














las operaciones del nuevo Banco, y asi lo cree. Como este

.Tbrganismo emitira billetes propios convertibles, serd el llamado

;a efectuar casi insensiblemente la conversién metdlica fiscal. En
efecto, si la situacion de los negocios se solidifica y se estabili-
za un cambio vecino a la par, el Banco ird cambiando los bille-
tes fiscales por sus propios billetes sin que el publico lo ad-
vierta, llegdndose de esta suerte al ideal de hacer una conversidon
metdlica natural e insensible.»

jQué ilusion!

Con excepcion de tres o cuatro meses el cambio ha estado
‘durante mds de once afios a menos de 12 peniques, i el sefor
Ministro estd esperando los 18! Ademds cuenta con la deroga-
cion natural e insensible de la ley de Gresham.

Es notorio que cada vez que en cualquier parte se ha preten-
dido hacer la conversion retirando sélo una parte de los billetes
que circulen, escatimando o dificultando el pago de los restan-
tes, en el acto ha entrado a ejercer su influencia la ley de Gresham
y la operaciéon ha fracasado miserablemente. Pero el sefior Mi-
nistro dice: «La conversién vendrd después y se ira efectuando
poco a poco, insensiblemente, conforme a las disposiciones
contenidas en el titulo VII del proyecto del Ejecutivo». Una
conversion no puede efectuarse con éxito, sino ofreciendo al
publico pagar en oro, sin restriccién alguna, la totalidad de los
billetes que se presenten. No puede ofrecerse pagarlos poco a
poco. La operacién fracasaria.

Pero si se penetra el publico de la conviccién y de la con-
fianza de que todo billete que se presente serd pagado en el

- acto en oro, seguirdn circulando en gran cantidad, ya con cré-
~dito y con valor estable. Con restricciones contintian desacre-
ditados.

El sefior Ministro agregé en la Comision:

«Se ha preguntado por algunos jcudndo se hard la conver-
sion? A esto responde: cuando la administracion del Banco, de

~acuerdo con el Presidente de la Republica lo estime oportuno,
en vista de la situacién general de los negocios. Ese dia no
habrd en Chile sino una clase de billetes: los emitidos por el
Banco. Si en el proyecto no se pone una fecha determinada
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para llevar a cabo la conversion metdlica, es precisamente por-
que se desea que ella sea una transicién insensible, producto
natural y légico de la nueva situacién, algo impuesto por el
mercado y no por el legislador.»

En veinte anos, no han podido o no han querido encontrar
un momento oportuno! jLes bastarin otros veinte o cuarenta
anos més? El sefior Ministro pretende que la conversion se haga
sola, que los billetes fiscales que hoy se cotizan a menos de 10
peniques, habiendo tenido en la Balanza Comercial un saldo fa-
vorable de 1,220 millones en los ultimos cuatro afios, recobren
solos su valor hasta 18 peniques sin que nadie los pague ni
ofrezca pagarlos sino en la forma curiosa de su proyecto. El
sefior Ministro quiere que la conversién «sea una transicion in-
sensible, producto natural y légico de la nueva situacion, algo
impuesto por el mercado y no por el legislador.»

El mercado jno ha hecho ya su parte, dejando en cuatro afios
un sobrante de 1,220 millones en la Balanza Comercial, a que
tanta importancia dan? El mismo sefior Ministro reconocio esto,
diciendo en la Comision: <El pais estd rico; en los ultimos afios
se han improvisado fortunas cuantiosas; el comercio no tiene
compromisos pendientes y la balanza de cuentas internaciona-
les nos es favorable; de modo que nuestro cambio tendrd que
mejorar».

Y sin embargo, todavia espera una <nueva situacién». Que
mejore el cambio, sin hacer la conversion. Dudoso, lo veremos!

En 1898 el legislador pudo con una mala ley, emitir el papel
de curso forzoso, y privarnos de la buena moneda. ;Por qué el
legislador con una buena ley, no puede librarnos del papel-
moneda y restablecer la buena moneda de que €l mismo nos
privé?

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

Si el legislador nada tiene que hacer en esto jcon qué fin
propone el sefior Ministro este proyecto que estoy criticando.
¢{No dispone él de fondos en oro, en bonos, no estipula quién
debe administrarlos, no estipula canje de un billete por otro,
no impone y quita curso forzoso? jEsel mercado, o el legis-
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" lador quien hace todo esto y mucho mds? Todas estas son

contradicciones y manifiestan lamentables confusiones de ideas.
~ No nos repitan que con leyes y con decretos no se hace la
conversiéon. Eso es infantil. Si el legislador hace dafo con
malas leyes, con buenas leyes tiene que reparar el dafio.
Recuerdo perfectamente la crisis monetaria de 1861. Yo es-
taba entonces en situacién de ver de cerca las cosas y los fe-
némenos monetarios que se desarrollaron. Fué esa crisis mucho
mds seria y mds violenta que la de 1898. Antes de esos dias
circulaba en todo el pais en abundancia la moneda de oro, en

. forma de céndores de 44% de peniques por peso. Se produjo gran

conflicto comercial, alarmas, restriccion momentdnea del cré-
dito, ocultamiento de la moneda. Al poco tiempo el juego na-
tural de las operaciones y de las leyes vigentes regularizaron
la situacion, y todo se encarrilé en su curso acostumbrado.

Nadie intentd emitir papel-moneda de curso forzoso, ni adul-
terar el sistema monetario. El cambio no bajé nunca de 43% y
en Diciembre de 1861 hasta Marzo de 1862 subié a 46 peni-
ques.

La situacién se regularizé luego y seguimos por muchos
afios sin novedad y con abundante circulaciéon de moneda de
oro en el pais, y el cambio con poquisimas fluctuaciones.

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

Pero ahora han cambiado las ideas. En la Comision de que
me estoy ocupando: El sefior Oyarzin manifiesta que «coin-
cide con el sefior presidente en la manera de apreciar la situa-
cién. La creacién de un Banco Privilegiado en la forma pro-
puesta por el Ejecutivo tiene grandes ventajas porque propor-
cionard circulante al pais y regulard el cambio internacional,
acabandocon el juego de letras».

Y otro sefior agregé:

«¢Qué se necesita para liquidar una situacion semejante?

«Sin duda, una institucién central que en esas circunstancias
accidentales maneje el movimiento de letras sin egoismos y



mantenga el tipo de cambio, segin conviene al interés general.
Por esto, acepta la idea que sobre el particular contiene el pro-
yecto del Gobierno que consiste en la facultad de comprar y
vender letras, conforme a lo establecido en el pdrrafo 7) del
articulo 13.»

Estando como estd el mal en la existencia del papel incon-
vertible y en consecuencia en su valor fluctuante, jcreen por
ventura que la organizacién de una Institucién cualquiera que
opere en cambios pueda mantener el tipo o controlarlo? |Qué
ilusién tan sin base! Es infantil.

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

{Qué probabilidades hay de que, bajo el régimen del papel-
moneda de valor fluctuante, los Directores del Banco Central
sean mds acertados que los especuladores aludidos? jProbable-
mente escasas! Las operaciones del Banco Central en cambios
serfan pura adivinanza o especulacion. Segun el informe pre-
sentado por el Inspector sefior Vélez al Gobierno en 1918, el
Banco Santiago perdié en cambios $ 45,657 y el Banco de
Chile y Alemania perdi6é $ 122,934....

Pero estoy entrando quizds en demasiados detalles para com-
batir el proyecto aludi-do,cuando en realidad no hay el propo-
sito de efectuar la conversion del billete fiscal.

En efecto, el sefior Ministro categéricamente dijo en la Co-
misién:

«Esta institucién no se crea para hacer la conversion metdli-
" ca, como lo supone el seiior Mac Iver.

«Se trata de crear una institucién central, adecuada a las ne-
cesidades del pais, y que maneje sus recursos econémicos como
la tienen todas las naciones bien organizadas del mundo. .

Fesaseane . B . . CEs et s sse s

«Insiste en declarar que el objeto primordial del Banco no es



- efectuar la conversién, como las antiguas Cajas, ni tiene los in-
i,cqnveniebtes que a ellas se les encontraron.»

Entiéndalo claro la Federacién de la Clase Media: no hay el

- propésito de hacer la conversién de la emisién fiscal: de consi-
guiente no hay esperanza ninguna de la estabilizacion de la
moneda ni del cambio bajo el Ministro actual.

Después se agrego:

«Entondndose el cambio con una buena situacién econémica
general, el billete del Estado llegard a desaparecer por medio
de la conversién automdtica que establece el proyecto,—disi-
pandose en esa forma las dificultades temidas por el sefior Silva
Somarriva.»

Entondndose el cambio, si, ahora que va para abajo, a pesar
de los 1,220 millones de sobrante en la Balanza Comercial de
cuatro afios! Obstindndose en no pagar ni convertir los billetes,
de cuyo valor efectivo depende el cambio, los billetes y el cam-
bio seguirdn deprimiéndose, de seguro, pero el sefior Ministro
espera que la conversion automdtica que €l ha ideado hard de-
saparecer el billete fiscal. Es muy de temer, si se aprueba el
plan del seiior Ministro, que realmente se produzca la conversion
automdtica... a la manera del Peri... yendo a parar los billetes
fiscales al cajon de la basura! Por cierto, todo serd culpa de la
Balanza Comercial, segin los papeleros...

La Federacién de la Clase Media debe tener presente que ya
es imposible efectuar la conversién a 18 peniques; el trastorno
seria demasiado serio: ahora no se puede hacer sino’a 12 peni-
ques; pero es preciso hacerla luego, si no se pasard la oportu-
tunidad y se hard forzoso adoptar el franco, o sea la moneda
francesa de 9} peniques mds o menos,

Pero lo verdaderamente curioso en el proyecto del Banco
Central, es que la Comision Parlamentaria a cuyo estudio fué
sometido se componia de 18 miembros. De éstos, once sacaron
el cuerpo y sélo siete firmaron el inforine. Todos los siete lo
suscribieron en dispersién haciendo salvedades y sélo para los
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efectos de su tramitacion, lo que quiere decir, que ninguno lo
acepta en su totalidad. Esto probablemente representaria anar-
quia de opiniones en la Cdmara misma, lo que daria ventajas
peligrosas a un Ministro de cardcter decidido, pero que ha pro-
bado no comprender estas materias.

XIX
Conclusiéon

Al principiar la redaccién de este articulo mi propédsito era
hacerlo corto, y destinado sélo a rechazar las inexactitudes y
las imputaciones maliciosas del sefior Echefiique. Pero a medi-
da que avanzaba en la redaccién véia que podria utilizarlo tam-
bién para proporcionar algunas informaciones y diversos ante-
cedentes a la Federacién de la Clase Media, cuyas gestiones
respecto de la reforma monetaria hasta ahora son simpdticas y
en general, bien dirigidas y acertadas. Este fué el motivo por
qué entré en mds detalles y he creido conveniente hacer un re-
sumen de los acontecimientos pasados y de la situacion actual
del problema monetario bajo todas sus faces. Creo que el mo-
mento es supremo y el no resolver el problema luego y con
acierto, puede dar lugar a gravisimos conflictos.

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

Esa reforma monetaria se puede iniciar ahora mismo con
gran facilidad: como no la hemos tenido en 40 afios. El Gobier-
no no tiene derecho para postergarla por mds tiempo, cuando
no hay obstdculos verdaderos.

Pero es preciso para facilitar las cosas, destruir y aplastar
dos supersticiones populares, sin base suficiente, que han con-
tribuido a perturbar el criterio publico, y a dificultar la reforma
deseada. -

«Me refiero, en primer lugar, a la supuesta decisiva influencia
de la Balanza Comercial en el valor de la moneda y en el tipo
del cambio.
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Desde luego, apartemos un error muy comun,
tEntre las mdximas que hay que establecer en esta debatida
cuestion, se encuentra la de que el comercio de un pafs no es
"7» sola operacion, sino que se compone de innumerables tran-
acciones de individuo a individuo, transacciones que estdn di-
rigidas por el juicio de cada cual, respecto de su conveniencia
¥ rticular y no tomando en cuenta la conveniencia de la Nacién
en conjunto. La liquidacién periédica de todas esas transaccio-
. individuales, ifnpulsadas, muchas de ellas, por tendencias
opuestas las unas a las otras, determinan los saldos internacio-
ales.

' «Hay en este pais la tendencia de personificar todo esto,
‘como si fuera un solo d/ock; de hablar de las importaciones y
exportaciones, como del pais en su conjunto, como si fuéramos
olidarios todos sus habitantes los unos de los otros, cuando en
lidad queremos referirnos a las operaciones de sélo algunos
Jindividuos residentes en Chile. Como figura retdrica, el pais se
‘presenta erradamente a la imaginacién del publico, para los
‘efectos del comercio internacional, como una comunidad, con
“ pa sola voluntad directiva, con un solo interés, y con un solo
eto, concediendo créditos, y cobrando deudas, en virtud de
ppositos definidos y capaz de decidir, en ocasiones determi-
idas, que no admite mercaderias, sino moneda de oro, en pago
saldo que en conjunto resulte. Todo esto es un error.
«Las grandes y variadas operaciones comerciales de un pais
extenso como Chile, jamds pueden ser movimientos acor-
s y calculados en conjunto, como podria entenderse por la
encia que generalmente se hace a ellas. Son el resultado
: d.fuerzos individuales, enteramente independientes, en su
los unos de los otros, y a menudo en viva competencia

no pueden resistir ni dirigir, pero que muchas veces
. En el comercio general de un pais no hay mids
gﬁ la conveniencia especial de cada individuo. El Mi-
 Relaciones Exteriores puede gestionar, en nombre del

m los compromisos que contraiga, los proto-

atad @e ﬁ!me ligan a todo el pais y a todos y




cada uno de sus ciudadanos. Pero el comercio internacional es
cosa enteramente distinta, y no hay nadie que ligue o compro-
meta a todos los ciudadanos, a todos los comerciantes y a to-
dos los individuos en su conjunto; cada cual ejecuta sus opera-
ciones comerciales con entera independencia, y la falencia del
uno no tiene por qué comprometer el crédito del otro.

«Por_ejemplo, el pago de la indemnizacién de guerra de la
China al Japdn, y la compra del territorio de Alaska por los Es-
tados Unidos a Rusia, fueron operaciones financieras de nacién
a nacidn; pero el comercio internacional no se practica de na-
cion a nacidn, sino de individuo a individuo, sea cual fuere su
nacionalidad o su residencia.» (Chile, 1851-1910. Sesenta apios
de Cuestiones Monetarias, etc...).

El seiior Oyarzin dijo en la Comision:

«Las primeras dependen del acuerdo que el Estado logre pro-
ducir entre el poder exportador del pais y las importaciones que
a ¢l lleguen». Habria sido conveniente que los miembros de la
Comisién misma hubieran resuelto ese problema irresoluble, an-
tes de separarse en dispersion, como lo hicieron. Entre los 18
congresales no hubo uno solo que se atreviera a proponer algin
sistema para poner de acuerdo a los innumerables importado-
res y exportadores, para que no desnivelen la balanza.

Cualquiera comprenderd que es una ilusién-absurda el subor-
dinar el establecimiento de una moneda de valor fijo en el pais,
que no puede ser sino la de oro, al problema impracticable de
poner de acuerdo los intereses en competencia de innumerables
individuos y sociedades en el comercio internacional, para pro-
ducir en conjunto un saldo tal, favorable o adverso. Los saldos
que se producen en el comercio internacional no son saldos de
conjunto, de que la Nacion sea responsable, sino innumerables
saldos, individuales, de los cuales podemos tranquilamente de$§
entendernos y dejar que cada individuo solucione sus propias
cuentas.

Y aqui viene al caso una observacién directa a la Federacién
de la Clase Media. El Sr. Juan Ballesteros Larrain ha presenta-
do un Estudio sobre la Cuestién Monetaria en el cual dice:

" «Los chilenos irl‘nportamos mds que lo que exportamos, y es-
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’u es un gran motivo de ruina al cual hay que poner remedio»,
'y sobre esa base sigue discurriendo.

- Eso es totalmente erréneo: he probado que durante los cua-
tro afios de guerra Chile ha exportado 1,220 millones mis que
lo que importd, y de ordinario las cifras de las exportaciones
son superiores. Pero si la verdad fuera al revés, que las impor-
taciones fueran superiores, significaria importacién de capita-
les para radicar en Chile, o bien sélo saldos a cargo de deter-
minadas personas, no cabiendo responsabilidad alguna al resto
de la peblacién, ni tampoco a la Nacién. El individuo que no
pague, quiebra, o su acreedor pierde la plata. Y alli termina el
asunto. ;Por qué ha de ser co-deudor el compatriota vecino?

Si la Federacion se deja dominar por la supersticion de la
Balanza Comercial, su accion sera estéril, no conseguird nada
en favor de la reforma monetaria y se convertird en satélite in-
consciente de los papeleros, que quieren mantener al pais inde-
finidamente hipnotizado con la teoria de la Balanza Comercial.

Vamos de frerte y resueltamente a restablecer en el pais ¢la
medida fija de los valores» en beneficio de todos, sin preocu-
parnos de los saldos individuales, ni del conjunto de ellos: la
Balanza Comercial. No niego, por cierto, que bajo e/ véjimen de
papel de curso forsoso, la Balanza Comercial algin efecto pro-
duce en la cotizacién del cambio o sea en el valor del billete
inconvertible; pero esto es efecto mds bien de la incertidumbre
sobre el valor del papel que de las cifras de la Balanza. En to-
do caso esas fluctuaciones desaparecen con la supresion del
curso forzoso del papel.

En 1865-6 la escuadra espaiiola bloque6 durante seis meses
la costa de Chile y como consecuencia se perturbé el comercio
de todo el pais. Cesaron por algunos meses las rentas de Adua-
na, que eran la principal fuente de recursos fiscales: entonces
no habia salitre. No existian entonces en el extranjero grandes
saldos pertenecientes a chilenos, ni tampoco gruesos capitales
flotantes disponibles en forma de letras, que en Chile pasaran
de mano a mano. A pesar de eso en ningtin mes de 1865-6, ba-
j6 el cambio de 44 peniques: no se conocia entonces la supers-
ticion de la Balanza Comercial y estdbamos bajo el régimen de



la moneda de oro. Ninguna tentativa de baja de cambio podria
haber surgido: se habria estrellado con la solidez de los céndo-
res de oro, con la estabilidad de su valor. <L.a moneda es la
medida de los valores y en si misma es un equivalentes.

Ahora, en 1919, la gente estd sojuzgada por la supersticién
de la Balanza Comercial, y la moneda que circula es la misera-
ble de papel inconvertible de valor absolutamente incierto, en
si misma no tiene valor alguno. Hay grandes saldos a favor del
pais en el extranjero y en Chile existen y circulan gruesos ca-
pitales en letras sobre Londres y otras plazas en poder de mu-
chas personas e instituciones. Se paraliza por dos meses la ex-
plotacién y exportacién de salitre y por ese motivo no se pro-
ducen letras nuevas, por el momento. Se desentienden de las
letras que de antemano existen.

Ejerce su influencia la supersticién: «como han disminuido
momentdneamente las exportaciones, deben existir menos letras:
debe bajar el cambio, la moneda debe valer menos». Hay gran-
des reservas en el extranjero, y en letras, muchos millones; pe-
ro sus duefios, solicitados para venderlas, se aprovechan de la
supersticién aludida, no se estrellan con la sélida moneda de
oro, sino con una miserable de papel, se hacen rogar dia tras
dia. Y tienen razon! No tienen urgencia en vender sus letras,
y saben que cada dia que tarden obtendrin mds billetes por
cada libra.

No podrian ni les convendria proceder asi, si la base de la
moneda fuera de oro de valor fijo. La supersticién de la Balan-
za Comercial no podria ejercer influencia alguna.

Esta situacién no tiene mds remedio que la conversion total
de la emision inconvertible de curso forzoso: nada de conver-
siones fingidas ni a medias, nada de maulas.

Es initil buscar otra solucién. Toda pérdida de tiempo es
dafiina, y en extremo peligrosa.

El Diario Ilustradoe de esta fecha da la voz de alarma:

«¢Se piensa acaso salir del paso haciendo funcionar la mdqui-
na para fabricar billetes?

«O bien yse prepara la situacién para hacer impostergable el
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leo de los fondos de conversién, a fin de saldar un déficit
e se deja acumular pacientemente?»

- Tengan como seguro que si no se hace la conversién y des-
‘baratan el fondo de conversién el cambio no se sujetard en 9
' peniques sino que bajard muchisimo mds!

~ La otra supersticion a que he aludido; la fuga del oro, es
fgualmente infundada. La moneda de oro debe y puede circu-
. lar libremente en poder de todo el mundo en Chile, sin temor
'alguno de que desaparezca, siempre que se establezca y se emi-
ta en debida forma. Ya he manifestado que solamente en dos
o&asmnes ha desaparecido aqui de la circulacién la moneda de
- oro: en ambos casos por culpa de malas leyes, cuyo efecto es
~ fdcil explicar. En 1873 desaparecié por defectos de la ley mo-
‘netaria de 1851, que fué bimetdlica (oro y plata, ambos metales
con poder liberatorio ilimitado); y en 1898, debido a una cons-
~ piracion de los papeleros, resueltos, a toda costa, a restablecer
: el papel-moneda, lo que lograron.

,' Créese la Caja Central, bien organizada y hdganse los nece-
- sarios preparativos en debida forma.

. Establézcase que la de oro es la tinica moneda de curso for-
- zoso por cantidad ilimitada; que se supriman todos los billetes
~ inferiores, por lo menos a $ 50, para que la moneda de oro cir-
cule en poder de todos; que los billetes que se permitan a la
- Caja Central o a cualesquiera otras instituciones, sean todos
superiores a $ 50;

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

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

Que los derechos de importacién y todas las contribuciones
ﬁscales y municipales sean también pagaderas en la misma for-
m desde alguna fecha que se determine, cuando sean conver-
hblm a oro los billetes fiscales, y se verd que el cambio de sis-
;m se opera suavemente sin ninguna perturbacién y sin nin-




gun peligro de la fuga del oro, que principalmente pregonan
los papeleros para que no se les exija la reforma.

Al establecer que las operaciones indicadas se efectiien en
moneda de oro, no quiero decir que materialmente, en todo
caso, se trasladen de oficina a oficina las talegas de monedas de
oro, sino que esa moneda sea la base. Siempre que la Caja
Central y los bancos sean, como deben ser, instituciones que
inspiren plena confianza, los depdsitos de oro, como ahora de
billetes pueden permanecer alli, y los traspasos efectuarse por
medio de billetes convertibles con toda seguridad a oro y cer-
tificados de depésitos o cheques. o

En realidad, mediante este sistema y mediante las Bolsas o
Cajas de Canjes, se ptieden efectuar y en efecto se efectiian en
otros pafses muchos miles de operaciones diariamente.

El oro es la «medida fija de los valores», pero las grandes
masas del metal amarillo, de ordirario no se mueven y quedan
depositadas en las bévedas de las Instituciones Centrales. Su
propiedad se traspasa de mano a mano mediante billetes, cer-
tificados de depdsito y cheques, cuyo valor siempre queda a
disposicién de sus duefios.

Al terminar, diré que creo haber explicado este complicade
asunto con suficiente claridad para que los miembros de la Fe-
deracion de la Clase Media vean que van por buen camino; que
deben insistir con toda energia en que se realice la conversién
y retiro t%e los billetes fiscales, sin demora; que no hay ningiin
inconveniente para principiar cuanto antes las operaciones ne-
cesarias, las cuales en todo caso requieren algin tiempo; y que
no admitan excusas ni nuevos pretextos para postergar otra
vez o demorar tan indispensable y urgente reforma.

Si se permite que dicten la ley sobre el Banco Central en Ia
forma .propuesta por el sefior Ministro y por la Comision, el
fondo de conversion, acumulado con tantos sacrificios, en vez
de ser colocado a disposicion del pueblo de Chile, en canje de
los billetes, serd desparramado, dejando parte en Europa en oro
o bonos, corriendo riesgo, y en Chile en bonos y cédulas a pa-
pel, en préstamos al Fisco, y en préstamos, mediante letras, a



iculares favorecidos. La situacién se perjudicaria enorme-

~ Es necesario aprovechar la muy favorable situacion del mo-
mento para hacer realmente la conversién a firme y quedar
.:para siempre con una moneda de valor fijo y con un cambio
- estable.

i
"4 Vifia del Mar, Febrero 25 de 1919.

»

‘P. D.—Después de escritos los capitulos que preceden el
cambio sobre billetes ha seguido bajando de una manera rapi-
da. Durante el mes de Febrero ha bajado 14 peniques y en dos

~ meses se ha depreciado dos peniques. Las tendencias son a la
baja. /

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

Hay que partir de la base cierta de que no faltan letras en el
mercado, sino que las que existen—que son abundantes—estan
en <buenas manos», seglin expresion corriente, o sea en ma-
nos de personas que no tienen urgencia ni necesidad de enaje-
narlas.

En tiempos ordinarios, los productores de salitre, cobre, etc.,
Zienen necesidad de vender parte considerable de sus letras para
proveerse de fondos en moneda corriente para pagar sueldos,
jornales, consumos, etc., y no pueden retenerlas todas fuera del
mercado. Estos tltimos dos o tres meses, esa proporcion de le-
tras de venta forsosa ha disminuido considerablemente, pero en
manera alguna significa eso que falten letras en la plaza: no hay
tal. La proporcion de letras de venta forzosa que falta momen-

tdneamente, es insignificante comparada con la existencia ver-
dadera de letras en la plaza en forma de capitales flotantes en
poder de muchos, de depésitos en letras disponibles en los ban-
cos, y de saldos disponibles en Europa y Estados Unidos, que




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

Esta es la verdadera situacion.

Dése garantias a los tenedores de esa gran masa de letras,
que tengan seguridad que al canjearlas por moneda nacional no
se perjudiquen con la evaporacién del valor de esta moneda, y
la situacion cambiard totalmente y muy luego. Para lograr esto
no hay mas solucién que efectuar la conversidon metdlica, o sea
el pago en oro de todos los billetes que el piblico solicite, sin
entorpecimiento alguno.

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

Cabe en lo posible o probable que se regularice el mercado
de salitre, que se restablezca su consumo, y como consecuencia
que los salitreros hagan ventas para entregas futuras. Logica-
mente, en ese caso, autorizarian giros por su cuenta de las le-
tras de venta forzosa para aprovechar los cambios bajos, lo
cual, a su turno induciria a los acaparadores de letras a vender
las suyas, produciendo asi un alza nomentanea, para bajar des-
pués otra vez. ;Qué ventaja habria en ello para al pais? Sélo
confirmar una vez mds la inestabilidad en el valor del peso de
papel.

Si sigue bajando el cambio como va, tenemos en perspectiva
otro conflicto mds. Podria llegar el cambio a una cifra tal que
los pesitos de plata circulantes valieran mds que los billetes y
en ese caso la moneda de plata principiaria misteriosamente a
desaparecer de la circulacion, produciendo gravisimas dificulta-
des en las transacciones al menudeo, y conflictos en las masas
del pueblo. Hay que tomar en cuenta que el precio de la plata
barra en Europa ha subido al doble, durante la guerra, y des-
de que en Chile se dicté la ley ordenando la acuiiacién de esos
pesos de plata. '

Al terminar esta Posdata he recibido informes de muy buena
fuente en el sentido de que luego se restablecerd en Inglaterra
el mercado libre del oro, y que ahora mismo el Gobierno Chi-



_v‘»u podria, previas las gestiones diplomdticas apropiadas, ob-
‘tener del Britdnico la concesién necesaria para retirar del Ban-
co de Inglaterra y embarcar para Chile, la parte del fondo de
conversion que alli estd depositada. Desaparecida ésta, que era
la unica dificultad momentdnea que podria demorar las opera-
ciones para realizar la conversién verdadera y necesaria deben
iniciarse inmediatamente. Ya no hay ningun inconveniente y es
la dnica manera de fijar el valor de la moneda y de estabilizar
el cambio sobre la base del oro, sea a 12 peniques, sea al valor
del franco (9} peniques).

Encargando la operacién a una Institucién Central, fuerte,
independiente y auténoma, a la cual se entregaria todo el fondo
de conversién, y en cuya Caja el Fisco, bajo ningtin pretexto,
pudiera meter la mano, la operacién puede efectuarse sin nin-
guna dificultad, con enormes ventajas para el pais, y gran alivio
de la actual desastrosa situacién.
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