principal, la insuficiencia de oro monetario provocada por el aumento

constante de la actividad economica mundial. EI papel moneda respondio en reali
dad a una necesidad efectiva, solo que, por inexperncla de los Goblemos, 0 por pre
sion de dificultades financieras inmediatas, no fue cmitido como parte de un sistema
financiero organizado.

Prirrafo ll.-El billete de Banco

Antes de que fuesen popularizados los billetes fiscales de curso forzoso (spapel
moneda») exist ian ya. reconocidos y aceptados por el publico, los billetes de banco.
En el hecho, los billetes de banco constituyen una forma aceptada y logica de moneda,
nacida de las normales necesidades del comercio. Desgraciadamente, los Gobiemos
han utilizado con frecuencia los billetes de banco como un medic de soluci6n de sus

problemas de Hacienda Publica. Ha sido este, precisarnente, el famoso caso del
ebanco de Law", cuya historia, que intercalamos en seguida, constituye la mejor
explicacion y antecedente de las ventajas y peligros de esta forma de moneda.

En el pfirrafc anterior se ha heche referencia a los billetes fiscales {eesslgnatss ) emitjdoe en

Francia por el Gobierno de le Revoluci6n entre los ahos 1790 y 17%.
Con mucha enrerfondad a dicha fecha se habia realizado cera curiosa expertencia mcnetarla,

perc esta vez con bllletes de banco. Fueron los billetes denvados del <Sistema Law •.

John Law (1671-1729) Cue un habil y audaz especulador, naeida en Edimburg (Escocia) y muertc

en Venecta (Iralia). Se Ie puede calificar. junto con William Paterson, fundedor del Banco de In
glarerra, como uno de las precursores del modemo sistema de los Bancos Centrales de Emisibn.
Desgrecfedemenre, le tendencia de Law a asociar sus proyectos financieros con empresas eclcnlelee,
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agregado ello ala ignorancia general del publico en cuestlones monetarias y a la situaci6n extrema

damente engustiosa de los Gobiernos de su epcce, convirrieron el banco de Law en una de las espe
culaclones y catastrofes financieras mas grandes de la historia.

Ya en el afio 1705 Law escrfbte una obra con el titulo <Money and Trade Considered, with e

Proposal for supplying the Nation with Money». Algtm ttempo despues, en t715 (Luis XIV acaba de
fallecer y el duque de Orleans asurma la Regencia durante Ia menor edad de Luis XV). Law Ileveba a

Francia su proyecto de fundar un banco de €lnI5i60. En esc entonces la deuda del Estado sumaba 3 OOD
millones de Iibras, con una entrada fiscal al efio de 148 millones, la cual basraba apenas para los gas
tos ordinaries, y sin considerar entre estos el fnceres de dicha dcuda. Entre las medtdas finencieres

adoptadas par el Regente se contaban. principalmente:
J) Revision por un Comite, del origen, la causa y la cuantfa de las decdas fiscales. (Con diversos

prer.extos, declarando algunas deudas como ilegeles y otras como exageradas, las obllgactones del
Estado fueron reducldas de 3 000 a I 500 millones de libras francesas).

2) Acumulaci6n de toda 18 moneda metalica, Ia cual fue reacufiada de nuevo can menor proper
cion de oro, de tal modo que de J 00 Ifbres se obtuvieron 120,

3) Entrega de bonos (ebtllets d'etat s ) a los acreedores del Estado.

4) Persecusion a los especuladores (a los cuales, enconces como hoy, se ha culpado slempre de
las consecuencias de una mala gestion de las finanzas fiscales).

Con estos antecedentes puede ahora explicarse e1 buen extto inicial del plan financiero propuesto
per Law y aprobadopor edicto del 2_deMayo de 1716.

Se fundaba, en primer termino, y dirigido por Law, una especte de Banco Central con el nombre
de <Barque Generale�, EI capital se fijaba en 6 000 000 de ltbras, dividido en 1 200 acetones de 5 000
Iibrae cada una; las que sedan pagadas con un 25% en dinero efectivo y ei testa en bonos de la deuda
del Estado.

EI Banco desempefiaria las functones bancarlas normales 'y', al mismo ttempo, emttirta nctas

(billetes de banco) convertibles en oro a Ia vista y-a 18 fecha de su presentacion. Estas notes posefan
curso legal y pod:ian ser canjeadas en provlnctas, pur moneda metaltca, en las tcsorerfas fiscales del
Estado.

Los billetes del banco de Law vinieron esi a llenar una necesldad efectiva. En las remeaas de
dinero fueron logicamente prefcridas a 1a moneda mctalica. Par otra parte, can los cambfos Irecuentes
que ordenaba cl Estado en Ia ley de fino de las monedas, la moneda metalica, con dtferentes valores,

. dificultaba el intercambio de las mismas. Los bonos de Ia deuda del Estado, que cran recfbidos a [a

par como pago del 75% de las acciones del banco, mejoraron el credteo del Estado el cual. corno se

he .dicho, se enconcraba baetante deprimtdo, cotizandose los bonos respccttvos, antes de la funds
ci6n del banco, con Una depreciacion cercana al 30% respecto de la par. La abundancia de la mo

neda provccc, por otra parte, Ia baja del interes del dinero a 8%, 6% y, par ultimo a 4%, provo
candose can ella un efecto favorable sobrc la industria y el comercio.

Muy pronto la circulacion de las notes llego a 60 millones de libras. En 1718 el banco pasaba
a denominarse Banco Real (<<La Banque Royales ) y el rey garantizaba el valor de los billetes del
banco. Se transformaba as! un <banco privado con privilegio de emision> en un «banco del Esraco-.
La ernisi6n lleg6 luego a 110 rnillones y el valor y la convertfbilldad de los billetes del Banco Real
fueron mantenldos en forma efectiva y satisfactoria.

Desgraciadan1ente, e1 Banco Real empez6 a: mezclarse en empresas coloniales. (<<Compagnie de
1a Louisiane au d'Oceidenl, la cual se fusion6 en seguida can la «Compagnie des Indes Orientales�
y la «Cornpagnie de Chine», formanclo el grupo consolidado de «w Compagnie des lndes» e1 cual
lnonopoliz6 la casi totalidad del comcrcio exterior de Francia) y a tomur Ia deuda del Estado, eon in�

teres del 3%, entregando en cambio biUetes del banco (1). AI mistno tielnpo el Banco Real emitfa
nuevas acciones para dar h.!gar a una inversi6n de los nuevas bil1etes. La deuda fiscal que se propo.
nia reemplazar por billetes del Banco Real (debe recordarse que el Banco era ala vez una gran em

presa colonial y qtie la operaci6n proyectada consistfa, finalmente, en que los tenedores de los bonos
del Estado se hiciesen aceionistas de una empresa de comercio colonial) sUlnaban I 500 miHones de
libras. La operaci6n proyectada se desarro1l6 en forma favorable en sus primeras etapas, pero lC;l es
peculacion llev6 las accione,_<; a un valor que no guardaba relaci6n alguna con las utilidades posibles
de Ia. empresa. As!, .en 1719 las aceiones llegaron a valer 40 veees su valor nominal. Los bilJetes del
banco en circulaci6n alcanzaron entonces' hasta un maximo de 2 5'00 mill )nes de libras ..

(1) Fue- esto 10 que, practicamente, se hizo en Chile 300 afios despues con los «bonos fiscales
con facultad emisora», los cuales, por.-incermedio de los bancos privados, se canjeaban por biHetes
fiscalcs en la Caja de Emisi6n,
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La eatestrofe se produjo inevitablemente wando los dlvtdendcs del Banco Real no correspon..
dieron al valor de las acetones. La depreciaci6n de las acciones rue vlolenta. El pantco lIev6 luqo a

los tenedores de los billetes a canjearlos per moneda meraltca. Perot etendc la emisi6n exceeivemente
superior at stock de oro, el billete Cue primero declarado inconvertible y en seguida, en Mayo de
1720, un edictc Real fijaba el billete de banco en un 50% de su valor nominal. Al final del mismo afio
el Banco Real era disuelto, Law dejaba Francia y los billetes eran transformados otra vez en bonos
de 18 deuda del Estado.

El sistema, sinembargo, a pesar de su vida efimera, era te6ricamente. aunque no comerciel ni

practlcarnente, correcto. Sus des principios fundamentales consistian:
A) En que era posible mantener la moneda metalica como garanrla en un Banco Central y ha

eer circular, en cambro. billetes del Banco.
B) En que el credtto y las necesidades comercialea podfan crear 0 requerir moneda. Indepen

dientemente de los stock de oro.

Ambos principios definen el reglmen monetario actual, en la forma estableclda pot los Bancos
Centrales de emislon. Si estes principios fracaseron en el sistema de Law ello Cue debido: I." A Is
especulacicn: 2.Q A la conversion en btlletes de la deuda del Esrado: y 3.", A la ausencia de una

adecuada proporci6n entre la reserva en moneda rneralica del Banco y eL volumen de billetes en cir

culaei6n. Estes mismos defectos. por rezones a veces inevltables y contrartas a 18 voluntad de los
Gobiernos, se han repetido sucesivamente en la historia financiera de cast todas las naciones. Es

por ella que, 81 exponer con relative abundancia de detalles la historla del _Sistema Law>, hemos tra

tado principalmente de comprobar que, en la economla politlca como en todas las cosas, las mismas

causas producen los mismos efectos. Por otra parte. es tambien Interesante el observer como, en

todos los tlempos. las preocupaclones financieras de los Gobiernos han side semejanres. 10 mismo que
los metodos empleados para salir de elias (I).

A continuaci6n, ahara, se resume la hlstoria de otros sistemas bancarios que,
si bien se han visto forzados ocasionalmente a satisfacer necesidades fiscales, han
podido, sinembargo, mantener un regimen monetario relativarnente estable.

1. El Banco de lnglaterra.-Los actuales billetes ingleses son emitidos por el
Banco de Inglaterra (-Bank of England» fundado en 1694.

Habra sido la practica de los primeros banqueros 0 comerciantes de monedas el

entregar a sus depositantes «iertificados de depositos». los cuales, siendo negociables,
constituian de hecho un <billcte de banco>, convertible en moneda metalica por
eI portador. (Los libros de cheques no fueron en realidad conocidos hasta 1771).
Leyes sucesivas fueron reduciendo esta facultad general de los bancos de emitir
-certincados de deposito» (vpromissory notes» hasta que eI derecho de ernision ha
quedado, par ultimo, practicamente reservado al Banco de Inglaterra (2).

(I) EI <sistema Law> puede estudtarse en la propia obra de Law _Money and Trade Conside
red», ya cit.ada. Igualmente en las obras: ..Life of Law». Wood; <The Financier Law, his Scheme
and Times», P. A. Cechcr: _An Historical Study of Laws's Sysrem-. A. Mac. Davis

(2) El banco de lnglaterra fue fundado el afio 1694. por William Paterson, cornerctante y finan
cista escoces. EI Banco de Inglaterra, 10 mismo que el Banco de Lawen Francia, naci6 de las dificul
tades financieras del Gobiemo.

El proyecro que Paterson someti6 a la consideraci6n del Rey Guillermo I I I consistfa en Ia fun
daci6n de una especte de sociedad an6nima formada por todos aquellos que contribuyesen a suscribir
una suma de £ I 200 000. La corporaci6n se denorrunana e'The Governor and Company of the
Bank of England •. EI Capital suscrito serla entregado al Gobierno, el cual pagarla al Banco £ tOO 000
Hbras al afio como intereses. EI Banco. por su parte, emittrfa billetes por una cantidad igual al ca

pital suscrlto.
El proyecto de Paterson fu� aprobado y Ilevado a la practlca. con extto. e1 ailo 1694. Primer

-Governor- fue Sir John Houblon. Los ecciontstas eligieron adernas 24 directcres. todos ehombrea
de negoclos •.

Algunos afios mas tarde, otro escoces. John Law. fundaba en Francia el Banco Real, al cual nos

hemos ya referido en este mismo capitulo. El exito del banco ingles y el fracaso del banco frances han
."
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En 1844 los billetes de banco en circulaci6n en Inglaterra, frlanda y Escocla
surnaban:

ANo 1844 BILLETES DE BANCO

Banco de Inglererra •............................... £
Otros bancos •.••....••.......••........••.•...•.....

Irtanda:
vanes bencce .........••........................

20228800
8005678

6054 000

Escocia:
Varios bancos . 2 Q87 665

Total Reino Unido , , ......•....•... £ 37276254

En ese mismo afio fue dictada la ley Peel (I) que reorganize el Banco de lngla
terra concediendole un estatuto orgaruco que no ha sido modificado hasta la fecha.
«Peers Act. 0 <The Bank Charter Act of 1844.). Las disposiciones principales de
esta ley fueron las slgulenres:

1.0 EJ Banco de Inglaterra queda descompuesto en dos secciones, la Secci6n Banco Comerctel
y Is Secci6n Banco de Emisi6n.

2.0 La Seccion Banco de Emisi6n s610 podra emitir billetes de banco pot la sums de £ 14 mi

Hones mas una canetdad equtvelente al encaje metahco del banco, debiendo este enceje ester eons

tjt�do en un mfnimo de 75% en oro y el Testa en plata (2).

,3.0 Cualquiera persona padre. retirar billetes de Ia Secc::i6n Emisi6n de acuerdo con la equiva
lencia 3 £ 17 s 9 d por oms Standard de oro.

4.° Si cualquter otro banco abandonase su derecho de emision, Ia secci6n Emisi6n del Banco
de Inglaterra podra ser eutorizada para emittr btlletes hasta por el 7;% del limite de 18 emisi6n

desaparecida, garantlzandose esta emisi6n con bonos del Estado b valores comerclales {e Securttfes»).
5.0 El Banco de Inglaterra publicar.§: un esradc semanal acerca de Is situaci6n de sus secctcnes de

Emisi6n y Comercial (J).
6.0 Los demas bancos que, a la fecha de Ie: ley, posean el derecho de emisi6n, conttnuaren en el

uso de ese derecho. dentro de las Iimiteciones esrablecldas 0 que Sf esrablezcan. No se derermfnare
reserve obligada legal alguna como garantla de esos btlleres. Vencido eJ derecho de emisi6n de tales

banccs, ese derechc no sera rencvado ni concedido a ningUn ctrc banco en el futuro.

EI ccncepto de la ley Peel es, pues, bastante claro. Se ha perseguido, en primer
termina, el propOsito de establecer para Inglaterra y Cales (Escocia e Irlanda con

servan una relativa autonomia) un solo banco con la [acultad permanenie e ilimitada
de emitir billetes de banco sin otra restrfccion que la de constituir una garantia deter
minada para rnantener Ja convertibilidad del billete. Los dernas bancos conservaban
los derechos adquiridos de emision, pero esCOS derechos no serian renovados ni tam-

dependtdo. principalmente, de Is diatlnta situaei6n financiers de ambos Gobiemos. En efeceo, mien
tras la corona de IngIaterra tenia una deuda de £ 1200 000, la Regencia de Francia adeudaba
J 000 000 000 de Hbras Irancesas.

(1) Sir Robert Peel (177S-l850). Desempeiio en el Ministerio del Duque de Wellington los car

gos de .First Lord of the Treausurys y .Otancellor of the Exchequier•. (Mrmsrrc de Finanzas).
(2) De las £ 14000000 en referencia £ IJ 015 100 corresponden 8 presramos anterlores del

Banco al Gobiemo de Inglaterra. a sea, a Is entrega de bllletes deJ Banco contra bonos de Ie deuda
Publica. Puede observarse Ja semejanza de este heche con 10 anot:ado antertormente a pr0p6sito del
Banco de Lawen Francia.

(3) La. misma ccndlcion es requerida hoy dra en casi tcdos los parses. £1 -Banco Central de Chi
le. publica asimismo un estado semanel de su sirUBci6n moneteria (oro y billetes) y comerctai (I�
rras desconeedaa, dep6sltos y otros valores],
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poco el Gobierno intervendria en la gesti6n de estos bancos obligando a la manten

ci6n de una adecuada garantia.
Asi, sin que ello fuese taxativamente establecido por la ley Peel, el Banco de

lnglaterra ha pasado a constituir 10 que se denomina un <banco privilegiado de emi
sion» J es decir, un banco privado al cual el Estado reserva el priviJegio de emitir bi
lletes de curso legal convertibles en oro.

EI primer estado semanal del Banco de Inglaterra, publicado de acuerdo con la

Ley Peel, corresponde al 7 de Septiembre de 1844, y rnuestra la relacion siguiente
entre oro y billetes:

AAo BILLETES

1844 £ 28351295

ENCAJE EN ORO

£ (I)12657208

Agregando al eneaje en oro la deuda del Gobiemo (£ II 015 100), otros valores
cornerciales «Securities', £ 2 984 (00) y la moneda de plata £ I 694087) se obtiene
eI limite de la ernision de billetes de acuerdo con el estatuto «charter» establecido
por la ley Peel. Para aries posteriores, la relacion entre encaje y billetes se expone en

los valores que siguen:

Btlleres del Banco Encaje en oro

ANos de Inglaterra en del Banco
circulaci6n de lnglaterra

1845 · . . . . . . . . . . . . . . . £ 22500000 £ 8500000
1855 · . . . . . . . . . . . . . . . 22400000 8400 000
1865 .. .............. 22000000 8000 000
1875 ' ............... 24600000 11 000000
1885 · . . . . . . . . . . . . . . . 29100000 15100000
1895 .. . . . . , . . . . . . . . . 43900000 29900000
1905 .. . . . . . . . . . . . . . . 37500000 23 500 000

1913 ................ £ 29608000 £ 34903000
1914 · . . . . . . . . . . . . . . . 36200000 69500000
1915 · . . . . . . . . . . . . . . . 35300000 51500000
1916 · . . . . . . . . . . . . . . . 39900000 55000000
1917 ................ 46000000 59200000
1918 ................ 70309 000 79111 000
1919 ................ 91 350000 91 342000
1920 ... , ............ 132 851 000 128268000
1921 ................ 126520000 128434700
1922 .. . . . . . . . . . . . . . . 124878 000 127443000
1923 · . . . . . . . . . . . . . . . 128143000 128019000
1924 ................ 128292000 128560000
1925 ................ 144731000 144600000
1926 .. .. , ........... 140785000 154865000
1927 (Ab. 5) ....... 137859000 151300000

Bllletes fiscales

£ 38478000
103 125000
150144300
212782000
323241000
356152000
364 925000
323839000
299 181 000
297641.000
302095000
295461000
295 173 000
293721 500

( I) Puede ya observarse que, con el sistema del blllete de banco convertible, 18 cantidad de moo

neda en circulaci6n puede alcanzar al doble de 10 que corresponderfa 81 regimen de simple circulae.i6n
de moneda metlilioa.
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AI traves de la historia del Banco de Inglaterra y de sus relaciones con la moneda,
no se encuentra, despues de la ley de 1844, un solo caso en que se haya autorizado
un exceso de ernision. En tres ocasiones sinernbargo (exceptuando e1 perfodo de la
ultima guerra) ha sido suspend ida la conversion a oro de los billetes del Banco esta

bleciendose temporalmente el <curso forzosos . Estes perfodos han sido de corta du

racion, y, despues de una Iigera depreciacion, Is moneda ha recuperado su valor
inicial.

Durante la ultima guerra los billetes de banco de Inglaterra fueron declara
dos inconvertibles. Sinembargo, no fu€ violentado eI estatuto del Banco en la parte
relative a la ernision, es decir, la ernision de billetes del Banco quedaba siempre limi
tada por la suma de los 14 millones de libras iniciales y el encaje. Las emisiones extra

ordinarias durante la guerra fueron efectuadas por eI Gobiemo y por su cuenta. Es
tas emisiones fiscales sumaban en 31 de Diciembre de 1920 un total de £ 367600000,
o sea, casi tres veces la emisi6n del Banco de Inglaterra. Mas adelante, en la ultima

parte de este libro, al estudiar mas detenidamente eI costo y los efectos economicos
de la guerra Europea, volverernos de nuevo a esta cuesti6n.

En 10 que corresponde al objetivo del presente capitulo, nos interesa considerar
la situacion en el ultimo afio normal, es decir, en 1913. Puede observarse, en dicho
afio, que, para un stock de oro en eI Banco de Inglaterra de J 5 millones de Iibras, la
circulacion de billetes del mismo banco alcanzaba solo a 29 millones 700 mil libras.
Esto pareceria indicar que las necesidades de moneda hubiesen side inferiores al stock
de oro, lo cual estarfa en contradicci6n con 10 que indican las curvas de la actividad
mundial reproducidas en los graficos Nos. II y II I. Este absurdo aparente se explica
por la intevencion de una nueva moneda suplementaria, el cheque, que ha venido a

sustituir al billete de banco en Inglaterra (I). Los efcctos economicos del cheque
seran considerados mas adelante. En los titulos inmediatos estudiaremos todavla la
historia y situacion de otros bancos €uropeos de emision,

2. El Banco de Francia.-Fue fundado por Napoleon Bonaparte, el ailo 1800,
con el proposito de hacerlo un banco del Estado. Este caracter no fue sinembargo
visible en un comienzo, pues estaba reciente el fracaso de los «asslgnats- y se recor

daba todavfa los resultados del Banco Real de Law (2). EI Banco de Francia fue asf
fundado como una institucion privada, con un capital de 30000000 de frances. divi
dido .en 30 000 acciones de I 000 frances cada una. EI primer directorio se componia
de 15 miembros y I. administraci6n superior era ejercida por 3 regentes. Entre los

primeros accionistas se contaban los miernbros de la familia Bonaparte y funcionarios

principales del Gobiemo.
Practlcamente desde el primer memento (Ley del 8 de Abril de 1803, 24 Ger

minal. Afio Xl) se concedio al Banco de Francia el derecho exclusive de emision, el
cual ha sido invariablemente mantenido hasta la fecha. Entre las disposiciones de la
referida ley se contaba la de que «se resemaba al Estado la concesion del PI iuilegio de
emisi6n, v el derecho de [ijar el Umite de emisitm», derecho que hasta hoy no ha sido
abandonado (3). Las concesiones otorgadas al Banco de Francia 10 han sido siempre

(I) Conviene observer. en todo case, que e1 stock de oro en Inglaterra ha crecido en mayor pro
porci6n que el stock mundial, 10 cual 5610 ee ha podido producir a expenses de los demas pelses.

(2) Ver tituIos anrertores.

(3) Conviene anotar Is diferencfa establecfda entre los estaturos del Banco de Inglaterra y del
Banco de Francia. EJ prlmero, como se ha vistc en 18 pag. ". puede ermttr btlleres en una cantldad
iguaJ B £ 14 000 000 mas Is suma del encaje metalfco. EI segundo s610 puede emtnr btlletes haste el
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por un n6mero de anos determinado al final de los cuales cada renovacion, conce

dida por una nueva ley, establecia nuevas condiciones en favor del Estado.
En el cuadro adjunto se reproduce, de diez en diez afios, hasta 1913, yen afios

sucesivos en seguida, el encaje metalico y el total de los billetes en circulacion emiti
dos por el Banco de Francia (I).

ANos
Billletesen circulaci6n Encaje metalico

en francos en frances.

1800 .

1810 .

1820 .

1830 ..

1840 ..

1850 ..

1860 .

23 000 000
101 200 000
153800 000
223600 000
223400 000
485600 000
716400 000

II 000 000
18 000 000
16 000 000
22 000 000
23900 000

457800 000
570 000 000

1869 .

1870 .

1871 .

1872 ..

1873 .

1874 ..

I 354500 000
I 544300 000
2 075200 000
2400 800 000
2856600 000
2596900 000

1190000000
I 130 700 000

5>1500000
728100 000
762800 000

1 130 toO 000

1880 .

1890 .

1900 .

1910 .

2305400 000
3 060 400 000
4 146 100 000
5225 000 000

1974000000
2513 000 000
3433 800 000
3505 000 000

1913 .

1914 .

1915 .

1916 .

1917 .

1918 .

1919 .

1920 .

1921 .

1922 ..

1923 ..

1924 .

1925 ..

1926 .

1927 (Ab. 30) .

5714 000 000
10 043 000 000
13 216 000 000
16 580 000 000
22 336 000 000
30 250 000 000
37275 000 000
37552 000 000
36417 000 000
35 953 000 000
37 763 000 000
40 694 000 000
49 993 000 000
52 449 000 000
52 385 000 000

3517000000
4158 000 000
5 080 000 000
5 083 000 000
5350 000 000
5478 000 000
5578 000 000
5 500 000 000
5524 000 000
5 535 000 000
5 540 000 000
5 545 000 000
5548 000 000
5549 000 000
5 549 000 000

limite autortzado por eJ Estado. Demas est6 decir que, en e1 caso del Banco de Francia. cacla vee

que el Esrado he rec.urrido a un prestamo por parte del Banco de Francia, ha elevedo previamatte

el limite de 18 emisicn en Ie suma requerida por eI emprestito fiscal.
(I) Datos entre 1800 y 1912, de 18 U. S. National Monetary Commission. Datos, entre 19}1 y

1925, del ,Memorandum sur Ies Monnaies et les Banques Centraless publicado por le Li8a de las
Naeionea. (Valores rerertdoe al ultimo dia de cad. alio).
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Es facil comprobar, por los valores del cuadro expuesto, que la circulaci6n de
billetes ha superado siempre y largamente a la reserva metalica, A pesar de ella, el
valor de la moneda ha sido mantenido perfectarnente estable hasta los ultimos afios,
en los cuales, por efecto de la guerra, fue suspendida la convertibilidad del billete
irnprimiendose asi eI de ecurso forzoso •. Comparando los periodos 1869-1874 y 1913-
1927 pueden deducirse los diferentes efectos de las guerras de 1870 y 1914 en el re

gimen monetario. La inf1uencia de la primera de esas guerras ha sido practjcamente
nula comparada con la que corresponde a la segunda.

La que puede deducirse del cuadro citado, en 10 que se refiere a afios nonnales,
es la posibilidad de emitir billetes de banco en una cantidad superior a 100% sobre el

encaje metalico sin que por ella se resienta Ia moneda.
Otras observaciones que pudieran deducirse de los valores citados los considera

remos mas adelante al tratar los fen6menos de cambia y los efectos financieros de
la ultima guerra.

3. El Banco Imperial Aleman (Reichsbank).-EI Banco Imperial Aleman
(Reichsbank), fue fundado en 1876, es decir, poco despues de la unificaci6n del Im

perio, en circunstancias en que existian 36 diferentes bancos con derecho de emision

yen que la totalidad de los estados, con excepci6n de la ciudad libre de Bremen, man

tenian la plata y el billete como sistema monetario. Fundado el Reichsbank casi en

eI comienzo del gran desarrollo industrial de Alemania, fue luego adaptado, especial
mente por I. ley de 1899, a las necesidades de credito exigidas por la industria. Las
caracterfsticas principales del sistema aleman de emision Son las que siguen:

J .0 EI Reichsbank continua siendo un banco privado. Su capital queda elevado a 180 rnillones
de marcos. El Gobiemo no participa en suscrtpciones del capital, pero partlcipa en las utilidades y

designa eJ Director y Sub-Director del Banco (I).
2.° El Reichsbank podnl emitir billetes convertibles a su presentaci6n en moneda de oro sin

otra Iimitaci6n que: Is obligacion de mantener una reserve metalica escendente 8130% de los billetea
en circulaci6n.

3.0 EI Gobierno establece peri6dicemente una sums en la cual los billetes pueden exceder a 18
reserve. EI exceso de billetes en clrculeclon sabre la reserva y diche suma pagara un impuesta de

5% (2).

Puede observarse, desde luego, la mayor elasticidad del Reichsbank respecto del
Banco de Inglaterra y del Banco de Francia, 10 cualle ha permitido seguir mas estre

chamente y atender en mejor forma las variaciones de la demanda.

Datos en 1926 y 1927, de «Tbe Annalist'. New York.
En 1916 fueron depo:sitados en el Banco de Inglaterra 1 S93 milJones de frances de la reserva

metalica del Banco de Francia. En los datos referidos al ario 1916 y stguientes ha sida incIufda dt
cha parte de la reserve. Debe lIamarse la atenci6n a que, en eJ C8SO de Francia, hemos hablado de
ereserva merallca It y no de «reserve de orcs debido a que, en algunas ccesiones, Ia parte en plata de
dicha reserva metalica ha sido considerable.

(I) EI capital inicial del Reichsbank ascendre, en Is fecha de su fundaci6n, 8. 20 mlllonee de
marcos.

(2) Par ejemplo: el ana 1900 los billetes en circulaci6n sumaban I 213 miJlones de marcos; Ia
reserve 801 millones; y el Ilmite fijadc per el Gobiemo 29),4 mrllcnes. Sumando el limite y Is reserve

y restandolo de los btlletee en circulecion, se obtiene Is cffre de IJ8 ,6 rrullones de marcos, sabre Is cual
eorresponde pagar el impuesto de S %.
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Ella se comprueba comparando en el cuadro que sigue, los valores de la emisi6n
can los valores de 10 reserva metalica.

Mas
Billetes en circulaci6n Reserva de oro

en marcosen marcos

1880 .

1895 .

1890 .

1895 ..

1900 ..

1905 .

859388000
826620000

I 102 588 000 .

I 320 089 000
I 409945000
I 656679000

514440 000
521 225000
758690000
853077000
729 8JO 000
80J 125000

1913 .. . .. .. ... ... .. .. .. .. . 2 59J 000 000
1914 .. .. .. . .. . .. .. .. .. .. .. 5046000000
1915 6918000000
1916 .. . . . .. .. . .. .. 8055000000
1917 ,. II 468000000
1918 22 192000000
1919 J5 699 000 000
1920 .. . . . . . .. .. .. .. .. . . . .. 68 806000 000
1921 .. IIJ 642 000 000
1922 . .. .. .. .. .. .. .. .. . I 280 098 000 000
1923 496507 4JO 220 934 000 000

I 170000000
2 09J 000 000
2445000 000
2520000000
2407 000 000
2262000 000
I 089000000
1091000 000

995000 000
1005000 000

467000000

1924 .

1925 .

1926 .

1927 (Mayo 14) .

I 941 000 000
2960 000 000
2420000000
J J51 699 000

759609000
I 208074 000
I 8Jl 384000
I 489 146000

Puede observarse en el cuadro citado que, hasta el afio 1913, el -Reicbsbank

podia operar perfectamente y asegurar la convertibilidad de sus billetes manteniendo
una reserva inferior al 50% de la emisi6n.

.

(Continua",) .




