Ratl Simon

Economia Politica

(Continuacién)

Pérrafo 8. —Relacién entre el stock de oro y la demanda de moneda creada por la
actividad mundial

Se puede observar, comparando los valores de las curvas del Grafico N.3, que
el stock mundial de oro ha crecido en 7 veces en el periodo 1850-1925 y que, en cam-
bio, para el mismo periodo, el crecimiento de las actividades econdmicas mundiales
puede estimarse como del orden de magnitud de 15 veces.

En consecuencia, la demanda ha sido varias veces superior a la oferta de oro v,
dentro de la logica, ha debido producirse un alza del poder adquisitivo del oro o, lo
que es 1o mismo, una baja de los precios. La curva de precios de un determinado ar-
ticulo de produccitén puede estar influenciada por factores secundarios diferentes de
los factores generales de stock de oro y demanda mundial del mismo que tratamos de
investigar. El examen de las curvas de precios debera asi referirse a un conjunto de
productos en un niimero suficiente que permita compensar las variaciones circunstan-
ciales de uno o varios de esos productos dentro del conjunto. De esta necesidad han
nacido los «nfimeros indices» (index-numbers) de cuya formacién hablaremos en uno
de los préximos capitulos.

El Ministerio del Trabajo de los Estados Unides (U. 5. Department of Labor,
Bureau of Labor Statistics) ha formado los niimeros indices para una serie de arti-
culos (agricolas, manufacturas alimenticias, vestidos, combustibles y luz, metales y
manufacturas metalicas, materiales de construccién, articulos quimicos, utensilios
domésticos, y varios) considerando, en cada caso, los precios al por mayor («Who le-
sale prices»). En seguida, dando al precio indice en 1913 el valor 100, se ha deducido,
para los demés afios, hasta 1890, el precio indice en relacién con 100,

Se han determinado asf a los valores indices siguientes;
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Anos Indice Afics Indice
1890 ............ 81 1908............ 90
1891 ...l 80 1909............ 97
1892 ............ 75 1910............ 101
1893 ............ 77 J 1 ) 1S 93
1894 .. .......... o9 1912............ 9
1895 ... ..ovnnnn 70 1913, ........... 100
1896 ............ 67 1914............ 08
1897 ............ 67 19§5......coah .. 101
1898 ... 70 1916.......0.... 127
1899, ...l 75 1I917......... ... 177
1900 ............ 81 o18...........- 194
1901 ............ 79 1919, ........... 206
1902 ............ 84 1920, ........... 226
1903 ........... 86 1921............ 147
1904 .. .......... 86 1922............ 149
1905 ............ 36 1923, ........... 154
1906 ,........... 89 1924, ........... 150
1907 . .......... 94 1925............ 159

A pesar de que son los Estados Unidos el pais que, precisamente, ha experimen-
tado con mayor intensidad el crecimiento de sus actividades productoras, los valores
expresados de los indices de precics—aun sin considerar el periodo que corresponde &
la Guerra Europea—comprueban una tendencia contraria a la que habria podido de-
ducirse de las condiciones expresadas en los parrafos anteriores zcerca de la produc-
cién y demanda de oro {1).

En efecto, de los indices anotados se deduce:

1.2 Que los precios se mantienen relativamente constantes, siendo sus variacio
nes—con excepcién del periodo de la Guerra Europea—muy inferiores a los que co

rresponden a la curva de variacién del stock mundial de oro y de la actividad comer:
cial mundial.

2.2 Que, a pesar lo indicado por las curvas del stock de oro y de la actividad mun
dial, los precios han tendido a subir en lugar de reducirse.

(1) aplicando a la f6rmula
Cl4+b)y=mN(14+a)(§6)
los valores deducidos de los pérrafos 7 y 8, se llegaria a establecer que

C.Is=mN-7?

Lo que indicarfa que el poder adquisitivo del oro habria saumentado aproximadamente en dos vece:
¥ que los precios, en consecuencia debieran haberse reducido a la mitad.
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La primera conclusién permite anticipar una ley, confirmada experimentalmente,
que establece una tendencia a la mantencién de los precios. Esta ley lleva, como lbgica
consecuencia, a la necesidad de moneda complementaria que se sume a la moneda de
oro cuando esta Gltima se hace insuficiente ¥ tiende a provocar alza de precios.

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

Capitulo 1I.—La moneda de Crédito

Establecida y comprobada en el capitulo anterior la ley de la tendencia hacia
la estabilidad de los precios, y deducido ademaés el hecho de que las necesidades mo-
netarias han crecido en mayor proporcién que las disponibilidades de oro, queda
demostrada la necesidad de moneda complementaria que compense la insuficiencia
del oro. Esta moneda complementaria se ha basado en un nuevo valor econdmico,
tanto o mas importante que el oro mismo: ef crédito.

Pérrafo 9 —La moneda de plata

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

Durante los primeros siglos de la Edad Media—debido a la insuficiencia del stock
de oro (1)—circulaban de preferencia monedas de plata. La libra francesa y la libra
inglesa, establecidas por Carlo Magno, eran acufiadas, en efecto, en monedas de
plata. Més tarde, a fines de la Edad Media y comienzos de la Edad Moderna, y por
efectos sucesivos de la invasion de los Arabes en Espafia, del descubrimiento de de-
pésitos de oro en la Europa Central, del desarrollo del comercio de Oriente, de la caida
del Imperio Bizantino y de las importaciones de oro desde la América Espaiiola, las
monedas de oro empezaron a sustituir a las monedas de plata.

Por mucho tiempo se mantuvieron en vigencia los dos sistemas monetarios. No
habria existido inconveniente para la mantencién de este régimen—denominado del

(1) Se ha dicho ya que enia época de Carlo Magno (Siglo 1X) el stock de oro en Europa no
pasaba de treinta y tres millones de libras esterlinas.

(2) Thomas Gresham (1519—1579). Comerciante, corredor y financista inglés, consejero de
los reyes Enrique VIII y Eduardo VI.
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bimetalismo—si acaso el oro y la plata hubiesen mantenido una relacién constante de
valor. Esto, naturalmente, pudo haber acontecido si acaso la produccitn en peso de
ambos metales hubiese crecido en forma equivalente a la demanda de cada uno de
los mismos.

A continuacién se expresan los pesos y valores calculados de la produccion de
oro y plata a partir de la Conquista de América, y las relaciones de valor entre ambos
metales. (Datos del titulo «Money», «Enciclopaedia Britannica. Ilth Edition»; y
del «World's Ailmanac» 1927).

Valor en millones de
Produceién en kg. délares Relacién de
Periodos Oro plata Oro plata valor

1493—1830, . 4752100 149 828 000 1170 6650 149
1951—1885. . 6 380 000 57 563 000 4250 2405 16,0
1886—-1900. . 3969 600 33 070 000 2640 1702 20,7

Ao 1500 ... 384 000 5 377 000 397 172 331

Afio 1925 ..., 596 200 7 576 000 397 172 331

Es lo natural ahora que, existiendo dos series de monedas de igual curso legal,
y supuestas ambas de un mismo valor intrinseco, no exista dificultad para un sistema
monetario combinado. Pero si suponemos que una de esas monedas es de plata yla
otra de oro y que, en un momento dado, el valor intrinseco de Ia moneda de plata,
por depreciacion de este metal, resulte inferior al valor intrinseco de la moneda de
oro, el curso legal har4, sin embargo, que ambas monedas continGen siendo equiva-
lentes dentro de la zona territorial regida por la ley. En tal caso, como es facil de-
mostrarlo, convendria traer metal de plata o monedas de plata del extranjero; reacu-
fiarlas en el pais; con ellas adquirir monedas de oro; v, por Gltimo, canjear este oro en
el extranjero por una mayor cantidad de plata y volver en seguida a repetir la misma
operacién hasta que la moneda de oro haya desaparecido totalmente del pais. Este
hecho fué evidenciado por primera vez por Sir Thomas Gresham (2), de donde se
deriva la denominacién de Ley Gresham al hecho experimental de que, a igualdad
de valor legal, la moneda de menar valor intrinseco desplaza a la de mayor valor intrin-
Sece. ,

Es por estas razones que el sistema monetario—llamado bimetalismo—consis-
tente en la mantencion de monedas de oro y plata de igual curso legal, ha desapare-
cido pricticamente de todos los paises.

La moneda de plata, en la mayoria de los casos, circula sélo como una moneda
divisicnaria de valor intrinseco intencionadamente inferior a su valor legal, limitan-
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dose entonces por la ley la suma méaxima que hay obligacién de recibir como pago
en la forma de monedas de plata. («Poder liberarios limitado) (1).

Pdrrafo 10.—E!l papel moneda fiscal

La moneda clésica de crédito ha sido, en todos los tiempos, el billete fiscal.

Disponiendo el Estado de la autoridad necesaria para imponer el curso legal—es
decir, de obligar a los particulares a aceptar en pago las monedas, no por su valor
intrinseco, sino por el valor estampado en ellas y fijado por la ley-—era de esperar que,
en cada circunstancia dificil, el Estado aprovechase de esta autoridad para, con una
menor cantidad de oro. acufiar o emitir monedas por una cantidad mayor. Hemos
visto ya que este procedimiento fué practicado por los reyes ingleses en la Edad
Media y, en mayor grado todavia, por los sefiores franceses de la época feudal y,
maés tarde, por los reyes franceses hasta la Revolucidon. Hemos visto también que
este valor ficticio de la moneda sdlo ha podido mantenerse en la zona territorial re-
gida por la ley y, fuera de ella, la moneda ha sido depreciada y aceptada sélo en su
valor intrinseco. En el hecho, a esta depreciacién exterior de la moneda ha seguido,
con un cierto desplazamiento, una depreciacién interior equivalente, manifestada en
un alza de precios, o sea, en una disminucién del poder adquisitivo de la moneda.
De la misma manera, ahora, que en el caso de moneda metalica, es posible dar «cur-
50 legal» a un documento cualquiera, un billete, por ejemplo, el cual es emitido bajo
el crédito del Estado. El <curso legal», en este caso, tiene por objeto el hacer que los
particulares acepten como valido el Crédito del Estado y confien en la promesa de
que ese billete seri alguna vez «convertible en oro». Naturalmente, el billete fiscal
carece de valor intrinseco, y s6lo es aceptado por el hecho de poseer «curso forzosos,
es decir, porque el que lo recibe puede, a su vez, hacer que otro lo reciba, sin necesi-
dad de esperar a que sea realmente «convertible en oros.

Asi, dentro del pais, aunque el crédito del Estado fuese nulo, el billete tendria
siempre alg(in valor. Por otra parte, la ley de la <inercia de los precios» opone también
una cierta resistencia y retarda por lo menos la desvalorizaci6n total de los billetes.

(1) En Chile, en virtud de la Ley Monetaria (Decreto Ley N.° 606 de 14 de Octubre de 1925), la
recepcion obligatoria de monedas de plata y niquel para los particulares se limitaa $ 50y $ 5, respec-
tivamente, con excepcién del Fisco, de las reparticiones pGblicas y del Banco Central, que estan
obligados a recibir estas monedas en pago de cualquiera obligacién, sin limite de cantidad.

El art. 88 de la ley que crea el Banco Central de Chile prescribe lo siguiente, en lo que se refiere
a emisidn y circulacién de moneda divisionaria: <El Estado se obliga a acatar la opini6én del Direc-
torio del Banco con respecto a emisién futura de moneda divisionaria de plata, niquel, cobre u otro
metal, cuyo valor intrinseco sea sensiblemente inferior a su valor legal, y a no aumentar el circulan-
te divisionario cuando el Directorio del Banco, por mayoria de siete de sus miembros, solicite esta
abstencién declarando que dicho circulante va haciéndose excesivo y dificulta el cumplimiento, por
parte del Banco, de la obligacién que tiene contraida para con el ptiblico de mantener el padrén
de oro».

Esta dispasicién ha sido dictada con el objeto de evitar emisiones excesivas de monedas divi-
sionarias. A este respecto, en su exposicién de motivos, la misién Kemmerer observa: <Por medio de
emisiones excesivas de monedas de plata y niquel, el Gobierno puede depreciar el circulante del pais,
reducir las reservas del Banco, expulsar del mercado la moneda de oro, y obligar al Banco Central a
suspender los pagos en efectivo. Si el Banco ha de ser responsable de mantener la paridad de sus
billetes con el oro, debe estar en situacién de protegerse, no tan sélo contra emisiones de papel mo-
neda del Gobierno o de otras entidades, sino también contra la emisién excesiva de toda clase de mo-
neda fiduciarias».
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Pero, fuera del pais, el billete fiscal pierde inmediatamente su curso legal, y sélo
seré recibido en vista de la mayor o menor necesidad que al tenedor del billete pueda
ofrecérsele para costear adquisiciones dentro del pais emisor del mismo billete (1).

La desvalorizacién del billete fiscal en el exterior pasa a depender asi de las re-
laciones entre importacién y exportacién. En efecto, un pais compra su importacién
y la paga con su exportacion. L.a moneda necesaria al intercambio puede ser cualquie-
ra.y puede tedricamente no existir mientras la importacion y la exportacion sean
equivalentes en valor. Pero, si bien es verdad que, en un largo periodo de tiempo, la
suma de las exportaciones debe ser igual a la suma de las importaciones (2), no
quiere ello significar que en cada ario, ni menos en cada momento, la importacién
sea igual a la exportacion. !

Se produciran de ese modo saldos permanentes y variables que sera preciso can-
celar. Estos saldos deberan cubrirse en oro o bien en la moneda que exija el acreedor.
Si el saldo es de importacion, sera preciso adquirir oro o moneda extranjera, dando en
cambio billetes nacionales. Si este saldo es de exportacidn, seré el acreedor extranjero
quien debera enviar oro o adquirir el papel moneda del pais exportador. Esta oferta
y demanda de papel moneda en relacion con el comercio exterior provocara asi varia-
ciones sucesivas de su equivalencia en oro. Debe advertirse sin embargo que, por
razdn del equilibrio econdrhico internacional, ningin pais puede, en un periodo largo
de tiempo, importar més de lo que exporta. De ello puede deducirse que los sal-
dos producidos entre la importacién y la exportacidén sélo afectan a los movimien-
tos alternativos dei valor del papel moneda, pero no intervienen como causa de la
depreciacién continua que la experiencia ha comprobado en todos los paises sometidos
al régimen del billete fiscal dz curso forzoso.

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

Se ha dicho ya en un titulo anterior que las necesidades de moneda en un mo-
mento dado se encuentran perfectamente definidas por el volumen de transacciones
comerciales y por el stock disponible de moneda (3).

Formando parte de ese volumen de operaciones comerciales se encuentran las
entradas y gastos del Estado. Es posible entonces que, por efectes de mala adminis-
tracién, por resistencia pablica a nuevos impuestos, por guerras exteriores, o por
cualquiera otra razén que conduzca a un déficit fiscal, el Estado efectie una emisidén
de papel moneda, le atribuya curso legal y cencele con esos billetes los gastos fis-
cales (4). Esta moneda, una vez incorporada a la circulacién, aumentara el stock
monetario y, habiendo permanecido practicamente constante el volumen de tran-
sacciones comerciales, la moneda perdera en valor adquisitivo y se elevaran los pre-
cios. Con el alza de los precios aumentaran los gastos fiscales y se producira de nuevo

(1) En algunos casos, el billete de curso forzoso es adquirirdo en el extranjero con fines espe-
culativos cuando se confia en una revalorizacion circunstancial del mismo. La adquisicion de marcos
alemanes al fin de la guerra es un ejemplo, aunque desgraciado, bastante interesante.

(2) Ley del «<equilibrio econ6mico internacionals.

(3) Existe también un factor secundario, el <turn over» o «velocidad de circulacién de la moneda»
del cual nos preocuparemos mas adelante.

(4) Estas emisiones, como lo veremos més adelante, se han hecho generalmente en auxilio de
los bancos a los cuales el Estado ha acudido por empréstitos en exceso de las disponibilidades de
dinero de esos hancos,
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una situacidn de déficit, al cual seguird una nueva emision de papel moneda, y asi
sucesivamente. . .

Se comprende ahora que, una vez iniciada la curva de aumento de la emisidn,
se inicie también, aunque en sentido inverso, una curva de depreciacién de la moneda.
Las transacciones comerciales luego se habran amoldado al nuevo volumen de mo-
neda y los precios terminarin por regularse de acuerdo con la moneda depreciada.
Los débitos o créditos seguiran produciéndose seglin los nuevos valores. Al deudor
le convendra una depreciacién y al acreedor una valorizacidn de la moneda, ya que,
con el primer caso, el deudor pagari menos y en el segundo el acreedor recibira mas.
Pero, desgraciadamente, entre los deudores se encontrara el Estado, quien, por me-
dio de las emisiones, habra creado una deuda fiscal interna y al cual le convendra
hacer el rescate cuando la depreciacién sea méxima. En la misma situacién se encon-
trarin las empresas industrizles con capital suscrito en el pais y que deban servir una
deuda contraida en la moneda del dia. Los agricultores, con hipotecas que servir, se-
ran también beneficiados, pues sus productos subiran de precio y su deuda hipoteca-
ria seri la misma.

Es por ello que, una vez inictada la curva de crecimiento de la emisién de papel
moneda, se creardn inmediatamente intereses en favor de nuevas ernisiones, y estos
intereses representarén al Estado, a la agricultura v a la gran industria. Los directa-
mente perjudicados seran los empleados—cuya compensacién en aumento de sala-
rios se producira siempre con un desplazamiento de varios arios respecto de la depre-
ciacién de la moneda, y, por consiguiente, respecto del alza del costo de la vida. En
mayor grado todavia resultardn perjudicados—ya que, en este caso, no existe com-
pensacién—Ilos que poseen depdsitos de ahorro, fondos de retiro, seguros, pensiones
y cualquiera renta derivada de una inversién de capital en bonos, acciones, hipotecas,
préstamos o simples depdsitos o derechos a plazo.

Laos efectos que hemos sefialade para las emisiones de billetes fiscales de curso
forzoso (papel moneda) pueden confirmarse en la historia de la gran mayoria de los
paises, ya que, cual més cual menos, no hay Estade que, en alglin momento, no haya
acudido a la moneda de curso forzoso (1). Como un ejemplo, sin duda el mas represen-
tativo, resumimos a continuacién la historia de los «asignados> franceses (2).

Los asipgnados (<assignats?® ) representaron, propiamente, la primera gran emisién histérica de
papel moneda, semejante, en magnitud y efectos, a las grandes emisiones europeas efectuadas du-
rante y después de la Gltima gran guerra.

El origen de los cassignats» parte de una emisién de bonos fiscales lanzadaos en 1789, por un va-
lor nomiral total de 400 millones de libras francesas, a razén de 1000 libras por bonoe, con interés de
$%. El comprador de estos bonos podria a su vez emplearlos en la adquisicién de propiedades ecle-
siasticas, confiscadas en la Revolucién, y que el Estado se proponia poner en venta por una suma
total igual también a 400 millones. Asi, en su origen, los «<assignats» no representaban otra cosa
que un empréstito intema, al §%, garantido por las propiedades confiscadas a la iglesia.

Desde el ario siguiente, en 1790, y debido a la imposibilidad de la venta proyectada de los bienes
eclesifsticos, los sassignats» fueron decretados de <curso forzosos y convertidos asi en papel moneda.
Las guerras de La Revolucibn aumentaron en seguida, sucesivamente, las emisiones.

(1) Una de las mejores obras que pueden consultarse a este respecto, titulada «Le Papier
Monnaie» (Paris, 1920) ha sido escrita por el profesor de la Universidad de Chile sefior Guillermo
Subercaseaux.

(2) Es interesante consultar, al respecto, la obra de Marion, «Histoire Financiere de la France
depuis 1715», (tome 11I).
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Las cifras siguientes, recopiladas por el profesor Seligman en su obra «Currency, Inflation and
Public Debts», muestran a la vez el crecimiento de las emisiones y la desvalorizacién de la moneda.

Valor de la emisién Libras papel por
Afios en millones de libras libra oro
papel

- S F 24,4
1790 ............. 400 25,5
P29Yuivovmmaniin s 912 28,0
V292 cavvianies & 1972 40,0
1793 ....ooeaae 3776 81,0
VT S 6618 120,0
1795 oo goaes ey 17879 4100,0
1796. . ..oooiivaon, 45579 17950,0

Esta emisién fué convertida en 1797 a razén de un franco efectivo por cada 3000 francos papel,

costeandose la conversién con tierras del dominio del Estado.
La experiencia de los «assignats» fué definitiva para las finanzas francesas. El billete fiscal des-

aparecib para siempre, fundindose, el afio 1800, el Banco de Francia, con cuyas propias emisiones
fueron costeadas las guerras de 1870-71 y 1914-18. Las emisiones de esta categoria («Billetes de
Banco») seran estudiadas mas adelante en el titulo respectivo

En el hecho, casi la totalidad de los paises han acudido, directa o indirectamente,
al billete de curso forzoso, algunos emitiendo su propio papel moneda y otros haciendo
inconvertibles los billetes emitidos por los bancos. La vida de estas emisiones no ha
sido de larga duracién. Pero, no siendo estas emisiones simultaneas en todos los pai-
ses, ha existido siempre, en el conjunto, un saldo en circulacién que ha venido alle-
nar, en parte principal, la insuficiencia de oro monetario provocada por el aumento
constante de la actividad econémica mundial. El papel moneda respondi6 en reali-
dad a una necesidad efectiva, sblo que, por inexperncia de los Gobiernos, o por pre-
sién de dificultades financieras inmediatas, no fué emitido como parte de un sistema

financiero organizado.

Pdrrafo 11 —El billete de Banco

Antes de que fuesen popularizados los billetes fiscales de curso forzoso (<papel
moneda») existian ya, reconocidos y aceptados por el pablico, los billetes de banco.
En el hecho, los billetes de banco constituyen una forma aceptada y l6gica de moneda,
nacida de las normales necesidades del comercio. Desgraciadamente, los Gobiernos
han utilizado con frecuencia los billetes de banco como un medio de solucién de sus
problemas de Hacienda Puablica. Ha sido este, precisamente, el famoso caso del
<banco de Law», cuya historia, que intercalamos en seguida, constituye la mejor
explicacién y antecedente de las ventajas y peligros de esta forma de moneda.

En el pérrafo anterior se ha hecho referencia a los billetes fiscales { «assignats») emitidos en
Francia por el Gobierno de la Revolucién entre los afios 1790 y 1796.

Con mucha anterioridad a dicha fecha se habia realizado otra curiosa experiencia monétaria,
pero esta vez con billetes de banco. Fueron los billetes derivados del <Sistema Laws,

John Law (1671-1729) fué un h4bil y audaz especulador, nacido en Edimburg (Escocia) y muerto
en Venecia ([talia). Se le puede calificar, junto con William Paterson, fundador del Banco de In-
glaterra, como uno de los precursores del moderno sistema de los Bancos Centrales de Emisi6n.
Desgraciadamente, la tendencia de Law a asociar sus proyectos financieros con empresas coloniales,
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.agregac[o ello a Ia ignorancia general del ptblico en cuestiones monetarias'y a la situdcién extrems-
damrente angustiosa de los Gobiernos de su época,; convirtieren el banco de Law en una. de las espe-
culaciones v catastrofes financteras mas grandes de la historia.

) Ya en ¢l afio 1705 Law escribfa una obra con el titulo. sMoney and Trade Con&dered with 2
Proposal for supplying the Nation with Money». Algln tiempo después, en 1715 (Luis XIV acaba de
fallecer y el duque de Orleans asumia la Regencia durantz la menor edad de Luis XV). Law Hevaba a
Francia su proyecto de fundar un bando de exmisién. En ese entonces la deuda del Estado surmeba 3 004
millones de libras, con una entrada fiscal al afio de 143 millones, la cual bastaba apenas para los gas-
tos ordinarios, y sin considerar entre estos el interés de dicha deuda, Entre las medidas financieres
adoptadas por el Regente se contaban, principalmente:

1} Revisidon por un Comité, del origen, la causa v la cuantia de las deudas fisceles. {Con diversos
pretextos, declarando algunas deudas como ilegales ¥ otras como exageradas, las obligaciones del
Estado fueron reducidas de 3 000 a 1 500 mitlones de libras francesas).

2). Acurnulacibn de toda la moneda metdlica, la cual fué reacufiada de nuevo con menor propor-

- ¢citn de oro, de tal modo que de 100 libras se obtuvieron 120.

3} Entrega de bonos («billets d'étac») a los acreedores del Estado.

4) Persecusion a los especuladores {a los cuales, entonces como hoy, se ha culpado siempre de
las consecuencias de una mala gestién de las finanzas fiscales).

. Con estos antecedentes puede ahora explicarse el buen &xito inicial del plan financiero 'propuesto

por Law y aprobado. por edicto del 2 de Mayo de 1716.
i Se fundaba; en primer término, v dirigido por Law, una especie de Banco G entral con el nombre
de «Bangue Générale», El capital se fjaba en 6 000 000 de libras, dividido en 1 200 acciones de 5 000
libras cada una; las gue serian pagadas con un 25 % en dinera efectiva y el resto en bonos de la deuda
del . Estado.

El Banco deaempenaria las funciones bancanas normales y, al mismo tiempo, emitirfa notas
(bitletes de bango) convertibles en oro a la vista y-a la fecha de su presentacidn. Estas notas posefan
curso legal y podian ser canjeadas en provincias, por moneda metélica, en las tesorerfas fiscales del
Estado. :

Los billetes del banco de Law vinieron asi a llenar una necesidad efectiva. En las remesas de
dinero fueron l6gicamente preferidas a la moneda metética. Por otra parte, con los cambios frecuentes
cue ordenaba el Estado en la ley de fino de las monedas, la moneda metilica, con diferentes valores,

.dificultaba el intercambio de las mismas. Los bonoes de 1a deuda del Estado, que eran recibidos a la

“par como page del 75 %, de las acciones del hanco, mejoraron el crédito del Estado el cual, cotro se
ha dicho, se encontraba bastante deprimido, cotizAndose los bonos tespectivos, antes de la funda-
«ién del banco, con una depreciacidn cercana al 30% respecto de la'par. La abundancia de la mo-
neda provocd; por otra parte, la baja del interés del dinero a 8%, 6% v, por Gltimo a 4%, provo-
¢andose con ¢llo un efecto favorable sobre lz industria v el comercio,

' Muy pronto la circulacién de [as notas llegé a 60 millones de libras. En 1718 el banco pasaba
a denominarse Banco Real («La Bangue Royale») y el rey garantizaba el valor de los billetes del
bance. Se transformaba asi un <banco privado con privilegio de emisidns en un shanco del Estados.
La emisién llegb luego a 110 millones y el valor v la convertibilidad de los billetes del Banco Real
fueron mantenidos en formia efectiva y satisfactoria.

"+ Desgraciadamente, el Bance Real empezé & mezclarse en empresas coloniales {«Compagnie de
1a Louisiane ou d'Occident, la cual se fusiond en seguida con la «Compagnie des Indes Orientaless
v la «Compagnie de Chines, formando el grupo consclidado de «La Compagnie des Indes» €l cual
monopolizé {a casi totalidad del comercio exterior de Francia) ¥ @ tomar la deuda del Estado, con in-
terés del 3%, entregando en cumbio billetes del banco (1), Al mismo tiempo el Banco Real emitfa
nuevas acciones para dar ligar a una inversidn de los nuevoes billetes. La deuda fiscal gue se propo-
nfa- reemplazar por billetes del Banco Real {debe recordarse que el Banco era a la vez una gran em-

- presa colonial ¥ que la operacién provectada consistia, finalmente, -en que los tenedores de los honos
del Estado se hiciesen accionistas de una empresa de comercio colonial) sumaban 1 500 millones de
libras: La operacién proyectada se desarrollé en forma favorable en sus primeras etapas, pero la es-
peculacién llev las acciones a un valor que no guardaba refacién alguna con las utilidades posibles
de la empresa. Asi, en 1719 las acciones llegaron & valer 40 veces su valor nominal. Los billetes del
banco en circulacidn alcanzaron entonces hasta un maximo de 2 500 millnes de libras..

. (1) Fué esto lo que, pricticamente, se hizo en Chile 300 afios después con los «<bonoes fiscales
con facultad emisorar, los cuales, por intermedio de los bancos pnvados se canjeaban por billetes
fiscales en la Caja ‘de Emisién.
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La catéstrofe se produjo inevitablemente cuando los dividendos del Banco Real no correspon.
dieron al valor de las acciones. La depreciacién de las acciones fué violenta. El panico llevé luego a
los tenedores de los billetes a canjearlos por moneda metalica. Pero, siendo la emisidn excesivamente
superior al stock de oro, el billete fué primero declarado inconvertible y en seguida, en Mayo de
1720, un edicto Real fijaba el billete de banco en un 509, de su valor nominal. Al final del mismo afio
el Banco Real era disuelto, Law dejaba Francia y los billetes eran transformados otra vez en bonos
de la deuda del Estado.

El sisterna, sinembargo, a pesar de su vida efimera, era teGricamente, aunque no comercial ni
practicamente, correcto. Sus dos principios fundamentales consistian:

A) En que era posible mantener la moneda metélica como garantia en un Banco Central y ha-
cer circular, en cambio, billetes del Banco.

B) En que el crédito y las necesidades comerciales podian crear o requerir moneda, indepen-
dientemente de los stock de oro.

Ambos principios definen el régimen monetario actual, en la forma establecida por los Bancos
Centrales de emisién. Si estos principios fracasaron en el sistema de Law ello fué debido: 1.° A la
especulaciébn; 2.° A la conversion en billetes de la deuda del Estado; y 3.°, A la ausencia de una
adecuada proporcién entre la reserva en moneda metélica del Banco y el volumen de billetes en cir-
culacién. Estos mismos defectos, por razones a veces inevitables y contrarias a la voluntad de los
Gobiernos, se han repetido sucesivamente en la historia financiera de casi todas las naciones. Es
por ello que, al exponer con relativa abundancia de detallesla historia del «Sistema Law», hemos tra-
tado principalmente de comprobar que, en la economia politica como en todas las cosas, las mismas
causas producen los mismos efectos. Por otra parte, es también interesante el cbservar como, en
todos los tiempos, las preocupagiones financieras de los Gobiernos han sido semejantes, lo mismo que
los métodos empleados para salir de ellas (1).

A continuacién, ahora, se resume la historia de otros sistemas bancarios que,
si bien se han visto forzados ocasionalmente a satisfacer necesidades fiscales, han
podido, sinembargo, mantener un régimen monetario relativamente estable.

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

Habia sido la practica de los primeros banqueros o comerciantes de monedas el
entregar a sus depositantes «certificados de depdsitos», los cuales, siendo negociables,
constituian de hecho un «billete de bancos, convertible en moneda metalica por
el portador. (LLos libros de cheques no fueron en realidad conocidos hasta 1771).
Leyes sucesivas fueron reduciendo esta facultad general de los bancos de emitir
«certificados de depédsito» («promissory notes») hasta que el derecho de emisién ha
guedado, por Gltimo, practicamente reservado al Banco de Inglaterra (2). .

(1) El «sistema Law> puede estudiarse en la propia obra de Law «<Money and Trade Conside-
red*, ya citada. lgualmente en las obras: «Life of Law», Wood; «The Financier Law, his Scheme
and Times?, P. A. Cachut; «An Historical Study of Laws’s System», A. Mac. Davis

(2) El banco de Inglaterra fué fundado el afic 1694, por William Paterson, comerciante y finan-
cista escocés. El Banco de Inglaterra, lo mismo que el Banco de Law en Francia, naci6 de las dificul-
tades financieras del Gobierno.

El proyecto que Paterson someti6 a la consideracién del Rey Guillermo 111 consistia en la fun-
dacién de una especic de sociedad anénima formada por todos aquellos que contribuyesen a suscribir
una suma de £ 1200 000. La corporacién se denominaria «The Governor and Company of the
Bank of England». El Capital suscrito seria entregado al Gobierno, el cual pagaria al Banco £ 100 000
libras al afio como intereses. El Banco, por su parte, emitiria billetes por una cantidad igual al ca-
pital suscrito.

El proyecto de Paterson fué aprobado y llevado a la préctica, con éxito, el afio 1694. Primer
«Governor» fué Sir John Houblon. Los accionistas eligieron ademés 24 directores, todos <hombres
de negocioss».

Algunos afios més tarde, otro escocés, John Law, fundaba en Francia el Banco Real, al cual nos
hemos ya referido en este mismo capitulo. El éxito del banco inglés y el fracaso del banco francés han

mn
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En 1844 los billetes de banco en circulacidn en Inglaterra, Irlanda y Escocia
sumaban:

ARo 1844 BILLETES DE BANCO
Bancode Inglaterta ...... ... . coiiiiiiiiiiiinis £ 201228 800
Otros bancos, ........ v PO e bersaaanan 8005 678
Irlanda:

Varios bancos .. .o .o civviiiaianeiies it 6054 000
Escocia:

Varios bancos ... ... iiiieiii i e i, 2 087 665

Total Reino Unido .......oovitivenii ciivenarreannes £ 37276254

En ese mismo afio fué dictada la ley Peel (1) que reorganizd el Banco de Ingla-
terra concediéndole un estatuto orgénico que no ha sido modificado hasta la fecha.
(«Peel’s Acts o «The Bank Charter Act of 1844»). Las disposiciones principales de

esta ley fueron las siguientes-

1.e E] Banco de Inglaterra queda descompuesto en dos secciones, la Seccién Banco Cornercial

v la Seccién Banco de Emisi6n.
2.° La Seccién Banco de Emisién sélo podré emitir billetes de banco por la suma de £ 14 mi-
llones més una cantidad equivalente al encaje metélice del banco, debiendo este encaje estar cons-

tityido en un minimo de 75%, en oro y el resto en plata (2).
3.» Cualquiera persona podré retirar billetes de la Seccion Emisién de acuerdo con la equiva-

lencia 3 £ 17 s 9 d por onza Standard de oro.
4.0 Si cualquier otro banco abandonase su derecho de emisidn, la seccion Emisién del Banco

de Inglaterra podréd ser autorizada para emitir billetes hasta por el 73% del limite de la emisién
desaparecida, garantizandose esta emisién con bonos del Estado ¢ valores comerciales ( «Securitiess).

5.° El Banco de Inglaterra publicar& un estado semanal acerca de la situacién de sus secciones de
Emisi6én y Comercial (3).

6.0 L.os deméas bancas que, a la fecha de 1z ley, posean el derecho de emisién, ¢ontinuarin en el
uso de ese derecho, dentro de las limitaciones establecidas o que se establezean. No se determinaré
reserva obligada legal alguna como garantia de esos billeres. Vencido el derecho de emisifn de tales
bancos, ese derecho no serd renovado ni concedido a ningn otro banco en el futuro.

El cencepto de a ley Peel es, pues, bastante claro. Se ha perseguido, en primer
término, el propdsito de establecer para Inglaterra y Gales (Escocia e Irlanda con-
servan una relativa autonomia) un solo banco con la facultad permanente ¢ ilimitada
de emitir billetes de banco sin otra restriccion que la de constituir una garantia deter-
minada para mantener la convertibilidad del billete. L.os deméas bancos conservaban
los derechos adquiridos de emisién, pero estos derechos no serian renovados ni tam-

dependido, principalmente, de la distinta situacién financiera de ambos Gobiemos. En efecto, mien-
tras la corona de Inglaterra tenia una deuda de £ 1200000, la Regencia de Francia adeudaba
3 000 000 000 de libras francesas.

(1) Sir Robert Peel (1778-1850). Desemperio en ¢l Ministerio del Duque de Wellington los car-
gos de «First Lord of the Treausurys y «Chancellor of the Exchequiers, (Ministre de Finanzas),

(2) De las £ 14 000 000 en referencia £ 11 015 100 corresponden a préstamos anteriores del
Banco 2] Gobierno de Inglaterra, o sea, a la entrega de billetes del Banco contra bonos de {a deuda
Pablica. Puede observarse la semejanza de este hecho con lo anctado anteriormente a propésito del
Banco de law ¢n Francia.

(3) La misma condici6n es requerida hoy dia en casi todos los paises, El <Banco Central de Chi-
les publica asimismo un estado semanal de su situacion monetaria (oro y billetes) y comercial (le-

tras descontadas, depésitos y otros valores),
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poco el Gobierno intervendria en la gestién de estos bancos obligando a la manten-
cién de una adecuada garantia.

Asi, sin que ello fuese taxativamente establecido por la ley Peel, el Banco de
Inglaterra ha pasado a constituir lo que se denomina un «<banco privilegiado de emi-
sibn», es decir, un banco privado al cual el Estado reserva el privilegio de emitir bi-
lletes de curso legal convertibles en oro.

El primer estado semanal del Banco de Inglaterra, publicado de acuerdo con la
Ley Peel, corresponde al 7 de Septiembre de 1844, y muestra la relacion siguiente
entre oro y billetes:

ARo BiLLeTES ENCAJE EN ORO

IB44. covniiin wemvmmmmminsaes s & £ 28351295 £ 12657208 (1)

Agregando al encaje en oro la devda del Gobierno (£ 11 015 100), otros valores
comerciales («Securities», £ 2 984 900) y la moneda de plata £ 1 694 087) se obtiene
el limite de la emisién de billetes de acuerdo con el estatuto («charter») establecido
por la ley Peel. Para arfios posteriores, la relacion entre encaje y billetes se expone en
los valores que siguen:

Billetes del Banco Encaje en oro

ARos de Inglaterra en del Banco Billetes fiscales

circulacién de Inglaterra "
1845 ... ............ £ 22500000 £ 8500000  ......
1855 .. oot 22 400 000 8400000 ...
1867 s <o o s s 22 000 000 goooo00 ...
1875 . o 24 600 000 11600000 ...
1885 . ...l 29100 000 15100000 ...,
117212 S — 43 900 000 29900000 ...
1905 .. ... S A S 37 500 000 23500000 ...
1913 i v wans woss v £ 29608000 £ 34903000 ...
| e T . 36 200 000 69 500 000 £ 38478000
1915 o s sammpans 35 300 000 51 500 000 103 125 000
P9I s v wvn v v 5 39 900 000 55 000 000 150 144 300
1917 won s v w0 v 46 600 000 59 200 000 212782 000
P9 8ecas sian 30 s s ¢ 70 309 000 79 111 000 323 241 000
L g 91 350 000 91 342 000 356 152 000
19200 oo v soms s o ¢ 132 851 000 128 268 000 364 925 000
192Y cons o v v v o 126 520 000 128 434 700 323 839 000
19220 vsm s v s 4 124 878 000 127 443 000 299 181 000
1923 oo v s v o s 128 143 000 128 019 000 297 641 000
1924 o v o wm 128 292 000 128 560 000 302 095 000
1925 s v v v v 4 144 731 000 144 600 000 295 461 000
1926 v v s s & 140 785 000 154 865 000 295 173 000
1927 (Ab.5) ....... 137 859 000 151 300 000 293 721 500

(1) Puede ya observarse que, con el sistema del billete de banco convertible, la cantidad de mo-
neda en circulacién puede alcanzar al doble de la que corresponderia al régimen de simple circulacién
de moneda metélica.
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Al través de ]a historia del Banco de Inglaterra y de sus relaciones con la moneda,
no se encuentra, después de la ley de 1844, un solo caso en que se haya autorizado
un exceso de emisién. En tres ocasiones sinembargo (exceptuando el periodo de la
filtima guerra) ha sido suspendida la conversitn a oro de los billetes del Banco esta-
bleciéndose temporalmente el «curso forzoso». Estos periodos han sido de corta du-
racidn, y, después de una ligera depreciacion, la moneda ha recuperado su valor

injcial.
Durante la Gltima guerra los billetes de banco de Inglaterra fueron declara-
dos inconvertibles. Sinembargo, no fué violentado el estatuto del Banco en la parte
relativa a la emisidn, es decir, la emisién de billetes del Banco quedaba siempre limi-
tada por la suma de los 14 millones de libras iniciales y el encaje. Las emisiones extra-
ordinarias durante la guerra fueron efectuadas por el Gobierno y por su cuenta. Es-
tas emisiones fiscales sumaban en 31 de Diciembre de 1920 un total de £ 367 600 000,
o sea, casi tres veces la emisién del Banco de Inglaterra. M4s adelante, en la Gltima
parte de este libro, al estudiar mas detenidamente el costo y los efectos econdmicos
de la guerra Europea, volveremos de nuevo a esta cuestién.

En lo que corresponde al objetivo del presente capitulo, nos interesa considerar
la situacién en el Gltimo afio normal, es decir, en 1913. Puede observarse, en dicha
afio, que, para un stock de oro en el Banco de Inglaterra de 35 millones de libras, Ia
circulacitn de billetes del mismo banco alcanzaba solo a 29 millones 700 mil libras.
Esto pareceria indicar que las necesidades de moneda hubiesen sido inferiores al stock
de oro, lo cual estaria en contradiceidn con lo que indican las curvas de la actividad
mundial reproducidas en los grificos Nos. [1 y I11. Este absurdo aparente se explica
por la intevencién de una nueva moneda suplementaria, el cheque, que ha venido a
sustituir al billete de banco en Inglaterra (I). Los efectos econdmicos del cheque
serin considerados méas adelante. En los titulos inmediatos estudiaremos todavia la

historia y situacion de otros bancos europecs de emision.

2. El Banco de Francia —Fué fundado por Napoledn Bonaparte, el afio 1800,
con el propdsito de hacerlo un banco del Estado. Este caricter no fué sinembargo
visible en un comienzo, pues estaba reciente el fracaso de los «assignats» y se recor-
daba todavia los resultados del Banco Real de Law (2). El Banco de Francia fué asi
fundado como una institucion privada, con un capital de 30 000 000 de francos, divi-
dido en 30 000 acciones de 1 000 francos cada una. El primer directorio se componia
de 15 miembros y la administracién superior era ejercida por 3 regentes. Entre los
primeros accionistas se contaban los miembros de la familia Bonaparte y funcionarios
principales del Gobierno,

Practicamente desde el primer momento (Ley del 8 de Abril de 1803, 24 Ger-
minal, Afio XI) se concedid al Banco de Francia el derecho exclusivo de emisién, el
cual ha sido invariablemente mantenido hasta la fecha. Entre las disposiciones de la
referida ley se contaba la de que «se reservaba al Estado la concesién del privilegio de
emisidn, y el derecho de fijar el limite de emisiéns, derecho que hasta hoy no ha sido
abandonado (3). Las concesiones otorgadas al Banco de Francia lo han sido siempre

(1) Conviene observar, en todo caso, que €l stock de oro en Inglaterra ha crecido en mayor pro-
porci6n que el stock mundial, lo cual sélo se ha podido producir a expensas de los demés paises.

(2) Ver titulos anteriores.
(2) Conviene anotar la diferencia establecida entre los estatutos del Banco de Inglaterra y del

Banco de Francia. E] primero, como se ha visto en la pig. ... puede emitir billeres en una cantidad
igual a £ 14 000 000 mas la suma del encaje metélico. El segundo sélo puede emitir billetes hasta el
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por un ntimero de afios determinado al final de los cuales cada renovacién, conce-
dida por una nueva ley, establecia nuevas condiciones en favor del Estado.

En el cuadro adjunto se reproduce, de diez en diez afios, hasta 1913, y en afios
sucesivos en seguida, el encaje metalico y el total de los billetes en circulacién emiti-
dos por el Banco de Francia (1).

Billletes en circulacién Encaje metélico

ARNos en francos en francos.
FBOO .5 s 2008 o8 Bommasios e 23 000 000 11 600 000
1810 ... 101 200 000 18 000 000
1820 .. ..o 153 800 000 16 000 000
1830 ... 223 600 000 22 000 000
| L 223 400 000 23 900 000
D80 oo voms wovvne s ovnins wwwrs s 485 600 000 457 800 000
B8O wosi v s ey v e v 716 400 000 570 000 000
FBO9 o v v vus wv 2 9 1354500000 1190000 000
U870 ...c visi 5.5 ¥ v e monis it 1 544300000 1130700000
871 2 075 200 000 551 500 000
1872 oo 2 400 800 000 728 100 000
1873 .o 2 856 600 000 762 800 000
.7 4. A —— 2596900000 1130100000
JBBO ooy wmvin s s sy v v 2 305 400 000 1974 000 000
1890 sy vis 4 e s s viws s 3060 400 000 2 513 000 000
1900 sz s s ey 29 155 mn 4146 100 000 3 433 800 000
910 ... .. 5225000000 3505 000000
1913 ... 5714000000 3517000000
1914 .. ... .. 10 043 000 000 4 158 000 000
1915 . oo 13 216 000 000 5 080 000 000
1916 i ¢ ovs sns v v wup 16 580 000 000 5 083 000 000
VOY7 v s o oo o mamns e i 22 336 000 000 5 350 000 000
1918 .,.... TS TR B Ve e 30250 000 000 5 478 000 000
TO1D . 5o 5 s s vt S 37275 000000 5 578 000 000
1920............ wsesa e asifand 37 552 000 000 5 500 000 000
1921 . 36 417 000 000 5 524 000 000
1922 ... 35953 000000 5 535 000000
1923 . e 37 763 000 000 5 540 000 000
1924 ... ... ... 40 694 000 000 5 545 000 000
1925 o 49993 000 000 5 548 000 000
1926 ., s ies 5 o owm s o 52 449 000 000 5 549 000 000
1927 (Ab.30) ............ 52 385 000000 5 549 000 000

limite autorizado por el Estado. Demés esté decir que, en el caso del Banco de Francia, cada vez
que el Estado ha recurrido a un préstamo por parte del Banco de Francia, ha elevado previamente
el limite de la emisién en la suma requerida por el empréstito fiscal.

(1) Datos entre 1800 y 1912, de la U. S. Natiorial Monetary Commission. Datos, entre 1913 y
1925, del «Memorandum sur les Monnaies et les Banques Centrales> publicado por la Liga de las
Naciones. (Valores referidos al Gltimo dia de cada afio).
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Es facil comprobar, por los valores del cuadro expuesto, que la circulacién de
billetes ha superado siempre y largamente a la reserva metalica. A pesar de ello, el
valor de la moneda ha sido mantenido perfectamente estable hasta los Gltimos arios,
en los cuales, por efecto de la guerra, fué suspendida la convertibilidad del billete
imprimiéndose asi el de ecurso forzaso». Comparando los periodos 1869-1874 y 1913-
1927 pueden deducirse los diferentes efectos de las guerras de 1870 y 1914 en el ré-
gimen monetario. La influencia de la primera de esas guerras ha sido practicamente
nula comparada con la que corresponde a la segunda.

Lo que puede deducirse del cuadro citado, en lo que se refiere a afios normales,
es la posibilidad de emitir billetes de banco en una cantidad superior a 1009 sobre el
encaje metalico sin que por ello se resienta la moneda.

Otras observaciones que pudieran deducirse de los valores citados los considera-
remos més adelante al tratar los fenémenos de cambio y los efectos financieros de

la Gltima guerra.

3. El Banco Imperial Alemdn (Reichsbank).—El Banco Imperial Aleman
{Reichsbank), fué fundado en 1876, es decir, poco después de la unificacién del Im-
perio, en circunstancias en que existian 36 diferentes bancos con derecho de emision
¥ en que Ia totalidad de los estados, con excepcidn de la ciudad libre de Bremen, man-
tenjan la plata y ¢l billete corno sistema monetario. Fundado el Reichsbank casi en
el comienzo del gran desarrollo industrial de Alemania, fué luego adaptado, especial-
mente por la ley de 1899, a las necesidades de crédito exigidas por la industria. Las
caracterfsticas principales del sistema alemin de emisién son las que siguen:

1.2 El Reichsbank continfia siendo un banco privado. Su capital queda elevado a 180 millones
de marcos. El Gobierno no participa en suscripciones del capital, pero participa en las utilidades v
designa ¢] Director y Sub-Dlirector del Banco {1).

2.¢ El Reichsbank podra emitir billetes convertibles a su presentacién en moneda de oro sin
otra limitacién que la obligacién de mantener una reserva metalica ascendente al 309 de los billetes
en circulacién.

3.= El Gobierno establece peribdicamente una suma en la cual los billetes pueden exceder a la
reserva. El exceso de billetes en circulacion sobre la reserva y dicha suma pagard un impuesto de

59, (2).

Puede pbservarse, desde luego, la mayor elasticidad del Reichsbank respecto de!
Banco de Inglaterra y del Banco de Francia, lo cual le ha permitido seguir més estre-
chamente y atender en mejor forma las variaciones de la demanda.
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En 1916 fuerocn depositados en el Banco de Inglaterra 1 593 millones de francos de la reserva
metélica del Banco de Francia. En los datos referidos al afio 1916 y siguientes ha sido incluida di-
cha parte de la reserva. Debe llamarse la atencitn a que, en el caso de Francia, hemos hablado de
sreserva metélica » y no de sreserva de oror debido a que, en elgunas ocasiones, la parte en plata de
dicha reserva metilica ha sido considerable,

(1) El capital inicial de! Reichsbank ascendia, en la fecha de su fundacién, a 20 millones de
marcos.

(2) Por ejemplo: el afio 1900 los billetes en circulacién sumaban 1 233 millones de marcos; la
reserva 801 millones; y el limite fijado por el Gobierno 293,4 millones, Sumando el limite v la reserva
y restandolo de los billetes en circulacién, se abtiene la cifra de 138 ,6 millones de marcos, sobre la cual

corresponde pagar el impuesto de §%.
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Ello se comprueba comparando en el cuadro que sigue, los valores de la emisi6n

con los valores de lo reserva metalica.

Billetes en circulacion Reserva de oro

ARNos en marcos €n marcos
1880 .. ... 859 388 000 514 440 000
1895 ... 826 620 000 521 225 000
1890 ......... ... ... ..., 1102588000 . 758690000
1895 .. 1 320 089 000 853 077 000
1900 .. ... 1 409 945 000 729 830 000
L o — 1 656 679000 803 125 000
1913 . 2593 000000 1170000 000
1914 .. ..., 5 046 000 000 2 093 000 000
1915 oo 6918 000 000 2 445 000 000
1916 .......oiiii 8 055 000 000 2 520 000 000
VOLT i o wvme wonis vosss s o s 11 468 000 000 2 407 000 000
1918 oo ¢ o v v o wramw s 22 192 000 000 2 262 000 000
s L T 35 699 000 000 1089 000 000
1920 o v v v vy s ¥ o 68 806 000 000 1 091 000 000
1921 5 4600 s g 565 fei 5 8 113 642 000 000 995 000 000
1922 . ¢ vt b v 1 280 098 000 000 1 005 000 000
1923 .......... 496 507 430 220 934 000 000 467 000 000
1924 o wa v 5 v v s oa 1941 000000 759609 000
1929 i wvs v s omm s s s 2960 000 000 1208 074 000
1926 o co anon samn van von v ¢ 2420000000 1831 384000
1927 Mayo 14)............ 3351699000 1489146000

Puede observarse en el cuadro citado que, hasta el afio 1913, el <Reichsbank»

podia operar perfectamente y asegurar la convertibilidad de sus billetes mantemendo

una reserva inferior al 509, de la emisién.

(Continuard).





