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Estudios

Caursars de la emirion
en Chile 18678 - 1919

INTRODUCCION

En ¢l estudio de la historia economi-
ca de nuestro pars, existen algunos feno-
menos no esclarecidos sobre los cuales se
fundamentan importantes conclusiones.
Un fendmeno relevante en la historia
econdémica es la inflacion ininterrumpida
que nuestra Economia soportd durante
un periodo de mads de cien anos, a partir
de 1878, y que fue superior a la inflacion
infernacional, medida por la variacion de
precios de los parses mds desarrollados.
La primera etapa de la inflacion chile-
na la haremos corresponder a la transcu-
mida entre 1878 y 1925. Comienza en
{878, ano en que se declara la inconver-
tibilidad del billete bancario. y se inicia
un largo periodo bajo el régimen de cur-
s0 forzoso, suspendido solamente entre
los afios 1895 g 1898, con una vuelta
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clase agricola. vinculada a los gobernan-
tes de la época, como causa primordial
del aumento de la oferta de dinero, a
través de emision fiscal que se destina-
ria al sector agricola dominante.

Fs necesario aclarar que bajo condicio-
nes de inconvertibilidad el sector mas be-
neficiado con una emision de dinero es el
primer receptor de estos recursos, quien
pucde adquirir bienes y servicios a los
precios existentes en ese instante, antes
que el aumento de la oferta monetaria
se refleje en los precios. Si con el dine-
ro emitido ¢l gobierno estd comprando
documentos, el precio de éstos tiende a
subir y. en consecuencia, la tasa de inte-
rés tiende a disminuir. En esta forma,
la nueva emision se incorpora a la eco-
nomia.

Nuestro objetivo, por lo tanto, se tra-
duce en conocer quiénes fueron los pri-
meros receptores de estos recursos mo-
netarios en el periodo 1878 1919 y
qué tipo de documentos fueron adquiri-
dos por el gobierno.

La explicacion tradicional ha sido que
el gobierno utilizo principalmente la
compra de bonos hipotecarios; al ser es-
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tas operaciones en su mayoria de hipote-
cas agricolas, los beneficiados habrian
sido preponderantemente los producto-
res agropecuarios.

El planteamiento anterior es sostenido
en los trabajos de Frank Witson Fetter
y de Tom Davis. Fetter sostiene que las
emisiones favorecieron al sector agricola
entre los afios 1898 y 1907(" ):-

“Los diez afios siguientes de la expe-
riencia monetaria chilena son un caso
casi uinico en la historia monetaria mun-
dial, pues se caracterizaron por las con-
tinuas emisiones de papel moneda en un
periodo de plena prosperidad econ6mi-
ca, de paz interna y externa, de hacien-
da puablica saneada, y con un presidente
y un congreso conservadores, condicio-
nes todas que, dentro de los cinones
aceptados, debian haber inspirado una
politica  monetaria  diametralmente
opuesta. La explicacion de este fenome-
no sélo puede encontrarse en la existen-
cia de una clase fuertemente endeudada
entre la aristocracia terrateniente del
pais y en el predominio de esa clase en
un congreso irresponsable”.

Davis, sin embargo, hace una generali-
zacion sin aportar elementos probatorios
para un periodo mds amplio como es el
que va desde 1878 a 1925(%):

“El incremento de la oferta de dinero
durante el periodo, fue el resultado de
préstamos del sistema bancario, no con
el propésito de hacer frente a un déficit
de presupuesto —el presupuesto general-
mente estaba financiado— sino con el
proposito de que el gobierno hiciera
préstamos por intermedio de institucio-
nes hipotecarias a los intereses dominan-
tes de la agricultura, que a su vez contro-
laban al gobierno™.

Sin embargo, otro autor Albert O.
Hirschman,(® ) difiere totalmente de los
argumentos anteriores, insistiendo en la
falta de antecedentes que los comprue-
ban. Dice Hirschman:

“Si hay algin periodo del que quepa
afirmar que la doctrina Fetter era vdlida
fue el comprendido entre 1905 y 1907.

Estaba en su punto culminante la infla-
cion que precedid a la primera guerra
mundial. El circulante, que se habia
mantenido muy estable a rafz de las ope-
raciones de socorro bancario de 1898, se
triplicé en tres afios y, a juzgar por la in-
tensificacién de las huelgas, el costo de Ia
vida subié rdpidamente. Por primera vez
se puso en circulaciéon dinero que no es-
taba destinado a prevenir una depresion
o el panico (como en 1878 y 1898) ni

- para financiar guerras civiles o interna-

cionales (como en 1879—-82 y 1891), pe-
ro también en este caso seria harto atre-
vido afirmar que la culpa fue de los ha-
cendados. La causa inmediata fue el vi-
goroso auge comercial, que un observa-
dor calific6é de “exagerado desarrollo”
del espiritu de empresa, que se inicid en
1904”. ..

“A rafz de la crisis inflacionaria de
1904—1907 un grupo de escritores co-
menzo a culpar a los ricos hacendados,
cargados de hipotecas por la deprecia-
cion del peso (Agustin Ross, Roberto
Espinoza y Alejandro Venegas). Sin
embargo, nadie puede afirmar que la evo-
lucién de la cuestion monetaria durante
la guerra viene a confirmar esa tesis”. ..

PERIODO DE 18781898

El periodo comprendido entre 1878 y
1898 transcurre bajo el sistema de incon-
vertibilidad adoptado en julio de 1878,
con excepcion de los afios 1895 a 1898,
(cuando se vuelve al patrén oro, que no
fue posible sostener, retornindose al cur-
so forzoso del papel moneda en julio de
1898).

Dos hechos historicos importantes

¥etter, Frank Witson: “La inflacién monetaria en
Chile™, pag. 127. Santiago, 1937. U.de Chile.
Davis, Tom: “Ocho décadas de inflacion en Chile.
Una interpretacién politica” en Cuadernos de Eco-
nomia N°11, pag. 65, Universidad Catélica, abril de
1967.

A.O. Hirshman: “Inflacion en Chile”. En “Esiud_i"’
sobre politica econdmica en América Latina”. Edito”
rial Aguilar, pag. 191 -199.
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marcan al pais y. por ende, al sistema
menetario durante este periodo.

It primero es la Guerra del Pacifico
que s¢ declaro formalmente a Bolivia y
Peri en 1879, Este acontecimiento im-
pone al gobierno una fuerte necesidad de
recursos para solventar los cuantiosos
gastos bélicos y es asi que se autorizo
al gobierno para emitir billetes fiscales
per primera vez en los afios 1879, 1880
y 1881 [Iasta entonces solo circulaban
les hilletes emitidos por bancos privados.
mconvertibles desde 1878.

I'l segundo acontecimiento se refiere
4 la Revolucion de 1891 FEl pais desde
|881 se cstaba preparando para el retor-
no al patron oro, con medidas moneta-
rias que estaban destinadas a disminuir
¢l papel moneda en forma paulatina y
¢ontribuir a un Fondo de Conversion,
garantizador de la emision fiscal que
permitiera el restablecimiento del siste-
ma metilico. Todas estas medidas son
anuladas durante la Guerra Civil de
1891 Bl presidente don José Manuel
Balmaceda, para procurarse recursos
erdena emitir papel moneda, duplicando
la emision fiscal existente hasta esa
fecha. Por lo tanto, las medidas adopta-
das anteriormente con fines de conver-
sion son anuladas.

Bajo la presidencia de Jorge Montt se
restableciéd el patron oro en 1895. Sin
embargo, la primera emision de dinero
por el sector privado, y que provoco la
inconvertibilidad, tuvo lugaren 1878. En
tse aflo se aprobo una ley que permitio a
los bancos emitir hasta $15.010.000(*) a
cambio de un crédito de $2.525.000 a
favor del gobierno, necesario para finan-
1ar el presupuesto fiscal, debido a meno-
res ingresos causados por la disminucion
del comercio exterior :
_Los bancos debian garantizar su emi-
Slon incenvertible con un deposito en ar-
tas fiscales de oro y plata, de créditos
tontra el Estado, de letras de la Caja de
rédito Hipotecario y de otros bonos hi-
Potecarios o de bonos municipales. FEl
Presidente de la Repuablica fijarfa el tipo

de cotizacion a que se recibirian los titu-
los de crédito mencionados, tomando
por base las cotizaciones de plaza.(®)

En los afios 1879, 1880 y 1881, se au-
torizaron varias emisiones de billetes fis-
cales por un total de $28.000.000. dc
los cuales se emitieron efectivamente
$27.090.000. Se recurric a4 la emision
para financiar la guerra el Pacifico
debido a que el gobierno no pudo llegar
a un acuerdo con los bancos para obte
ner crédito. FEl total de la emision ingre
sO a Rentas Generales de la Nacion baje
el {tem “entradas extraordinarias™ (*)

En el afio 1891, con motivo de la gue
rra civil que estallo entonces, ¢l Presidente
Balmaceda ordena emitir billetes por un
total que llegd a $20.809.297. Estos
fondos fueron ingresados como Rentas
Generales de la Nacion.

En resumen, podemos decir que en
estos primeros 20 afios de inconvertibili
dad la emision de dinero fue provocada
por las necesidades de financiamiento del
gobierno para hacer frente a sus gastos
corrientes en 1878 vy a los gastos bélicos
en 1879. 1880y 1891 (VercuadroN®1)
PERIODO DF 1898 1907

En el ano 1898 el pais. que funciona
ba bajo el patron oro desde 1895, en-
frentdé una situacion economica desastro-
sa. Se produjo una paralizacion de los
negocios comerciales e industriales, una
caida de los precios de los productos que
Chile exportaba, una mala cosecha de tri-
go, un alza de la tasa de interés, una gran

4 Antes de la inconvertibilidad se aprucha una emision
por 10 millones de pesos a cambio de un crédito al
fisco por $2.525.000. Después de la inconvertibili
dad se amplia la emisién a $15.010.000 con la obli-
gacion de depositar metilico o valores como contra
partida.

5Subetvc:asuazm;'(. Guillermo.  “Fl Sistema Monetario y
la Organizacion Bancaria en Chile” linprenta Lito-
grafia Universo. Santiago de Chile, 1921. pag. 161
Esta emision fue disminuvendo levemente mediante
la venta de oro y plata por la Tesoreria de la Republi-
ca. Sin embargo, como en este trabajo nos interesa el
destino de los aumentos de la emision no le daremos
may or importancia a las disminuciones
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restriccion del crédito y ademas el temor
a una guerra con Argentina. Todo lo an-
terior contribuyé a una corrida en la

ba
se

nca nacional y el gobierno de la época
vié en la necesidad de ayudar alsiste-

ma bancario, evitando la quiebra de éste.
Para ello declaré6 nuevamente la incon-
vertibilidad del billete bancario. Se ini-
ci¢ asi un perfodo de continuas emisio-
nes fiscales que termind sélo en 1925,
con la instauracion del patrén oro de in-
tercambio, junto con la creacion del Ban-
co Central. Entre los afios 1898 y 1907,

5€

efectuaron las siguientes emisiones fis-

cales de papel moneda:

a)

b)

c)

En 1898 se emitieron 50 millones
que se destinaron en: un 43 por ciento
a préstamos a los bancos, 38 por
ciento para cubrir los billetes banca-
rios, (pues los bancos privados perdie-
ron el derecho de emitir billetes), 19
por ciento para gastos generales de la
nacion; y el sobrante (infimo) de esta
suma se destind a la compra de bonos
hipotecarios. Soélo los fondos destina-
dos a la compra de bonos de la Caja de
Crédito Hipotecario irian eventualmen-
te en beneficio de los agricultores. No
estaba claro en aquellos afios qué frac-
cion de los créditos hipotecarios finan-
ciaban a la agricultura.

En 1904 se emitieron 30 millones de
pesos.(’) Se distribuyeron como si-
gue: 10 millones de pesos ingresaron
como Rentas Generales de la Nacion;
y 20 millones de pesos se destinaron a
adquirir bonos de la Caja de Crédito
Hipotecario que pasarian a formar un
fondo de servicio de la deuda interna
del Fisco. Este es el primer caso en
que el destino bdsico de la emision es
la adquisicion de bonos hipotecarios.
En 1906 se emiticron 40 millones de
pesos de los cuales, 20 millones se des-
tinaron a obras publicas, y 20 millones
a instituciones de crédito o a particu-
lares, que entregaran igual cantidad de
oro scllado o letras sobre Londres, cu-
yo monto liquido con sus intereses de-
bfa ingresar a los fondos de conversion

depositados en los bancos europeos
La cantidad que no fuere tomada por
los particulares o por los bancos en
un plazo de seis meses debia invertir-
se en edificaciones escolares, adquisi-
ciones de material rodante y construc-
cion de obras por Ferrocarriles del Es-
tado o de obras que determinara la ley
de presupuesto.

d)En 1907 se emitieron 30 millones de
pesos destinados a adquirir bonos hi-
potecarios, La necesidad de recursos
provino, en parte, por la reconstruc-
cion, debida al terremoto de 1906, y
en parte, por una crisis mundial que
afecté negativamente a las exportacio-
nes chilenas. Estos 30 millones se in-
virtieron de la siguiente forma:
— Bonos de la Caja de

Crédito Hipotecario 94,5%
— Bonos municipales

de Santiago 5,0%
— Deuda interna del 5% 0,5%

En resumen, como se puede observar
en el cuadro N° 1, del total de la emision
fiscal en el perfodo 18981907 que al-
canz6 a 150 millones de pesos, aproxi-
madamente un tercio se destin6 a adqui-
rir bonos hipotecarios y el saldo se uso
para financiar gastos fiscales y dar liqui-
dez a los bancos.

PERIODO DE 1908-1919(%)

El periodo aqui analizado comienza
con el cambio del mecanismo de emi-
sién, ya que se crea la Caja de Emision
en el aiio 1907. De un mecanismo de
emision libre y arbitrario, que, sin
embargo, requeria de una ley, se pasa un
mecanismo formal que permitia emitir
s6lo contra depdsitos en oro en Chile 0
en el exterior.

Después de la experiencia de los afios
anteriores el pafs deseaba retornar el pa-

TE1 motivo dado para efectuar esta emision, gcg}'m’l‘e’
tter, fue aumentar el circulante sin causas economicas
aparentes. .

No se considerd el periodo 19201925 por no dispo”
ner de antecedentes suficientes.
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dron oro. Los problemas mas graves de
la economia nacional radicaban en la in-
estabilidad del tipo de cambio, de los
precios vy la falta de elasticidad del cir-
culante.  Las predicciones de que una
abundante emision de papel moneda
solucionaria los problemas econdmicos
habian fracasado, ya que sdlo consiguie-
ron crear desorden y aumentar el nivel
de precios. La opinion publica se mani-
festo contraria a toda emision de papel
moneda y favorecia el retorno del pa-
dron oro. :

Entre 1907 y mayo de 1912 no hubo
ninguna emision por parte de la Caja.

Por ley del 11 de mayo de 1912 se au-
torizo a la Oficina de Emision para emi-
tir billetes a cambio de oro a razon de 12
peniques por peso, por solicitud de
bancos nacionales y extranjeros estable-
cidos en Chile, previo depoésito de la can-
tidad de oro correspondiente en la Teso-
reria fiscal en Santiago o en Londres. La
cantidad de billetes solicitados no debia
exceder el 100 por ciento del capital pa-
gado del banco solicitante. La Oficina
de Emision quedaba obligada a restituir
el oro depositado, a cambio de la canti-
dad de billetes equivalentes.

Fl sistema anterior se modifico en
1914 para enfrentar la situacion especial
de la economia ante el estallido de la Pri-
mera Guerra Mundial. Se permitio una
mayor holgura en las emisiones de [a Ofi-
cina, admitiéndose emitir billetes contra
documentos salitreros y ademas vales del
Tesoro de curso forzoso contra bonos hi-
potecarios, de Tesoreria y documentos
salitreros.

Al comenzar la guerra el gobierno
acudio en ayuda de los bancos ante el ex-
cesivo retiro de depositos, especialmente
en el caso de los bancos extranjeros. Se
autorizo la emision por un aio de vales
del Tesoro de curso forzoso. Estos se
entregarian a los bancos en préstamos,
que debian ser garantizados por bonos
hipotecarios emitidos por bancos nacio-
nales, o por letras giradas por los produc-
tores de salitre, que atravesaban también

por una precaria situacion, por la (;.
ficultad de vender su producto en g
exterior. Estas letras salitreras eran giry.
das contra las tesorerias fiscalesiv dehiyy
ser descontadas por los bancos.

Con el estallido de la guerra, el gobicr-
no debio ayudar a los bancos, a la indus-
dria salitrera y financiar los déficit del
presupuesto fiscal por menores rentas
provenientes del comercio internacional.

Para financiar estos déficits el gobier-
no no recurrio a la emision directa sing
que se autorizaron, en primer lugar, emi-
siones de billetes fiscales contra depasi-
tos en oro, y luego vales del Tesoro de
curso forzoso contra depositos en bonos
hipotecarios o contra letras salitreras
Asi se operd desde 1912 hasta 1919,
Los valores exactos de emision se pueden
observar en el cuadro N° 2,

De acuerdo a la opinion de Guillermo
Subercaseaux(?) los bancos tenian pocos
incentivos para solicitar vales del Tesoro.
mediante el depdsito de bonos hipoleca
rios, debido a la alta tasa de intercs que
debian pagar por dichos vales.

De las cifras del cuadro citado se de
duce que entre 1912 y 1919 la emision
contra bonos hipotecarios alcanzo a la
suma de 1.584.500 pesos dentro de un
total de emision de 99.927.883 pesos.
Siendo lo emitido en favor de bonos ht
potecarios solo el 1.6 por ciento en esie
periodo, es dificil concluir que las E‘III:F
siones favorecian basicamente a los agn
cultores, !

De 1o dicho seconcluye que lamayori
de las emisiones responden a la necesidal
de reservas de los bancos, a la falta de ¢
cursos de la industria del salitre ya! It
nanciamiento de déficit fiscales

CONCLUSIONES

Al indagar las causas de la emision |I'|-“'
cal y principalmente en qué medida ¢
respondia a los intereses de la clase ag'f

& . hi-
cola, a través de la compra de bonos ™

9 = ! ] -
Subereaseanx, Guillermao: op. cit, pag. 277
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5, ¢ puede concluir que:

14 primera etapa, desde 1878 has-
de julio de 1898, las emisiones
i‘-_t'winieron basicamente de la ne-
&e recursos por parte del Estado
rentar gastos inesperados tales
financiamiento de la Guerra del
¥ la Revolucion de 1891. Se
tz_s'tas emisiones en ¢poca de
ilidad, tendrian un cardcter
Ya que al ser normalizada la
pretendia volver al sistema

de convertibilidad.

— En estos primeros veinte afios de his-
toria monetaria, no existe emision para
adquirir bonos hipotecarios que, como
vimos, podrian, en principio, atribuirse a
créditos dirigidos a los agricultores como
primeros receptores de la emision.

- El segundo periodo analizado (1898
1907) se inicia con la declaracion de la
inconvertibilidad, luego de la breve ex-
periencia de patron oro, ocurrida entre
1895 y 1898. Esta inconvertibilidad fue

. P A S < P L A
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acompafiada de una fuerte emision, cuyo
motivo fue ayudar a los Bancos de Emi-
sion que atravesaban por una critica si-
tuacion y estaban en peligro de no poder
responder a los retiros de depésitos por
falta de reservas. Estos hechos fueron
causados por una depresion mundial y
el peligro de guerra con Argentina.

— En los anos 1904, 1906 y 1907, se
efectuaron elevadas emisiones fiscales
causadas por un auge comercial y la idea
de que las emisiones eran beneficiosas
para la economia. So6lo las emisiones de
los afios 1904 y 1907 reflejaron un tras-
paso de recursos fiscales a las institucio-
nes hipotecarias.

De la cantidad total emitida por el fis-

co en el periodo 19041907 un 25,8
por ciento se destiné exclusivamente a la
compra de bonos hipotecarios.('?)
— A partir de 1912 s ordena el mecanis-
mo de emision, creandose la Caja de
Emision, posteriormente llamada Oficina
de Emision. En 1914, debido a los efec-
tos de la Primera Guerra Mundial, el Es-
tado debio acudir nuevamente en ayuda
de los bancos y de los productores de sa-
litre. Estos motivos causan un fuerte au-
mento de la emision fiscal por medio de
billetes y vales del Tesoro.

En el periodo 1908 a 1919 se verifica

que la emisién con respaldo de bonos hj-
potecarios es minima y que las causag
principales fueron la ayuda al sector sal;-
trero y la emision de billetes fiscales ga-
rantizados en oro.

Por lo tanto, la hipotesis sostenida res-
pecto de la emision a favor de agriculto-
res puede tener alguna validez en el pe-
riodo de 1898 a 1907. En el resto de log
afios la emision fiscal responde al traspa-
so de recursos a los bancos, a los produc-
tores salitreros o para cubrir déficit fisca-
les, pero no para canalizar directamente
fondos a la clase agricola a través de la
compra de bonos hipotecariose

mlin cuanto a este iltimo factor mencionado, ¢l au-
tor Markos Mamalakis, en su libro “The Growth &
Structure of Chilean Economy; from independence
to Allende™. (Yale University Press. 1976, Pag. 48),
estimo la distribucion del crédito hipotecario por
provincias para el periodo 1920 1927 de acuerdo a
la siguiente proporcion:

- Entre 25 por ciento vy 50 por ciento fue destinado a
Santiago y Valparaiso, con lo cual se infiere que el
crédito corresponderia a los sectores industriales y
comerciales,

- Entre 10 por ciento y 50 por ciento fue destinado a

Antofagasta y Tarapaca, lo cual hace suponer que el
crédito corresponderia al sector minero y cerca de
un 40 por ciento se destind a zonas agricolas.
Sin embargo, Gonzalo Vial en su libro “Historia de
Chile 1891-1973". (Editorial Santillana. 1981
Pag. 438), afirma que los créditos hipotecarios, en
un RO por ciento iban a la agricultura.




