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INTRODUCCION

Los trastornos monetarios, sobre todo la inestabilidad, han
sido una constante a lolargo de toda nuestra historia republicana,
al punto de que Chile es un caso bastante atfpico en el plano
mundial. Esto es especialmente vilido para el periodo anterior a
1914, en que la tendencia predominante en la mayorfa de los
pafses, incluidos los americanos, fue la estabilidad'. No estarfa
muy distante de la realidad afirmar que el proceso inflacionario
chileno, por su duracién en el tiempo, significa un caso tinico en
la historia de los precios en Occidente.

Desde los comienzos de la Reptiblica, el pafs debi6 enfrentar
serios problemas monetarios, muchos de ellos heredados de la
colonia, pero agudizados por las luchas de la Independencia y
por las transformaciones en materia comercial derivadas del
nuevo orden de cosas. Las autoridades de esa época y de las que
siguieron, casi siempre se encontraron con que, en el 4mbito
econémico, las dificultades monetarias ocupaban un lugar pre-
ponderante. Nos interesa describir la manera en que los gobier-
nos actuaron frente a tales requerimientos y analizar los re-
sultados de esas actuaciones. También nos preocupa detectar y
explicar aquellas medidas, econémicas o no, adoptadas por la
autoridad que repercutieron de manera significativa en el &mbito
monetario.

En la medida en que los trastornos en ese aspecto fueron
profundos y permanentes, desde muy pronto se propusieron los

3 b Arthur 1. Bloomfield, La politica monetaria bajo el régimen del patron oro
internacional: 1880-1914. FMI-BID-CEMLA. México, 1970. Primera edicion, Federal
Reserve Bank of New Yark, 1959,



més diversos arbitrios parasolucionar las dificultades, y se gene-
ré un intenso debate acerca de lo que convenfa realizar. A partir
de la crisis de 1878, las discusiones sobre la materia alcanzaron
tal magnitud, que pasaron a ser las de mayor significacién para
la clase politica y para los sectores empresariales y obreros. La
inestabilidad cambiaria y el proceso inflacionario que afectaron
a la economfa, explican en parte esa inquietud, que por momen-
tos se trasformé en una verdadera obsesién. Se pronunciaron
cientos de discursos, se propusieron innumerables proyectos y
se escribieron decenas de folletos y libros sobre el tema. Toda
persona de cierta figuracién o relieve se consideré obligada a
manifestar ptiblicamente su opinién acerca del particular. En el
Congreso Nacional fue siempre tema central, a tal punto que es
dificil encontrar otro que haya llenado tantas horas de trabajo y
de paginas de los boletines de las sesiones.

En el fondo se debatfa la forma de lograr la estabilidad
monetaria. Y las alternativas eran una banca libre, que dejaba
entregada la emisién y regulacién monetaria a las fuerzas del
mercado, o el monopolio en la materia, ejercido por una insti-
tucién estatal o mixta. Asociado o no a esa polémica, también se
discutia entre la conveniencia o inconveniencia del patrén oro y
del régimen de papel moneda. Este tiltimo debate fue por muchos
afos el que acapar6 la atenci6n del pafs de manera preferente,
llegando a considerarse que la solucién de los grandes males
nacionales pasaba por una clara definicién en uno u otro sentido.

Ahora bien, la imagen que hoy poseemos de dicha polémica
es imprecisa y discutible, Esto se debe en gran medida a la
influencia ejercida por el libro de Frank Fetter, La inflacion mone-
tarin en Chile, escrito en 1931. La inmensa mayoria de las obras
publicadas sobre la materia hasta la década de 1960, no hicieron
mas que repetir la tesis de Fetter sobre las causas de la inflacién.
Contribuyé a ello lo atractivo del planteamiento, que aparecia
refrendado por el prestigio de un especialista norteamericano,
desvinculado de los intereses nacionales. Fetter, que era un acé-
rrimo partidario del patrén oro, adopt6, sin ningin juicio critico,
los argumentos que en su momento esgrimieron algunos de los
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mds destacados oreros para tratar de desacreditar la posicién de
sus adversarios. En el fondo, se ha hecho una caricaturizacién del
debate, que, en cierto sentido, no ha sido presentadoni analizado
en profundidad. Otro de los objetivos que perseguimos con nues-
tro trabajo, es justamente describirese tema sin prejuicios, tratan-
do de enmarcarlo dentro de lo que podria considerarse, con las
limitaciones del caso, una suerte de versién criolla de la contro-
versia europea entre los que Schumpeter denomina "bullionistas"
y "antibullionistas'. Por otra parte, también nos interesa el estu-
dio del proceso que lleva al pais desde un régimen de banca libre
a un sistema monetario monopélico, con fuerte intervencién del
Estado, que culmina con la creacién del Banco Central.

Consideramos que una visién histérica de los problemas
monetarios anteriores a 1925 se justifica en la medida en que se
carece de una literatura moderna al respecto, que se base en fuen-
tes directas y que no sea la simple reiteracién de cuatro o cinco
obras clasicas. Pero también la perspectiva histérica, es decir,
mirar las experiencias del pasado, puede ser interesante en mo-
mentos en que se ha replanteado en el pafs el papel del Banco
Central y su relacién con la autoridad politica. En otro aspecto,
la experiencia chilena previa al establecimiento de esa institucién
puede contribuir a enriquecer el debate académico contempora-
neo que se ha generado a partir de los trabajos de algunos econo-
mistas liberales como Hayek y Friedman. Este (iltimo, en su libro
A Program for Monetary Stability, ha cuestionado el papel desem-
penado por los Bancos Centrales en el periodo posterior a 1930,
hasta llegar a preguntarse si no seria conveniente que los meca-
nismos monetarios fueran dejados a las fuerzas del mercado.
Hayek, por su parte, en la obra Denationalisation of Money, junto
con criticar la discrecionalidad de la politica monetaria de los
Bancos Centrales, se inclina por entregar a la libre competencia
entre los bancos la provisién de billetes y depésitos’. En defini-

2. Una de lagiltimas publicaciones que refleja la vigencia del tema es la de David
Glasner, Free banking and monetary reform. Cambridge University Press. USA, 1989,
en la que se hace una defensna de I banen libre y se eriticen el excesivo intervencionismo



tiva, este género de planteamientos le han otorgado al debate que
se produjo en Chile antes de 1925 y a las politicas monetarias
aplicadas en la misma época, una actualidad que algunas
décadas atrds pudo haber resultado impensable.

Parala elaboracién de este estudio hemos recurrido de prefe-,
rencia a la extensa bibliograffa de época, a la prensa peri6dica, a
la estadistica oficial, a las memorias ministeriales y boletines de
leyes y decretos y, especialmente, a las sesiones de los Cuerpos
Legislativos y de las CAmaras de Diputados y Senadores. Estas
ltimas han sido la fuente fundamental y en ellas hemos encon-
trado las principales dificultades. Como se ha senalado, el cGmu-
lo de informacién que contienen sobre estas cuestiones es enor-
me, a tal punto, que su procesamiento se hizo muy lento y
complejo. En todo caso, en la etapa de recopilacién de material
conté con la importante colaboracién de la sefiora Rosa Larrain
Gubbins.

Por filtimo, quiero manifestar mi agradecimiento a los pro-
fesores Fernado Silva Vargas, Gerardo Martinez Rodriguez y
Ricardo Couyoumdjian Bergamali, que con sus comentarios y
sugerencias contribuyeron a perfeccionar la obra, haciendo posi-
ble la superacién de algunos de sus numerosos vacfos y deficien-
cias. También debo dejar expresa constancia de que esta inves-
tigaci6n fue posible merced al generoso apoyo de la Universidad
Gabriela Mistral y sobre todo de su rectora, sefiora Alicia Romo
Romaén, que la alenté y respaldé desde su gestacién hasta su
publicacién.

de los bancos centrales.



CONCLUSIONES

La reptblica hered6 la organizacién monetaria y financiera
colonial, con todos sus problemas, que habfan significado un
serio obstaculo para un mayor desarrollo econémico. Lo que més
inquietaba a las autoridades y empresarios era la escasez de
circulante, que si bien era un mal endémico, conla Independencia
y la apertura comercial se hizo mas acuciante. Esas dificultades
generaron bastantes debates, que tenfan por objeto la bisqueda
de soluciones a tales problemas y que durante la primera mitad
del siglo XIX se centraron en temas tales como la conveniencia o
inconveniencia de que circularan billetes y de que existieran
instituciones encargadas de emitirlos y de realizar operaciones
de crédito.

Frente a ese panorama, el gobierno, durante algunos afios,
emitié vales con los que se podian cancelar ciertas obligaciones,
_traté de incrementar las acufiaciones de la Casa de Moneda y, a
partir de la década de 1830, autoriz6 la acuiacién de moneda de
vellén, introduciendo con ello el mas importante cambio en
relacién con la colonia. Los comerciantes y empresarios, por su
parte, recurrieron a las sefas y fichas, y aceptaron la moneda
"macuquina’ e incluso algunos llegaron a emitir billetes. Sin
embargo, como ninguna de esas medidas implicaba una modifi-
cacién significativa de la situacién descrita, desde muy pronto se
hicieron propuestas de reformas o de practicas novedosas en el
sistema monetario.

Unido a los problemas del circulante estaba el de la escasez
y carestfa del crédito. Los censos y la habilitacién se mostraron
insuficientes paralas necesidades de una economfaenexpansién.
Las quejas porlos elevados intereses abundan durante la primera
mitad del siglo XIX. Esa situacion no podia dejar indiferente a las
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autoridades y a los hombres cultos de la época. Asf, de manera
coincidente con las propuestas monetarias, se plantearon férmu-
las para encarar el problema del crédito. Se intent6 la creacién de
bancos de rescate y se hicieron diversas proposiciones para el
establecimiento de bancos comerciales, que realizaran operacio-
nes de crédito y de emisi6én al mismo tiempo.

En la elaboracién de tales propuestas se tuvo siempre a la
vista la experiencia extranjera, sobre todo la de Argentina y
Estados Unidos. Y ellas dieron origen, especialmente enla década
de 1840, a interesantes polémicas en el Congreso y en la prensa
(con activa participacién de emigrantes argentinos), las cuales
reflejan un amplio desconocimiento de la materia y un temor
manifiesto al establecimiento de bancos y a la emisién de billetes.
Se crefa que, al tenor de lo ocurrido en otros paises americanos,
dichas instituciones podfan quebrar con facilidad, dejando im-
pagos los billetes emitidos. En el caso de los bancos estatales se
suponia que serfan déciles instrumentos en manos de gobiernos
irresponsables, dispuestos a decretar el establecimiento de un
régimen de papel moneda ante cualquier eventualidad. Con
todo, al promediar el gobierno de Bulnes la mayoria de las
opiniones se inclinaba por la instalacién de un banco del Estado,
por considerar que las funciones que iba a realizar eran inheren-
tes a la soberania nacional.

No obstante ese punto de vista, una situacién coyuntural
llev6 al establecimiento de un banco privilegiado, en el que
conflufan capitales del Estado y de particulares. Esa iniciativa, la
primera autorizada oficialmente, fracaso, sobre todo porla oposi-
cién de los principales comerciantes de Valparaiso y Santiago,
que vieron enel Banco Arcos a un serio competidoren el mercado
financiero, que manejaban a su antojo, obteniendo grandes bene-
ficios.

Endefinitiva, durantela primera mitad del siglo XIXno hubo
ningn cambio significativo respecto de la colonia en materia
monetaria y crediticia, salvo en lo relativo a la acufacién de
monedas de vell6n. Sin embargo, el desarrollo de las actividades
econémicas fue haciendo cada vez mas necesaria la adecuacién



de las viejas practicas y sistemas a la nueva realidad. Y aunque
los cambios no se produjeron, hubo un importante debate que
permitié dar a conocer a la opinién ptblica las caracteristicas y
ventajas de los bancos y billetes, y puso a los hombres ptiblicos
en contacto con las opciones que en el plano teérico y practico
ofrecian los paises mas desarrollados: la libertad de emisién o el
control monopdlico del sistema monetario.

El auge econémico que trajo consigo el descubrimiento de
oro en California influy6 en el establecimiento de los primeros
bancos que se organizan como tales, independientes de las casas
comerciales. El desarrollo de los diversos sectores econémicos
generé una fuerte demanda de crédito y dinero, que en parte fue
cubierta con las instituciones financieras que se fundaron. Estas
no sdlo otorgaron créditos, sino que ademés emitieron billetes,
los cuales fueron aceptados por el ptiblico y contaron con el
permiso tacito de las autoridades para circular. A eso se agrega
la promulgacién de una ley monetaria, que introdujo algunas
reformas significativas en el sistema. En suma, en la década de
1850 se produjeron los primeros cambios importantes en el siste-
ma monetario y financiero del pafs.

El gobierno, consciente de que los bancos estaban operando
sin un marco legal que regulara su funcionamiento, dict6 la ley
de 1860. Esta refleja las ideas de su redactor, que tendfan a
favorecer un sistema de libertad en materia de emisién. Elque se
haya adoptado esa solucién, obedeci6 en gran medida a la di-
fusién del ideario liberal, en el que desempefi6 un papel clave la
prestigiosa opinién de Courcelle Seneuil. Pero también hay que
considerar la orientacién de la economia, volcada al comercio
exterior y empefiada en desmontar los resabios proteccionistas
que podian obstaculizarla en su desarrollo. Courcelle defendiala
libertad en materia de emisién basindose en'la teorfa de que los
bancos no podian emitir mas billetes que los que el mercado
~ estaba dispuesto a aceptar.

Es evidente que en el corto plazo el establecimiento de ban-
cos y la libertad de emisi6n permitieron superar los problemas
seculares dela escasez de circulante y crédito. Sin embargo, antes



de que el nuevo sistema hubiese alcanzado a consolidarse, el
gobierno debié decretar la inconvertibilidad de los billetes a
causa de la guerra con Espana. El efecto negativo de tal determi-
nacién para el prestigio del sistema fue casi nulo, debido a que
eran pocos los billetes en circulaciéon y a que el comercio se
esforz6 por evitar la depreciacién de ellos recibiéndolos a la par.
Por altimo, la inconvertibilidad duré poco tiempo. Sin embargo,
lo més importante que se deriva de ese episodio corresponde al

establecimiento de estrechos vinculos entre el Estado y los ban-
' cos, lo que tuvo trascendencia en el manejo monetario futuro. El
Estado financié6 los gastos de guerracon préstamos otorgados por
los bancos, que les permitieron a éstos, como contrapartida, la
obtencién de importantes privilegios, que alentaron el estable-
cimiento de nuevos bancos de emisi6én.

La prosperidad econémica que se vivi6 entre 1870 y 1872 se
manifest6 en la fundacién de numerosos bancos y en el aumento
sustancial de los billetes en circulacién y de los depésitos y
colocaciones. Pero la crisis de 1873 y la depresi6n consiguiente,
afectaron seriamente al sistema financiero y monetario, al punto
de provocar el quiebre de este Gltimo, generando un cambio
sustancial en la materia, que tendra hondas repercusiones en el
largo plazo. En suma, se produjo el colapso del billete bancario
convertible, estableciéndose un régimen de papel moneda de
curso forzoso.

Las causas de ese hecho fueron varias, aunque las de mayor
trascendencia correspondieron al mal manejo delas instituciones
financieras por parte de sus directores y gerentes, alamantencién
de un régimen bimetalico con una sobrevaloracién de la plata
respecto del mercadointernacional y, sobre todo, al agudo déficit
de balanza de pagos que se mantuvo por varios afios. Por otra
parte, también hay que considerar la posible influencia negativa
de la teorfa monetaria de Courcelle Seneuil. El postulé siempre
que era innecesaria la exigencia de una reserva metélica a los
bancos, porque no implicaba ninguna garantfa contra la incon-
vertibilidad. Sin embargo, la falta de una reserva minima dejaba
a los bancos demasiado expuestos ante una crisis o una corrida
y, més atn, cuando aquéllos nunca relacionaron sus reservas



metélicas con el total de las obligaciones que tenfan con el
plblico, sino que lo hicieron sélo con la emisién de billetes. Cabe
hacer notar acerca de esto tltimo que el total de los billetes que
los bancos tenfan en circulacién, siempre estuvo muy distante de
cubrir la capacidad de emisién que les otorgaba la ley. En con-
secuencia, mientras operd el sistema de libertad monetaria
disefiado por Courcelle no se produjo un exceso de emisién,
plantedndose la crisis por la desaparicién de las reservas.

El estallido de la Guerra del Pacffico postergé el resta-
blecimiento dela convertibilidad y, ademaés, condujo a la emisién
de papel moneda por el Estado. Esto tiltimo significé un vuelco
sustancial en la politica monetaria disefiada por Courcelle
Seneuil, pues se le asigné al Estado una capacidad de emisién
que hasta ese momento estaba reservada exclusivamente a los
bancos. Pero lo interesante es que esa alteracién se hizo en contra
del sentir de la mayorfa dela clase politica, que hubiera preferido
mantener las emisiones circunscritas a los bancos. Los re-
querimientos dela guerrale provocaron al Fisco serias exigencias
financieras, que se cubrieron con emisiones de billetes estatales,
ante la imposibilidad de llegar a un acuerdo con los bancos para
un préstamo que salvara las dificultades de la Hacienda.

Con todo, las reticencias frente al papel moneda del Estado
desaparecieron rapidamente, al mismo tiempo que se producia
una fuerte critica a la gestién de los bancos, a los que se res-
ponsabilizaba de la inconvertibilidad. Se comenz6 a ver el billete
fiscal como la gran solucién, pues permitia hacer frente exi-
tosamente a la guerra y disminufa el valor del crédito. El cambio
de actitud frente a las emisiones del Estado también est4 unido a
un fortalecimiento del peso, coincidente con el curso favorable de
la guerra. Lo cierto es que ese punto de vista influyé en la
autorizacién de nuevas emisiones de billetes fiscales, que a fines
de 1880 llegaron a 28 millones de pesos.

Junto al billete fiscal estaban las emisiones de los bancos, que
en esa época llegaban a 14 millones de pesos. Con todo, s6lo unos
seis millones tenian la condicién de inconvertibles y servian de
respaldo a la emisién convertible. Cabe hacer notar que a partir



del 1° de mayo de 1880 ces6 la inconvertibilidad de todos los
billetes bancarios, lo cual, por otra parte, no implicé el restable-
cimiento del régimen metélico en el pafs ni la disminucién de la
emisién. Ello se explica porque el Estado, al mantener la incon-
vertibilidad y el curso forzoso de sus billetes, permitié que los
bancos cumplieran con la ley de conversién mediante el expe-
diente de pagar su emisién con el papel moneda fiscal.

En los afos siguientes, el papel moneda tendi6 a consoli-
darse debido a la devaluacién que experiment6 desde 1883 en
adelante. Esto hizo que se generaran intereses encontrados y se
profundizaran los inevitables trastornos que provocaria un re-
torno al sistema metalico, cualquiera fuese el valor al que se
decidiera pagar el billete. Sin embargo, los efectos negativos del
régimen inconvertible fueron cada vez mas notorios por incidir
en el costo de la vida y reducir los incentivos al ahorro. En vista
de esto, numerosos hombres ptiblicos se mostraron criticos del
papel moneda y exigieron la vuelta a la convertibilidad para
poner término a las distorsiones que aquél producfa. Sin em-
bargo, las maximas autoridades del pais prefirieron no interve-
nir, esperando una conversion automatica o natural, que evitaria
los trastornos de una brusca reimplantacién del régimen metali-
co. Pero, por otra parte, esto resultaba ilusorio, porque la tenden-
cia que mostraba la cotizaci6n del peso era claramente descen-
dente.

El bando opositor a Balmaceda, siguiendo el sentir popular,
se comprometi6, como primera prioridad, a restablecer la con-
vertibilidad una vez que alcanzara el poder. El sector gobiernista,
por su parte, se fue mostrando cada vez mas dubitativo sobre la
conveniencia de un pronto regreso a la convertibilidad. Conside-
raban que ese proceso sélo tendria éxito si previamente se
disponfa de una balanza comercial equilibrada. Una vezestallada
la revolucién, el gobierno tomé drasticas medidas con los bancos
por haberse identificado conla oposicién; y de una u otra manera
sus acciones favorecieron la subsistencia del papel moneda. En
todo caso, Balmaceda mantuvo una politica monetaria ambigua
durante su gobierno, que en su etapa final, en parte por la
coyuntura politica, favoreci6 las tendencias papeleras.



Desde que el bando triunfante en la revolucién asumi6 el
gobierno, comenzé a dar los pasos necesarios para el
restablecimiento de la convertibilidad. Sin embargo, se tropezé
con numerosos obstaculos, siendo los més complejos los que se
derivaban de las emisiones y compromisos financieros del go-
bierno de Balmaceda y de la adversa coyuntura econémica
internacional, que se tradujeron en una sostenida depreciacién
del peso. Enconsecuencia, no resulté facil llegara un acuerdoque
conciliara las diversas posiciones, que tendfan a distanciarse en
forma paralela al aumento de la diferencia entre el valor del peso
papel moneday el peso orode45 peniques. Acentué laintensidad
del debate la presencia novedosa de una representacién parla-
mentaria de un partido que aparecfa defendiendo una posicién
uniforme sobre la materia. Esto constituia un hecho excepcional,
y continué siéndolo, dentro de la estructura partidista delaépoca
parlamentaria, en la cual las materias econémicas eran consi-
deradas "abiertas”, es decir, que no cabfa un pronunciamiento
oficial sobre ellas.

Como no podia ser de otra manera, la ley final en que se
aprobd el retorno a la convertibilidad bajo un régimen de patrén
oro, fue producto de una transaccién entre las diversas tenden-
cias, que no dejé a nadie conforme y que resulté muy deficiente
desde el punto de vista técnico. A consecuencia de ello y de la
depresién econémica que afectaba al pafs, la vuelta al régimen
metélico en 1895 se inici6 de manera poco auspiciosa. Mientras
subsistio, la convertibilidad estuvo unida a una contraccion del
circulante y a un alza de los intereses, que profundizaron los
efectos de la depresién internacional. Los bancos no pudieron
resistir por mucho tiempo y ante la pérdida de sus reservas,
terminaron por solicitar la suspensién de la convertibilidad.
Ahora bien, el restablecimiento del régimen de papel moneda
estuvo vinculado nuevamente al mal manejo bancario, que tenia
tendencia a concentrar los depésitos a la vista o a corto plazo
frente a unas colocaciones mayoritarias a largo plazo. Pero tam-
bién influyeron las deficiencias de las leyes de conversién y el
ambiente de desconfianza que siempre rode6 la vueltaal régimen
metélico y que se hizo especialmente sensible al complicarse las
relaciones con Argentina. Con todo, y al igual que en 1878, el



factor determinante de la crisis fue el cuantioso déficit de la
balanza de pagos que, a raiz de la depresion internacional, afecté
al pafs durante varios afos consecutivos.

El colapso de la convertibilidad significé el tronchamiento
de una ilusién a la que se habfa aferrado la ciudadania. Se habfan
forjado enormes expectativas en la reimplantacién del régimen
metalico, que era asociado a estabilidad monetaria y prosperi-
dad. Sin embargo, mientras subsistié estuvo unido a una
situacién econémica depresiva, que culminé en una crisis gigan-
tesca. Por otra parte, no sélo se restableci6 el régimen de papel
moneda sino que, ademas, se eliminaron los billetes bancarios y
se suspendib la facultad emisora de los bancos, con lo que el
Estado asumié el monopolio de la emisién, rompiéndose defini-
tivamente con el sistema de libertad establecido en la ley de 1860.

El hundimiento del patrén oro favorecié a la tendencia pa-
pelera, que tendria gran influencia en las politicas de gobiernode
la primera década del nuevo siglo. En el Congreso, consiguié
primero la postergacién de la convertibilidad y después el
aumento significativo de las emisiones. Elnticleodelos papeleros
estaba constituido por los balmacedistas y demécratas, a los que
se fueron agregando parlamentarios de otros partidos. Frente a
la marea papelera, los oreros optaron por transar para evitar que
seimpusieran las posturas més extremistas, aunque ello significé
que se pospusiera la conversion por algunos anos, desa-
provechando una coyuntura nacional e internacional favorable
para efectuarla.

Como ha quedado de manifiesto en el capitulo sobre el
apogeo del papel moneda, la tendencia papelera, por lo menos
entre sus més destacados personeros, formaba parte de una
concepcién econémica general, que pretendia ser una propuesta
alternativa y moderna al liberalismo clasico. Se inspiraban en
Friedrich List y en las diversas tendencias anti individualistas
europeas, sobre todo el socialismo de catedra y la economia
social. Ellos postulaban un mayor intervencionismo del Estado
en la economia, abogaban por el establecimiento de barreras
proteccionistas que favorecieran el desarrollo industrial y tenfan
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cierta desconfianza de la iniciativa privada. Eran muy criticos del
lnissez faire y lamentaban la influencia que Courcelle Seneuil habfa
ejercido en el pafs. Por cierto que esa posicién contrasta con la
imagen que la historiograffa ha trasmitido de este sector. Desde
Agustin Ross en adelante, pasando por Fetter y por la mayoria
de cuantos han escrito sobre la historia monetaria de Chile, los
papeleros habrfan sido un grupo de politicos que, con ideas
absurdas, favorecieron politicas inflacionarias en defensa de in-
tereses econémicos mezquinos. Quienes escribieron posterior-
mente contra ellos, en su mayorfa antiliberales, siguieronla teorfa
de Fetter porque responsabilizaba a los agricultores y eso resul-
taba atractivo politicamente, olvidandose o desconociendo que
los papeleros fueron el antecedente directo de las posturas eco-
némicas estatistas y socialistas de los afios posteriores a 1930.

Incluso mas, analizado el problema con la perspectiva de los
afos, las politicas papeleras resultan teéricamente respetables y
desde el punto de vista practico aparecen como una salida sen-
sata y adecuada a las circunstancias del Chile de esa época. El
sistema de cambio flexible permiti6é enfrentar las crisis interna-
cionales en mejores condiciones que con un régimen de cambio
fijo, al facilitar una més rapida recuperacién de los sectores
productores de bienes transables, que experimentan una depre-
ciacién de los precios reales a rafz de la devaluacién del peso. Por
otra parte, la baja persistente en el nivel del cambio internacional
favorecié la consolidacién de una industria sustitutiva de impor-
taciones y también del sector exportador. En suma, bajo el
régimen de papel moneda, el pafs alcanz6 importantes tasas de
desarrollo de la produccién, duplicando el crecimiento vegeta-
tivo de la poblacién.

Con todo, el papel moneda tuvo un alto costo, que fue el de
la crénica inestabilidad monetaria. Los precios, salvo breves
perifodos, sufrieron un alza continua, perjudicando a obreros y
empleados, que no contaron con los medios ni la influencia para
defenderse de la inflacién. Los ahorrantes en bonos y en el
sistema financiero también se vieron afectados por ese proceso,
el cual gener6 numerosas injusticias y resentimientos, que termi-
naron por afectar a la estabilidad social y politica del pais.



Analizando el debate de acuerdo a los criterios y conocimientos
de la época, un régimen de patrén oro garantizaba la estabilidad,
al evitar las oscilaciones del cambio e impedir las emisiones por
decisién gubernativa. Esa era la teorfa monetaria de la época y
asflo demostraba la practica en los diversos paises. Las posturas
de los oreros siempre contaron con el més irrestricto apoyo de los
sectores populares, que vieron en el retorno a la convertibilidad
la tinica garantia cierta de que sus salarios dejarfan de depre-
ciarse. El problema que se planteaba con el patrén oro era ver si
Chile, dadasu situacién de balanza de pagos, estaba en condicio-
nes de poderlo mantener en el tiempo. La teoria sobrela influen-
cia de los desequilibrios de la balanza, comenzaba apenas a
difundirse en el pafs, y las ideas al respecto eran confusas, sobre
todo para los oreros.

Por otra parte, creemos que ha quedado suficientemente
claro que buena parte de la responsabilidad por la promulgacion
de leyes de carécter inflacionario, recae sobre los papeleros y
sobre los sectores que, afectados por contracciones del circulante
o alzas de los intereses, presionaban por nuevas y mayores
emisiones y dificultaban el regreso a la convertibilidad. Hay que
hacer notar que para el Chile de fines del siglo XIX y primeras
décadas del XX, sin un organismo regulador independiente del
poder politico, un régimen de papel moneda directa o indirec-
tamente iba a dar pabulo al desarrollo de tendencias inflacio-
narias. Esto obedecfa a la peculiaridad del sistema de gobierno
de la época, en donde el Congreso tenia una influencia determi-
nante en la elaboracién de los presupuestos, pudiéndose agregar
nuevas partidas de gastos sin preocuparse de su financiamiento.
A ello se agregaba una capacidad de emision ilimitada del
Estado, que, ante cualquier dificultad, facilitaba la aprobacién de
leyes que incrementaban el circulante. Era muy dificil, por tanto,
mantener una disciplina monetaria bajo un régimen de papel
moneda. Se aprobaban leyes de emisién para contrarrestar un
alza del crédito o para financiar el déficit fiscal. Paralelamente, el
Estado se endeudaba, sobre todo en el exterior, para construir
obras ptblicas y ferrocarriles o para equipar a las Fuerzas Arma-
das, con lo que aumentaban sus compromisos con los bancos y
sus obligaciones en libras esterlinas, que incidian negativamente



enel cambio. Si a ello se agrega la incapacidad de los particulares
para generar ingresos en libras, equivalentes a sus gastos, se
explica la frecuencia con que el pais sufrié por situaciones defici-
tarias de su balanza de pagos, que provocan un proceso de
devaluacién del peso, con la correspondiente presién inflaciona-
ria. Por tanto, con unrégimen de papel moneda era casi imposible
que existiera estabilidad monetaria. La opcién a ese desorden era
el retorno al patrén oro, que tenia el fundamento dela teorfay de
la experiencia de los paises mas desarrollados. Sin embargo, a
comienzos del siglo XX, la mayoria de la clase politica y de los
sectores influyentes del pafs no estaba dispuesta a repetir la
experiencia de 1895, prefiriendo intentar el modelo papelero.

El pais vivié un periodo de fuertes emisiones, coincidente
con la postergacion reiterada de la convertibilidad, no obstante
los esfuerzos del Presidente Montt por restablecer el patrén oro.
Fortalecié aquella politica, el hecho de que hubiese coincidido
durante algunos anos con una etapa de prosperidad. Los oreros
no tuvieron ni fuerza ni conviceién para oponerse a la marea
papelera y sélo lograron impulsar la autorizacién para que la
Oficina de Emisién pudiera entregar billetes fiscales contra
depo6sitos en oro, a razén de un peso por cada 18 peniques. Y
aunque por algunos afos esa férmula resulté6 completamente
ineficaz por el elevado costo del encaje implicito, durante la
década siguiente se transformard en un elemento clave del
sistema monetario.

No obstante que el importante incremento de las emisiones
generd una presion inflacionaria nunca antes conocida en la
historia del pafis, lo cierto es que los papeleros mantuvieron su
prestigio por un tiempo mas, con el argumento de que la res-
ponsabilidad de las dificultades recaia en los oreros, que
obstaculizaban el despacho de leyes eficaces y oportunas. Con
todo, una crisis financiera producida a comienzos de 1912, que
se manifiesta con una aguda contraccién del circulante, impulsé
la reforma de la Oficina de Emisién, haciendo operativa la fér-
mula ideada en 1907 para incrementar el circulante en caso de
contraccién y para ayudar a los bancos a superar los problemas
de caja. Por otra parte, dicha reforma puede considerarse el



comienzo de una reaccién contra las politicas papeleras, pues se
iba a hacerefectivoun sistema de regulacién monetariaal margen
del arbitrio delos legisladores, permitiendo disminuir las presio-
nes sobre el gobierno para autorizar nuevas emisiones.

Ante una nueva crisis econémica que debié enfrentarel pais
en 1913, se estimé que era indispensable disponer de una férmula
que garantizara la estabilidad en la cotizacién del peso y que
permitiera a los bancos superar esas situaciones sin que el Estado
tuviera que salir en su auxilio con més emisiones. En ese mo-
mento, se produjo un acercamiento entre las posturas de los
oreros y papeleros, que se vio favorecido por el debate que se
estaba verificando en Estados Unidos en torno al proyecto de la
Reserva Federal, y también por la toma de conciencia de que
Chile era uno de los pocos paises de América incapaces de
estabilizar el cambio internacional. Ese consenso fructific6 en un
proyecto de Caja de Conversién, que implicaba el pronto regreso
a la convertibilidad y la creacién de un organismo que regularfa
el circulante, no s6lo mediante el retiro de billetes contra dep6si-
tos en oro, sino también a través de operaciones de redescuento
y compra y venta de letras de cambio sobre Londres. Es posible
que la idea misma de la Caja de Conversién también estuviera
tras ese acercamiento entre oreros y papelercs; ella aseguraba a
estos Gltimos mayor disponibilidad de dinero y, a los primeros,
el que las emisiones fueran convertibles, evitandose las que
realizaba el fisco sin respaldo.

En otro aspecto, dicha propuesta muestra que la libertad de
emision habfa dejado de ser una opcién frente a las tendencias
monopolicas. Esta situacién esta vinculada a la pérdida de pres-
tigio de los bancos, a causa de sus propios errores y también a la
accién premeditada de determinados sectores, Pero también in-
fluye de manera significativa la consolidacién del régimen de
papel moneda y la difusién de la teorfa cuantitativa del dinero.
Esto aproxima las posiciones de los oreros y papeleros al res-
pecto, porque aquéllos, al considerar que la inflacién est4
relacionada con el aumento del dinero, se interesan en la existen-
cia de una institucién privilegiada, independiente del poder
politico, encargada de regularel circulante. Los otros, partidarios



de un volumen de circulante suficiente a los requerimientos del
desarrollo econémico, ven necesario el establecimiento de una
institucién estatal, que lo sumistre sin trabas de ninguna especie.

Sin embargo, la iniciativa sobre la Caja de Conversién, que
contaba con un amplio apoyo en la ciudadanfa y en el Congreso,
finalmente no logré trasformarse en ley. Bast6 la oposicién de un
solo parlamentario para que el proyecto fracasara. Este hecho
pone de relieve uno de los factores determinantes de la prolon-
gada inestabilidad monetaria del pafs. Esta normalmente ha sido
atribuida a la accién de grupos que, en defensa de sus intereses,
se oponfan al despacho de leyes estabilizadoras. Es bastante
l6gico que en todo tiempo y circunstancias, cualquier sector que
se ve amenazado en sus intereses ejerza las presiones del caso
para que sus puntos de vista sean considerados. Si tales personas
o0 grupos cuentan con un apoyo mayoritario sus planteamientos
sonacogidos; deno ser asf, sonrechazados. Pues bien, enla época
parlamentaria esa légica no operaba. Para que se aprobara una
iniciativa, se requerfa un amplio consenso; nada podia impo-
nerse, aunque se contara con el respaldo de la mayoria. De
acuerdo con el reglamento de las Camaras, era suficiente la
oposicién de una infima minorfa para impedir el éxito de
cualquier proyecto. En los temas conflictivos, como el de la
estabilidad monetaria, era muy dificil que hubiera un consenso
total; siempre habria mas de alguno que, porrazones doctrinarias
o por defender el bien pfiblico o intereses privados, se mostrara
en desacuerdo con el proyecto de turno e impidiera su despacho.

A raiz de las repercusiones de la Primera Guerra Mundial,

" se ide6 un sistema para auxiliar a los bancos y a la industria
salitrera, mediante préstamos de vales de Tesorerfa, asimilados
a moneda corriente. Esta tiltima modalidad de emisi6n fue reem-
plazando a la anterior, producto de leyes especificas, y tuvo la
particularidad de que no era fija y que podia aumentar o dis-
minuir, seglin las necesidades de los sectores a quienes estaba
dirigida la ayuda, a los que pronto se sumé el Fisco y sus déficit.
Las diversas leyes deauxilio entregaron un potencial emisor muy
importante a los bancos, que, por lo menos en parte, no tuvo un
efectoinflacionario correlativo, debido ala cautelaconque actua-
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ron dichas instituciones y a que el Estado se preocupé de realizar
amortizaciones significativas de los vales emitidos.

Entodo caso, aunque el nuevo sistema, unido a la Oficina de
Emisién, implicé la introduccién de una férmula de regulacién
del circulante algo menos arbitraria que la de las tipicas leyes de
emisién, lo cierto es que se estaba muy lejos de contar con un
procedimiento que permitiera satisfacer adecuadamente las ne-
cesidades del mercado. En consonancia con ese hecho y con las
recomendaciones de conferencias internacionales y el ejemplo de
numerosos paises, se gener6 en Chile un amplio movimiento a
favor del establecimiento de un Banco Central. Manifestacién de
ello son los numerosos proyectos presentados a partir de 1918 y
que muestran un notable acercamiento entre las posiciones de
oreros y papeleros. Ya nadie discutfala necesidad de un organis-
mo que regulara el circulante y garantizara la estabilidad cam-
biaria y la permanencia dela convertibilidad, de hacerse efectiva.
Las discrepancias se referfan a si el banco debfa ser estatal o
privilegiado; también se discrepaba acerca del valor al que debfa
estabilizarse la moneda y sobre la adopcién del gold exchange
standard. Sin embargo, ninguna de las iniciativas prosper6, a
pesar del clamor popular, puesto de manifiesto en la Semana de
la Moneda. La razén se encuentra en las ya comentadas practicas
legislativas del sistema parlamentario, que tendieron a reafir-
marse con la agudizacién del conflicto entre el gobiemo y la
oposicién. Los proyectos de Banco Central pagaron las con-
secuencias de ese enfrentamiento, pues se obstruy6 la trami-
tacién de ellos no tanto por razones técnicas sino fundamental-
mente porque habia que detener de alguna forma lo que se consi-
deraba el impetu avasallador e inconstitucional del Ejecutivo.

Por otra parte, la discusién de los diversos proyectos dejé de
manifiesto que en el pafs se tenfa un conocimiento acabado tanto
de la teorfa monetaria de la época, como de la practica seguida
porlos diferentes paises para solucionarla inestabilidad y enfren-
tar las crisis sin quiebres traumaticos. Por lo mismo, la misi6én
Kemmerer no aport6 ideas novedosas sobre la materia. Sin em-
bargo, tuvo éxito en su empresa. Este resultado positivo debe
atribuirse a la habilidad manifestada por el jefe de la misién, que



supo escuchar y traté de conciliar los intereses de los mas diver-
sos sectores. También, a que a esas alturas las ideas estaban ya
muy maduras en el pais, no resultaban exéticas ni desconocidas,
mas alin si se basaban en los proyectos que se habfan debatido
en el Gltimo tiempo y en el modelo de la Reserva Federal de
Estados Unidos, que siempre habia estado en la mira de nuestros
economistas y politicos. Con todo, el factor fundamental que
permiti6 que se hiciera realidad el Banco Central fue el apoyoque
obtuvo la misién financiera de los militares revolucionarios. La
existencia de un gobierno de "facto", sin Congreso, y la adhesién
a esa propuesta de quienes realmente detentaban el poder, fue lo
que permitié que se zanjara ese debate, que en cierto sentido se
remontaba a la primera etapa de la reptblica.

El pais no pudo tener una moneda estable. Pero, como se ha
demostrado, ese fenémeno se debid a varios factores, entre los
que se encuentran los intereses en juego, que tienden a distan-
ciarse en la misma medida en que se acenttia la devaluacién de
la moneda. También influy6, y de una manera mucho mas deter-
minante, el régimen de gobierno, que dificulté el despacho de
aquellas leyes que pudieron favorecerla estabilidad y que facilité
el deficiente manejo fiscal, obligando a un continuo endeuda-
miento. Ademas, hay que considerar los efectos positivos del
régimen de papel moneda, que, en ciertos sectores, generaban un
ambiente favorable a su mantencién y contrario a experimen-
taciones de amargo recuerdo. Por tltimo, el factor clave en la
generacion de la inestabilidad y que hacfa ilusorio un cambio en
este sentido, cualquiera que fuese el sistema monetario existente,
era el problema estructural que implicaba el déficit crénico de
balanza de pagos.
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