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clase agricola, vinculada a 10s gobernan- 
tes de la kpoca, conio causa primordial 
del auinento de la ofcrta de dinero, a 
trav6s de eioisi6n fiscal que se destina- 
ria a1 sector agricola dominante. 

t:s necesario aclarar que bajo condicio- 
nes de inconvertibilidad cl sector mhs he- 
neficiado con una ernisi6n de dinero es el 
primer receptor de estos recursos, quien 
puccie adquirir biene5 y servicios a 10s 
prccios existentes en cse instante, antes 
qiie el aunwnto de la oferta nionetaria 
se refleje en 10s precios. Si con el dine- 
r o  etni tido el gobierno est6 cornprando 
documcntos. el precio de estos tiende a 
siibir y. e11 conseciiencia. la tasa de inte- 
r& tiende a clisniitiuir. En esta fomia, 
la nueva eniisi6n se incorpora a la eco- 
I1 0111 i a  . 

Nuestro obictivo, por lo tanto,  se tra- 
duce en conocer quidnes fueron 10s pri- 
nicros rcceptores tie estos rccursos tno- 
netarios cn  e l  periodo 1878 1919 y 
q u 6  tipo de documentos fucron adquiri- 
dos por el gobierno. 

Ida explicaci6n tratlicional ha sido q u e  
e l  gobierno u tilizci principalrnente la 
conipra de bonos Iiipotecarios; al ser es- 
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tas operaciones en su mayoria de hipote- 
cas agricolas, 10s beneficiados habrian 
sido preponderantemente 10s producto- 
res agropecuarios. 

El planteamiento anterior es sostenido 
en 10s trabajos de Frank Witson Fetter 
y de Tom Davis. Fetter sostiene qhe las 
emisiones favorecieron a1 sector agricola 
entre 10s alios 1898 y 1907(’ ): 

“Los diez alios siguientes de la expe- 
riencia monetaria chilena son un cas0 
casi unico 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 extema, de hacien- 
da publica saneada, y con un presidente 
y un congreso conservadores, condicie 
nes todas que, dentro de 10s cinones 
aceptados, debian haber inspirado una 
politica monetaria diametralmente 
opuesta. La explicaci6n de este fen6me- 
no  s610 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 irresponsab 

Davis, sin embargo, h 
zacicin sin aportar elemenros prooarorios 

le”. 
lace una generali- 
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prkstamos del sistema bancario, no con 
el mou6sito de hacer frente a un deficit 

para un periodo mis  amplio como es el 
queva desde 1878 a 1925(2): 

“El incremento de la oferta de dinerc 
A n x r n - t o  01 -nr/ncln fiin 01 r c s a i r l t o r l n  A P  

de presupuesto -el presupuesto general- 
mente estaba financiado- sino con el 
propcisito de  que el gobierno hiciera 
- -1 -L  :.-*---a:- a, :-”+:+..,.:- yleblarllus yo1 I l l  LClIllt;UlU ut; IIIsLlLuLlu-  

nes hip0 tecarias 
tes de la agricul 
laban a1 gobiem 

Sin embargo, orro auror moeri w. 
Hir~chman, (~  ) difiere totalmente de 10s 
argumentos anteriores, insistiendo en la 
falta de antecedentes que 10s comprue- 

.. ~ 

, a 10s intereses dominan 
tura, que a su vez contro- 
0”. 

I A i q . _ . ~  n 

ban. Dice Hirschman: 
“Si hay a l g h  periodo del que que1 

-E-- -  1, A -n tA-a  Cottnr v ~ . X l ; ,  aiiiiiiai quc ia uvc.Liiiia 1 L L L b l  u a  v a & h  

fue el comprendido entre 1905 y 1907. 

Estaba en su punto culminante la in&- 
ci6n que precedi6 a la primera guerra 
mundial. El circulante, que se habia 
mantenido muy estable a raiz de las ope- 
raciones de socorro bancario de 1898, se 
triplic6 en tres alios y, a juzgar por la in- 
tensificaci6n de  las huelgas, el costo de la 
vida subib rdpidamente. Por primera vez 
se pus0 en circulacibn dinero que no es- 
taba destinado a prevenir una depresibn 
o el p4nico (como en 1878 y 1898) ni 
para fmanciar guerras civiles o interna- 
cionales (como en 1879-82 y 1891), pe- 
ro tambidn en este cas0 seria harto atre- 
vido afirmar que la culpa fue de 10s ha- 
cendados, La causa inmediata fue el vi- 
goroso auge comercial, que un  observa- 
dor calific6 de “exagerado desarrollo” 
del espiritu de empresa, que se inici6 en 
1904”. . . 

“A raiz de la crisis inflacionaria de 
1904-1907 un grupo de escritores co- 
menz6 a culpar a 10s ricos hacendados, 
cargados de hipotecas por la deprecia- 
ci6n del peso (Agustin Ross, Roberto 
Espinoza y Alejandro Venegas). Sin 
embargo, nadie puede a f m a r  que la evo- 
luci6n de la cuesti6n monetaria durante 
la guerra viene a confirmar esa tesis”. . . 

PERIOD0 DE 1878-1 898 

F, * I  1. t 
CI perioao comprenaiao entre 1878 Y 

1898 transcurre bajo el sistema de  incon- 
vertibilidad adoptado en julio de 1878, 
con excepci6n de 10s alios 1895 a 1898, 
(cuando se vuelve a1 patr6n oro, que no 
fue posible sostener, retornindose al cur- 

ulio de so forzoso del papel moneda en ji 
1898). 

Dos hechos hist6ricos imp0 

Una kterpretacibn politica” en Cuademos 
nomia No 11. a&. 65. Universidad Cat6lica 

. I  

1967. 
3A.0. Hirshman: “Inflaci6n en Chile”. En ‘ 
sobre politica econ6mica en Amirjca Latina 
rial Apilar,  pig. 191 -199. 

rtantes 

-better, prank witson: 

2Davis. Tom: 

-‘La mriacion monetaria en 

“Ocho ddcadas de inflaci6n en Chile, 
I de Eta- 
, abd de 

Chile”, pig. 127. Santiago, 1937. U. de Chile. 
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al pais y .  por ende, al sistenia de cotizacibn a que se recibirian 10s titu- 
-io durante estr period0 10s d e  credit0 tnencionados. tornando 
iniero es la (irierra del Pacifico por base las cotizaciones de plaza.(' ) 

. U- I - -  I 07n 1 non . I no I _ _  -.. 

. .  .... ..................... 
11 gobierno una fuerte necesidad de 
)s para solventar 10s cuantiosos 
hClicos y es asi que se autoriz6 

ieriio para emitir billetes fiscales 
iniera vez en 10s aflos 1879, I880 
1 llasta entonces sblo circulaban 
etes emitidos por bancos privatlos. 
ertihles desde 1878, 
egundo aconteciniiento se refiere 
evolucihn de 189 1 F1 pais desde 

..U VI. . ,  y.*u ""Ll . l ." .  . . L " L . V " . I , L . .  . Y " I . L L . . I  

n oro, con medidas moneta- Balniaceda ordena einitir billeteq por u 
taban destinadas a disminuir total que lleg6 a $20.809 297. Estc 
oneda en forma paulatina y fondos fueron ingresados con10 Rent2 
a un Fondo de Conversion, <;enerales de ]a Nation. 
r de  la emisi6n fiscal que En resumen, podemos dtxir  que e 

--L..- -2 ?n ...=-- I.. ... L:L:I 

torizaron varias emisiones de billetes f is- 
cales por un total de $28.000.000. dc 
10s cuales se eniitieron efectivamente 
$27.090.000. Se recurrib <I la ctnisicin 
para financiar l a  guerra t l d  Pacifico 
debido a que el gobierno n o  pudo Ilegar 
a tin acuerdo con 10s hancos para obtr 
ner credit0 F1 total de la einisi6n ingrc 
s6 a Rentas Generales de la Nacicin haics 
el iteni "entradas extraordinarias" ( "  \ 

En el aflo I89 I ,  con iiiotivo dt. la puc . . .  . . . . .  .r .  * 
ma r i v i l  nile P c t g t I n  f a n r n n t - e c  1.1 t'rpcirrentc 

n 
IS 
IS 

11 

dad la emisi6n de dinero fuc provocada 
por la? necesidades de financiamient o del 
gobierno para hacer frentt. il sus gastos 
corrientes en 1878 y ;I los gastos hClicos 

\ en 1879. 1880 v I89 1 (Ver ciiadro N" 1 

PER10110 1)F: 1898 1907 

I _  _ _ _ _  . ~. 

.. ... 
fiscal existente hasta esa 

lo tanto, las medidas adopta- 
men te  con fines de conver- 
i ladas. P,n el a i io  IXYH el pais. que tunciona- 
residencia de Jorge Mont t  se ba bajo el patrcin oro desdc 1895. en- 
X I  patr'n or0 en 1895. Sin frento una situacibn econ6niica desastrtp 
I primera emisi6n de dinero sa. Se produjo una paralizacion de 10s 
)r privado, y que provoc6 la negocios cotnerciales e industriales. una 
lidad, tuvolugaren 1878. En caida de 10s precios de 10s productos que .... 

.IC*- l . U " L Y  w I .I." 1 V.""" ........... -. .......... ..- . . . I_. -.,, _..I. P - - . '  

11 credit0 de  $2.525.000 a 
ieITl0, neCeSari0 para fillan- 4Antes de la inconvertibilidad $e aprncha una elnisih 

.............. I..\l..UI'..," , 
la Oreanizacibn Rancaria en <:bile" linprenta Lite- 
grafia Ilniverco. Santiago de Chile. 1921. pig. 161 

61.s+a PrniciAn nip rt icminllvetl~n ieveimente rnraiante . -_... I ..... -.............-..I" .-.- ..~_..._ ..._ yl" ..... 
- la venta de or0 y plata por la T'esorerki de la Rept'ibli- 

ca. Sin enibargo,como en este trahajo nos interesa el 
destino de 10s auinentos de la cmisiriri no le daremos 
niayor importancia a las disminuciones ) 



restricci6n del crkdito y ademds el temor 
a una guerra con Argentina. Todo lo an- 
terior contribuy6 a una corrida en la 
banca nacional y el gobierno de la 6poca 
se vi6 en la necesidad de ayudar alsiste- 
ma bancario, evitando la quiebra de Cste. 
Para ello declar6 nuevamente la incon- 
vertibilidad del billete bancario. Se ini- 
ci6 a s i  un neriodo de  continuas emisio- 

un plazo de seis meses debia in 
se en edificaciones escolares, ac 
ciones de material rodante y cor 
,.:A- 1, ,L,, " ..,-.e C#.-,nnrJon, 

- I  - . _I_ _. _ _  ._._ ..- _ _ _ _  
nes fiscales que termin6 s610 en 1925, 
con la instauraci6n del patr6n or0 de in- 
tercambio, junto con la creaci6n del Ban- 
co Central. Entre 10s afios 1898 y 1907, 

d)En 190f se emitieron 30 millom 
pesos destinados a adquirir bono 
potecarios. La necesidad de feci 
provino, en parte, por la recons 

e . . . .  . .  c .. . . . *  . . . . .,-.A se etectuaron las siguientes emisiones ris- 
tales de papel moneda: 
a) En 1898 se  emitieron 50 millones 

que se destinaron en: un 43 por ciento 
a prkstamos a 10s bancos, 38 por 
ciento para cubrir 10s billetes banca- 
rios, (pues 10s bancos privados perdie 
ron el derecho de emitir billetes), 19 
por ciento para gastos generales de la 
naci6n; y el sobrante (infimo) de esta 
suma se destin6 a la compra de bonos 
hipotecarios. S610 10s fondos destina- 
dos a la compra de bonos de la Caja de 
CrCdito Hipotecario irian eventualmen- 
te en beneficio de 10s agricultores. N o  
estaba claro en aquellos afios quC frac- 
cion de 10s cr6ditos hipotecarios finan- 
ciaban a la agricultura. 

b)  En 1904 se emitjeron 30 millones de 
pesos.(7 ) Se distribuyeron como si- 
gue: 10 millones de pesos ingresaron 
C O ~ O  Rentas Generales de la Naci6n; 
y 20 millones de pesos se destinaron a 
adquirir bonos de la Caja de CrCdito 
Hipotecario que pasarian a formar un 
fondo de servicio de la deuda interna 
del Fisco. Este es el primer cas0 en 
que el destino bisico de la enisibn es 
la adquisici6n de bonos hipotecarios. 

c )  En 1906 se emitieron 40 millones de 
pesos de 10s cuales, 20 millones se des- 
tinaron a obras pfiiblicas, y 20 millones 
a instituciones de crkdito o a particu- 
lares, que entregaran igual cantidad de 
or0 sellado o letras sobre Londres, cu- 
yo monto liquid0 con sus intereses de- 
bia ingresar a 10s fondos de conversi6n 

' 

depositados en 10s bancos europeos 
La cantidad que no fuere tomada por 
10s particulares o por 10s bancos en 

ivertir- 
dquisi- 
1struc- 

LIUJI UG uulds put Cl1ubml1IbD del Es- 
tad0 o de obras que determinara la ley 
de nresutmesto. 

:s de 
'S hi- 
irsos 
truc- 

cion, debida a1 terremoto a e  1 ~ 0 6 ,  y 
en parte, por una crisis mundial que 
afect6 negativamente a las exportacio- 

e in- nes cllilenas. Estos 30 millones s 
virtieron de la siguiente forma: 
- Bonos de la Caja de 

- Bonos municipales 
CrCdito Hipotecario 94 

de Santiago 5 
0 - Deuda interna del 5% 

r- * .  

w11 w 1  W C l U U l "  I .  A ,  U V I  C V l U l  -1 I.. v. 

fiscal en el periodo 1898-1907 q 
canz6 a 150 millones de pesos, a 
madamente un tercio se destin6 a I 

-:.. LA--- h:*,.4nnnAno .I -1 ~ n l A r \  

para financiar gastos fiscales y dar 
dez a 10s bancos. 

,Q% 
,5% 

a n  resumen, como se pueae otxervar 

p e  al- 
( proxi- 

adqui- 
111 UuIlu:, IuuuLcballuci bi Dmuu Se US0 

liqui- 

on P I  riiiclrn No 1 del tntal de la Ptnisii>n 

PERIOD0 DE 1908-1919(8) 

El periodo aqui analizado con 
rnn 01 romhh A o l  m p r a n i c m n  de 

embargo. requeria de una ley, se pi 
inecanismo formal que permitia 1 

iienza 
i.vlc vL wulllvlv .,.vvu.yul.lv ..; emi- 
sicin, ya que se crea la Caja de Emisi6n 
en el afio 1907. De un mecanismo de 
emisi6n libre y arbitrario, que, sin 
I Isa un 
1 emitif 

A -  - - - - . - . . - . - 
en el exterior. 

DespuCs de la experiencia de lor 
I .  I , 1 -.--,.- _ _ I  _I_ -̂ anreriores el pais aeseaoa rcwniai el pa- 

7El motivo dado para efectuar esta ernisibn, s e g h p  
tter, fue aumentar el circulante sin causas econhcas  
aparentes. 

'No se consider6 el periodo 1920-1925 por no diva 
ner de antecedentes snficientes. 
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dr6n oro. Los problemas nilis graves de por una precaria situaciori, 
la economia nacional radicaban en la in- ficultad de vender su produ 
e~tabilidad del tipo de cambio, de 10s exterior. Estas letras salitrera! 
precios y la falta de elasticidad del cir- das contra las tesorerias fiscale 
culantc. LAY predicciones de que una ser descontadas por 10s bancos 
abundante emision de  papel moneda Con el estallido de l a  guerra 
sol i rc innnr<x I n c  nrnhlernac Prnnhtmirnc _ _  AnhX o . r n ~ A q ~ .  1-0 hqm-,x 
I. ._ -.-..-.._. L.II, y I ., " L VI. .  Y" Y" "I," n L 11"" u 

habian fracasado, ya que solo consiguie- 
roil crear desorden y aumentar el nivel 
de precios. La opini6n publica se mani- 
festo contraria a toda emisi6n de papel 
moneda y favorecia el retorno del pa- 
tir6n oro. 

Entre 1907 y mayo de I912 no hubo 
ninguna emision por parte de  la Caja. 

Por ley del J 1 de mayo de 1912 sc au- 
t,.AVA ,. I n  -1- Cm:n:h- n r . - n  or-: 
L U 1  IGV tl I d  \1111.1114 U G  I~llllbl<lll p"'" b 1 1 1 1 -  

tir Iiilletes a cambio de or0 a raz6n de 12  
1 
I 

I,, ,I_L . ..,".,II "I1 " U . " L ' L b "  " "1. U" .... A"".  

cantitlad de billetes solicitados no dehia 
exceder el 100 por ciento del capital pa- 
gado del banco solicitante. La Oficina 
de Emisibn quedaba obligada a restituir 
el oro denositado. a cambio de la canti- 

Y U  

. el gobicr- 
I 1 u  t lbcJlu  a y u u u i  luJ cIubIuvo, a la indus- 
dria salitrcra y financiar 10s deficit d e l  
presupucsto fiscal por menores rentas 
provenicntes del comercio internacional 

Para financiar estos deficits el gohiel- 
no no recurrib a la emision directa sill0 

que se au torizaron, en primer lugar, enii- 
siones de bille tes fiscales contra dep6i- 
tos en oro, y luego vales del Tesoro de  
curso forzoso contra depositos en bonos 
hipotecarios o contra letras salitreras 
Asi se operci desde 1912 hasta 1919 

17rietlrn peiiiqucs por peso, p r  solicitud de L,os valores exactos de emisicin s( 
bancos nacionales y extran-jeros estable- observar en el cuadro No 2. 
5dos en Chile, previo dep6sito de la can- De acuerdo a la opinion de G 
tidad de oro correspondiente en la Teso- Subercaseaux(' ) 10s bancos teni; 
reria f i c r a ~  en C a n t i i n n  n en T nncirpc 1 a incentivos nars solicitar vales de' 

dad de hilletes equivaloitcs. 
E1 sistema anterior se modific<i en 

19 14 para enfrentar la situaciori especial 
de l a  economia anteel cstallido de la F'ri- 
niera Guerra Mundial. Se penniti6 una 
mayor  hoIgtrra en las eiiiisiones de la Ofi- 
cina, admitiCndose emitir billetes contra 
documentos salitreros y adem& valcs del 
resoro de curso forzoso contra bonos hi- 

potecarios, de Tesoreria y tlocumen t o s  
wlitrtros. 

AI cotnenzar la guerra el gohierno 
acudi6 en ayuda d e  10s bancos ante el ex- 
cesivo retiro de dep6sitos, especialmeiitc 
en el caso de 10s bancos extranierm. S r  
autorix6 la emision por un  afo de vales 
del 7esoro de curso forzoso. Estos se 

que debian sei 
liiyotecarios en 

tores de salitrc, que atravesaban tainhi6n 

u illermo 
an pocog 
1 1 eyo t  o 

tneciiantc el dep6sito de bonos hipotecn- 
rios, debido a la alta tasa de inter& q o e  
debian pagar por diclrios vales. 

De las cifras del cuadro citado se de- 
duce que entre 19 12 y 19 19 la emision 
contra bonos hipotccario? alcanzo a la 
suma de 1.584.500 pesos dentro de 1111 

total de emision de 99.927.883 pero5 
Siendo lo etnitido e n  favor de bono5 111 

) en est? 
jaq elill 

loc agt1 

- - -  . _ -  

potccarios solo el 1 *6 por cientc 
periodo, es tlificil conclrrir que 
siones favorccian hrisicamente a 
ciiltores. 

l k  lo tliclio scconcluye quela  
de lac cniisiones rcsponcleii a la n 
de resewas dc 10s bancos, a la fa1 
cursos de la industria del salitrc 
i ia i ic  iami en to d~ d6 fir it fiscales 

AI inrlswr 1 ; ~  causas de la em 
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d e  convertibilidad. 
- En estos primeros veinte aAos de his- 
toria monetaria, no  existe emision para 
adquirir bonos hipotecarios que, como 
vimos, podrian, en principio, atribuirse a 
crCditos dirigidos a 10s agricultores como 
primeros receptores de la emision. 

- El segundo periodo analizado (1898- 
1907) se inicia con la declaraci6n de la 
inconvertibilidad, luego de la breve ex- 
periencia de patrdn oro, ocurrida entre 
1895 y 1898. Esta inconvertibilidad fue 
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responder a 10s retiros dk dep6sitos por 
falta de reservas. Estos hechos fueron 
causados por una depresi6n mundial y 
el peligro de guerra con Argentina. 
- En 10s aiios 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. S610 las emisiones de 
10s aRos 1904 y 1907 reflejaron un tras- 

rantizados en oro. 
Por lo tanto, la hiprjtesis sosteni 

pecto de  la emisi6n a favor de agr 
res puede tener alguna validez en 
riodo de 1898 a 1907. En el resto 
afios la emisi6n fiscal responde a1 
so de recursos a 10s bancos, a 10s p 
tores salitreros o para cubrir dCfici 
les, pero no para canalizar directa 
fondos a la clase agricola a trave 

acompanaaa ae una ruerte emision, cuyo 
motivo fue ayudar a 10s Rancos de Emi- 
si6n que atravesaban por una critica si- 
tuaci6n Y estaban en peliaro de  no  Doder 

yut: la c i i i ~ s ~ u i i  WII I G W ~ I L I ~  de  bonos hi- 
potecarios es minima Y We las CaUsas 
principales fueron la ayuda a1 sector sali- 
trero y la emisidn de billetes fiscales-ga- 

da res- 
icul to- 
el p e  
de 10s 

traspa- 
roduc- 
t fisca- 
imente 
s de la 

n es tiipotecarias. 
---- De la cantidad total emitida por el fis- 
co  en el periodo 1904-1907 un 253  

compra de bonos hipotecarios.(' ) 
- A partir de 191 2 se ordena el mecanis- 
mo de  emisibn, crehndose la Caja de 
Emisicin, posteriormente llamada Oficina 
de Emisicin. En 19 14, debido a 10s efec- 
tos de la Primera Guerra Mundial. el Es- 
tado dehi6 acudir nuevamente en ayuda 
de 10s bancos y de 10s productores de sa- 

to Allende". (Yale Univercity Press. 1976. 1 
estim6 la distribnci6n del crddito hipotec 
provincias para el periodo 1920-1927 de ai 
la sipiente proporcicin: 
1:ntre 25 pot ciento y 50 POT ciento fue des 
Santiago y Vatpadso, eon lo ciial se intier 
eddito corresponderia a lo< sectores indus 
comerciales. 
Entrc 10 por ciento y 50 por ciento fue des 
Antofagasta y Tarapaci, l o  cual hace wponc 
cddito conevnnderia al sector minero y 

tinado a 
e que el 
triales y 
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