Radl Simon

Economia Politica

(Continuacién)

El Banco Central efectia los préstamos de redescuento emitiendo billetes por
la cantidad correspondiente. Ahora bien, como el Banco Central obtiene un beneficio
por estos redescuentos, se comprende facilmente que estd en su propia conveniencia
redescontar el maximo de letras. Pero debe observarse que, st el redescuento au-
menta, aumenta también la cantidad de billetes emitidos, y, en consecuencia, dismi-
nuye la relacién entre el «stock» de oro y los billetes emitidos. Como; ahora, el mi-
nimo de esta relacién se encuentra fijado por la ley, llegara un momento en el cual
el Banco no podra aumentar su emisién y, por consiguiente. no podra «redescon-
tar» nuevas}letras. Este equilibrio entre los redescuentos y la emisién se establece por
medio de la variacién de la tasa del redescuento.

Todos los Bancos Centrales, por lo tanto, deben fijar tasas peri6dicas de redes-
cuento, las cuales, indirectamente, vienen a influenciar todos los tipos de interés en
el pais.

La ley, ya sea en forma directa o indirecta, establece en muchos casos que los
bancos privados no puedan cobrar por las letras descontadas un interés superior a
un valor fijo sobre el interés con el cual el Banco Central redescuenta a su vez a esos
mismos bancos. Por otra parte, en muchos casos la ley autoriza al Banco Central
para descontar directamente al piablico en cualquiera circunstancia, especialmente
cuando los bancos privados exijan un interés mayor que el limite fijado sobre la
tasa oficial del redescuento.

Por ejemplo, supongamos que un Banco Central ha fijado los siguientes tipos
de eredescuento» y de «descuentos:

Alos bancos privados .............oiiin.n ais 7% anual (1,15% en 60 dias)
Al ptblico .............. S 8% anual (1,329 en 60 dias)

Si una casa comercial ha vendido una mercaderia a un comprador y este promete
pagar al cabo de 60 dias, el comprador «aceptara» una letra en la cual conste su pro-
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mesa de pago. La casa comercial acreedora llevara dicha letra a un banco privado,
¢l cual le descontara dicha letra, o sea, le anticipar4 el dinero que le adeuda el cliente
comprador. (Este (itimo deber4, transcurridos los 60 dias, cancelar el dinero direc-
tamente al banco). El interés que ¢l barco exija por este anticipo no podré ser supe-
rior al 8%, arual (una unidad més de lo que el banco privado pagaria por obtener
un préstamo semejante, con garantia de la misma letra, en el Banco Central), Si
el banco privado cobrase més de ese 8% failtaria, en primer término, a la ley (supo-
niendo que la ley estableciese que el tipo de descuentos no fuese superior en mas de
una unidad al tipo de redescuento) o bien, perderia de hacer la operacién, pues el
poseedor de la letra podria llevarla directamente al Banco Central y obtener que le
fuese descontada al tipo de 8% anual

El volumen anual de letras descontadas es considerable, ya que los pegos co-
merciales se efectilan generalmente en dicha forma. Pero, como las letras van ven-
ciéndose y desconténdose nuevas letras, el volumen de letras descontadas por los
bancos privados al comercio y por los bancos centrales a los bancos privados deberi
seguir logicamente una curva paralela a fas de las actividades comerciales. Como,
ahora, las letras redescontadas a los bancos privados por €l Banco Central se cos-
tean por medio de emisiones de billetes, se deduce que, al mismo tiempo, la canti-
dad de billetes en circulacién deberfa seguir una curva paralela a la curva de las ac-
tividades comerciales.

Pero este paralelismo existe sblo en teoria, pues, junto a la actividad comercial
interna, actGan simultaneamente otros factores que tienen también influencia en la
emisidn,

Naturalmente, el tipo de descuento o redescuento fijado por el Banco Central
puede, a la vez, seguir el volumen de cperaciones comerciales o bien ejercer un control
sobre dichas operaciones, aumentando o reduciendo los descuentos de letras por medio
de un menor o un mayor tipo de interés en el descuento. En realidad, el tipo de in-
terés en el descuento se regula de acuerdo con el coeficiente resuliante de la relacién
de oro a billetes. En efecto, si esta relacién es baja, €l Banco Central tratari de mejo-
rarla disminuyendo la circulacién de billetes. Para ello elevaré el tipo de interés en
el descuento disminuyendo asi las letras descontadas y, con ello, retirando de la cir
culacidn los billetes emitidos para efectuar tales descuentos.

Es por estas razones que el tipo de interés de los descuentos—denominado
<tasa del descuentos—constituye el mejor indice para apreciar la situacin monetaria
de un pais.

Para demostrarlo se reproduce, en el cuadro adjunto, las_tasas oficiales del des-
cuento en los principales paises. Podra asi observarse, junto a un mejoramiento
general de las condiciones monetarias, la situacién especialmente favorable de Ho-
landa, Suiza, Inglaterra y los Estados Unidos, situacién que concuerda con los valores
igualmente favorables de la relacién de oro a billetes de los respectivos Bancos Cen-
trales.
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3) Centralizacion de las reservas de los bances privados. — Los mas modernos
Bancos Centrales de Emision son los derivados, en su organizacién, del Federal
Reserve Systemn de los Estados Unidos. Una de las caracteristicas fundamentales
del F. R. S. es la que establece la concurrencia de los bancos accionistas—en pro-
porci6n al capital pagado de los mismos—a la formacién del capital del Banco Cen-
tral. Esta caracteristica se encuentra reproducida en la casi totalidad de los Bancos
Centrales fundados en otros paises de acuerdo con recomendaciones de consejeros
o expertos norteamericanos. Es el caso, por ejemplo, de los Bancos establecides por
el profesor Kemmerer (1) en Colombia y Chile.

Junto a esta participacion de los bancos privados en la formacién del capital y
el directorio de los Bancos Centrales se ha creado, a veces por la ley ¥ generalmente
por razones de simple conveniencia, la practica de depositar en el Banco Central las
reservas legales que la ley ordena sear mantenidas por los bancos privados (2).
Légicamente, estas reservas, al ser depositadas en el Banco Central, son sustraidas
de la circulacidn, con lo cual disminuye el nimero de billetes. Pero el Banco Central
puede a su vez volverlas de nuevo a la circulacién por medio del descuento o redes-
cuento, lo cual no podria ser efectuado por los bancos privados por el hecho de cons-
tituir dichas reservas un encaje obligatorio.

4) Estabilizacién del valor de la moneda —Esta [uncién se ejercita, principalmente,
por medio de los depésitos de oro que los Bancos Centrales constituyen en el extran-
jero.

Imaginemos, por ejemplo, el caso del Banco Central de Chile. Este Banco tiene
su reserva de oro distribuida en la siguiente forma (3):

84 000 000 § en Chile
250 000 000 § a la vista en Bancos de Londres y Nueva York,
250 000 000 8 & plazo en Bancos de Londres y Nueva York.

Si un particular, ahora, desea enviar 100 libras a Londres, le bastara simple-
mente con entregar 4 000 pesos al Banco Central en Chile y este le dard una orden
de pago (letra) contra el banco de Londres en el cual el Banco Central mantiene su
reserva de oro. Por la inversa, si un particular en Londres desea efectuar un pago en
Chiie, le bastard con depositar libras esterlinas en la cuenta del Banco Central en
su banco correspondiente en Liondres, recibiendo en cambio una orden de pago (letra)
contra el Banco Central en Chile,

Se comprende facilmente que, por este sercillo procedimiento, sea imposible
que la moneda pueda depreciarse. En efecto, para efectuar cualquier pago al exterior
seri preciso entregar al Banco Central en Chile ia cantidad respectiva de billetes.
Ahora bien, como la reserva del Banco Central en el exterior es de 300 millones, y los
billetes en Chile no suben de 400 millones, desaparecerian primero todos los billetes
antes que la reserva se terminase.

Por otra parte, esta restriccion de la circulacion, o sea, disminucién de la canti-
dad de moneda, provocaria simultianeamente un alza del tipo de interés y haria venta-
josa la inversién de capitales extranjeros o la contratacién de empréstitos externos.
Sirnultdneamente, también, la disminucién de la cantidad de moneda provocaiia un

{1) Edwin W. Kemmerer, profesor de la Universidad de Princeton (N. J.).

(2) En Chile, por ejemplo, la Ley General de Bancos ordeng 2 los bancos privados mantener
una reserva de 20% sobre los depfsitos a la vista y de 87 sobre los depbsitos a plazo,

(3) Jutio 15 de 1927,
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aumento de la capacidad adquisitiva de la misma, es decir, una baja general de los
precios de los productos nacionales. De ese modo serian facilitadas las exportaciones
y se provocaria de nuevo la entrada de dinero en el pais. En otros términos, se cumpli-
rfa la ley del equilibrio econémico a que nos hemos referido anteriormente (1).

Para apreciar ahora la influencia de un Banco Central que opera en la forma in-
dicada, reproducimos a continuacién los valores méaximos y minimos de la libra
esterlina, expresados en moneda chilena, para una serie de afios.

Precio maximo y minimo de la libra esterlina y su diferencia por promedios mensuales desde
1910 hasta [1926:

PRECIO PRECIO
ANOS MINIMO MAXIMO  DIFERENCIA

1910, .0 eenrennnennnn e aaa 20,98 23,27 2,29
1L cnmvennwy pivasna SRR SRR G 21,88 23,56 1,68
1) § srisanasiuese s Sispmaibss s 23,00 24,53 1,47

| L § s S —— o s R 23,03 25,86 2,23
L T SR R e s i 24,69 30,72 6,03

L I 2 .. 26,48 30,00 352
19100 wnnvnss covmmns s T R S 20,70 28,87 8,17
1917, .......... . bR S AR SR m 16 55 22,33 578
1I918.......... R R RS SR R 14,00 22,07 8,07
101 L R YR 20,21 32,54 12,33
BO20. ..o e 15,80 22,45 6,65

U921 o svomnnn s s soennin 2 auan 26,48 39,79 13,31
O PP 32,12 43,50 11,38
VO23s cosnsinnys somumnns o LEREae Soeii o 34,21 40,58 6,37
P24, 39,41 44,30 489
T3 v e shimimmesme o e SO 9% 39,14 43136 422
Banco Central:

L 7 39,40 39,77 0.47

Datos de la Primera Memoria del Banco Central de Chile,

Siendo el valor a Iz par de la libra esterlina el de 40 pesos, se deduce del cuadro
anterior que el Banco Central de Chile ha podido mantener en el curso del afio una
relacién practicamente constante entre los valores de las monedas comparadas.

5) Balances de los Bancos Centrales—La importancia que un Bancc Central
desempefia en el régimen monetario de un pais ha hecho que, en cada caso. sea obli-
gada la publicacién de balances periddicos—generalmente semanales—de la situacién
del Banco.

La forma misma de los balances depende de las funciones que el banco respec-
tivo desempefia. La Liga de las Naciones (2) ha standarizado una forma de balance la
cual aplica en sus estadisticas monetarias que comprenden la casi totalidad de los
paises. A continuacién reproducimos el balance referido al Banco de Francia. Como

(1) Estas consideraciones parten de la hipbtesis, naturalmente, de que el Banco Central pueda
desarrollar sus funciones en relacién con situaciones puramente econémicas, sin que exista influencia
gubernativa en favor de emisiones excesivas destinadas a préstamos fiscales. En caso de guerra ex-
terior, sin embargo, es lo probable—y casi natural—que se acuda a emisiones extraordinarias de
billetes inconvertibles.

(2) «Memorandum sur les Monnaies et les Banques Centrals>. {Liga de las Naciones).
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una comparacién interesante anotamos los valores relativos a la (ltima semana de

1913 y 1925.

FoRMULARIO «STANDARD® DE BALANCE DE BancOs CaNTRALES (LIGA DE LAS NACIONES)

Banco de Francia (Valores en millones de francos) {31 de Diciembre) 19i3 1925
ACTIVO:
I.—Reserva metéilica en Caja:
L) I+ J 15174 3 6838
b) Plawa y mcmeda dmslonana ........... e eebeiveiaian 640,1 320,1
Total........... e bbb e . 4 1575 4 0039
II.—Otrascuentas de lareserva. . ..........ocoiiicainiaaiie,.. 0.1 18
111.—Disponibilidades y haberes en el extranjero:
a) Depdsitosdeoro .. .......oiviienniaei e Cevireer eeeas 1 8643
&) Haberes en los bancos y créditos .................... e e 504,1
IV.—Efectos comerciales ... ...... ... ... .. . i cen 1 92306 ......
a)Enelpais... ... oo it e 3 5632
5) En el extranjero ........ e e e 97
V.—Valores y colocaciones:
a) Fondos del Estado.......... everieeea e raaei e 2125 346,7
BYOwos ......ovieiiiin., e AU 84 84
VI,—Préstamos y avances:
@Y AlEstado. ... .. e e 205,4 40 059,0
b) Sobre fondos del Estado .. .. ............... e 742 4 2 5397
L R0, {1+ T et eien e ieaan joo ... ..
VIl.—Varios (incluse valor de los inmuebles, ete.) ... .......... 108,0 3 6253
VIIL—Total del Activo,...... e i et iraieiae e, V. 6 9879 56 586.1
PASIVO-
IX—Capital ......co.iiiir i, e e tieaan 182,5 1825
X.—Fondos de Reserva, ete..... . ... it ieniiinrerrnenans 42,5 1808
X1.—Cuentas de ganancias y pérdidas de dividendos, et¢........... 4] .4 1088
Xl —Billetesen ciroulaciOn .. .. .. ..ooin it ienriseiian e, § 7130 49 992.6
XI11.—Ordenes de pago. cheques, etc., en circulacién.. . ......... e 39 0.4
X[V —Cuentas corrientes:
@) Del Estado. .......... e e R 403 .4 63,6
BYOtras . .. ..................o.. et e 5753 3 1681
XV.—Otras cuentas de depbsitos:
a)Del Estado ..............,. S ereeereerreteaer st iiaee  aenenns 1 4270
[ ) I, T U 199 929
XVI1.—Varios (incluso fondos de r:nro dei personal}. ............... 54 1 3634
XVH.—Total del Pasivo . ...................... e & 9879 56 580.1

Llama la atencion, desde luego, el aumento de la circulacion monetaria desde
1913 a 1925. Se comprueba claramente, por otra parte, la influencia de los préstamos

al Estado como causa fundamental de 1a aita cifra de emision.

El Banco Central de Chile publica semanalmente un balance forrmado como sigue:
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BaLance peL Banco CeNnTraL pE CHILE (Julio 22-1927)

ACTIVO

Oro depositado a la vista en el Exterior
Oro depositado a 30 dias en el Exterior
Plata y Nikel

Cheques a cargo de otros Bancos
Redescuentos a Bancos Accionistas:
Vencimientos antes de 30 dias
Vencimientos antes de 60 dias
Vencimientos antes de 90 dias
Letras Descontadas al Puablico:
Vencimientos antes de 30 dias

Vencimientos antes de 60 dias
Vencimientos antes de 9 dias

Bonos en poder del Superintendente de Bancos
Gastos Generales

Intereses por Recibir
Operaciones Pendientes
Bienes Raices

.................................................

11 017 225,95
3 621 301,52
1 068 621.45

1 145 975.67
2 260 133.64
918 999.22

..................................

.......................................

$ 84 894 179,53
248 410 238.63
246 657 000.00

588 831.97
760 025,92

15 707 14892

4 325 108.53

$ 3 865 53854
4 062.86

49 000.00

o8 358.72

912 263.42

34 637.10

3 650 089.88

$§ 0609 926 484.02

PASIVO

Billetes del Banco en Circulacién ..................... $ 262 785 080.00
Antiguas Emisiones Fiscales, ......................... 74 612 086.00
Depésitos de Bancos Accionistas .. .. .................. 50 525 594.13
Depésitos de Reparticiones Gubernativas................ 5 354 39678
Depbsitos del Fisco .................c.iiiiveirenns 49 722 284.25
Depbsitos del PGblico ...........ccovvuiviinnininnnns 3 443 302.22
Cheques de la Gerencia ......o.oooiiivniveniinnananns 296 053.63
Dividendos . ... ... . i i e 25 72196
LetrasGiradasaPlazo .. ............c.....viiiiiian 77 464 7131.51
Intereses recibidos y noGanados . .. ............c.0.. .. 121 577.66
GBNANCIAS . ..ttt e e 1 397 873.14
Capitel Pagado ... covivivis vvovaie on wvsve v svaen sas 77 889 000.00
L T 6 207 744.64
Sucursales y Agencias . ............. i iieieennns 81 155.10

$ 609 926 484.02
Tasa de Descuentos pare Bancos Accionistas. .........c...oooiuet, R, 7%

Tasa de Descuentos para el Pablico



33 Anales del Instituto de Ingenieros de Chile
g g BANCO CENTRAL DE CHILE ~ ANOS 1926-27 c::‘:’,fa
a
% § [ RSiMON. CURSO OF ECONOMIA ROLITICA . U. de Ch.
650 | . gwm-p BILETES EN CIRCULACION
o—o—e ORO EN EL EXTRANJERO
600 | ____
O=O=y OR? £EN CHILE
s BECUN BALANCES eN o My
50— LA TLTIMA SEMANA
DE CADA MES. /

So0 /
450 ),
d00 M (

[ 4 N
350
Soo

wJ"q\N B
250
200
150
100
50

U Eo S yyba b g isdenbygse




Economia Politica 535

-m

o, [BANCO CENTRAL DE CHIE. ANOS 1926-27 iored
W
§ § R.SIMON. CURSO DE ECONOMIA FPOLITICA. |/ oe Ch
Ty
O0—0~0 LETRAS JIRADAS A PLAZO

120 o—t—e REDESCUENTOS

' VALORES MAXIMOS

EN CADA MES.
110
oo
20
8o
/
70
60 .
50
-

40 \
30 "
2 \ //\ /
0 4 an f'

r{ <

A 5 N
: w0 Uy 2 T g bt % Q :
rFfosidepbedgiesiseyedsn




536 Anales del Institulo de Ingenieros de Chile

Para apreciar, en general, la situacién monetaria del pais al través de los balances
semanales del Banco Central, basta con establecer una comparacién en los valores
sucesivos de los siguientes items.:

a) Billetes en circulacién, anotando la suma de los billetes del Banco y de las
antiguas emisiones fiscales (1).

En Julio 22 de 1927 sumaban 337,4 millones.

b) Reserva de gro, anotando la suma depasitada en el exterior y la suma depost-
tada en las bévedas del Banco.

En Julio 22 de 1927 la reserva sumaba:

EnChile............... v oin... 84,9 millones
EnelExterior .......... ..o ... 4951 millones

¢} Descuentos y redescuentos, los primeros al péblico v los segundos a los ban-

cos accionistas.
En Julio 22 de 1927 los descuentos y redescuentas sumaban:

Descuentos al pablico.................. 4,3 millones
Redescuentos a los Bancos accionistas . . 15,7 millones
Total ..., 20,0 millones

d} Letras giradas a plazo, las cuales, a su vencimiento, provocardn una dismi-
nucion de la reserva de oro en el extranjero (2).

¢) Tasas de interés cobrados por los descuentos al pliblico y por los redescuentos
a los bancos accionistes. Estos valores eran, en Julio de 22 de 1927,

Tasa de Redescuentos a los Bancos Accionistas. . . . 7%
Tasade Descuentosalpiblico . ................... 8%

No interesa, practicamente, considerar otros valores para la comparaciéon su-
cesiva de balances. Los demas valores, en efecto, o son causa o efecto de los 2nteriores
0 no provocan una influencia apreciable respecto de los valores fundamentales.

En los graficos Nos. VI v VII se ha copiado, desde la fundacién del Banco Cen-
tral, las cifras fundamentales de los balances semanales.

Segln el grafico N.» VI puede confirmarse una tendenciz a la disminucién de los
billetes en circulacién. Ello corresponde, principalmente, al aumento de les letras
giradas a plazo en el exterior {va que ellas se obtienen entregando en Chile al Banco
Central el equivalente de billetes). La curva de letras giradas se reproduce en el gré-
fico N.» VII.

El mismo grafico N.° VI sefiala un aumento de la reserva de oro en el exterior.
Ello corresponde en parte, como lo muestra el mismo gréifico, al traslado de oro del

{1) Los billetes de las antiguas emisiones fiscales son, en realidad, billetes del Banco Central y
convertibles por este en oro. Si todavia subsisten es por la imposibilidad de retirarlos inmediatamente
de la circulacién a fin de reemplazarlos por billetes del Banco.

(2) Estas letras representan pagos al exterior (importaciones de mercaderia, remesas a legaciones,
servicio de deudas). E| Banco recibe en Chile billetes por dichos pagos (los que desaparecen de la cir-
culacién) y efect@a el pago, a plazo. con su reserva de oro en Londres o Nueva York.



Economia politica 537

pais al extranjero. La suma de las dos curvas (Oro en Chile y oro en el exterior) ha
aumentado, sin embargo, lo cual no corresponderia a lo que indica el grafico N = VII
respecto del gran volumen de letras giradas contra las reservas en el exterior. La ra-
z6n corresponde a los grandes empréstitos fiscales contratados en 1926 y comienzos
de 1927 (1). El oro obtenido de estos empréstitos compensé el drenaje de las reservas
del Banco Central que habrian provocado las letras giradas a plazo. En otras cir-
cunstancias, el producto de las exportaciones (especialmente salitreras) compensaria
la disminucién de las reservas (2).

El grafico N.° VII muestra, también, la suma de los descuentos y redescuentos
en Chile. Esta curva es una indicacién del volumen de operaciones comerciales en el
pais, pero s6lo muestra el volumen que excede a la capacidad de los bancos privados,
ya que la mayor parte de los descuentos es efectuada directamente por estos tiltimos

En general, sobre todo si se considera la relacién entre oro y billetes, puede con-
cluirse que la situacién del Banco Central de Chile es excepcionalmente sélida y que
puede estimérsele como uno de los bancos de emisién que, en todo el mundo, ofrece
mayores garantias de estabilidad de la moneda y de conversién de sus billetes.

Pérrafo 13.—~Otras Monedas de crédito.—Los bancos comerciales y el cheque.

En los parrafos anteriores hemos considerado las monedas suplementarias a la
moneda de oro, tales como la moneda de plata, el papel moneda o billete fiscal y el
billete de banco, particularmente el billete originado en los bancos centrales de
emision.

Nos corresponde ahora considerar el cheque, el cual es otra forma de moneda
gue, si bien no reune exactamente los caracteres de tal, representa en el hecho el medio
més importante de intercambio comercial.

1) Definicién y objeto de los bancos comerciales Los bancos comerciales son, por
lo general, sociedades anénimas que reciben dinero en depdsito, pagan por él un in-
terés y emplean ese mismo dinero en operaciones de crédito a corto pla”o de los cuales
obtienen un interés mayor que el pagado por los depdsitos.

Esta sola definicién articipa la trascendental importancia de la funcién econé-
mica que realizan los bancos comerciales. Por lo pronto, los bancos centralizan y ponen
en circulacién una cantidad de moneda que, de otro modo, se encontraria inmovili-
zada y dispersa en manos del plblico. En general se puede decir que, sin la existencia
de los bancos comerciales, no habria en €l mundo cantidad de moneda suficiente para
atender a las necesidades de intercambio que hoy requieren las actividades comer-
ciales.

Algunas cifras comparativas entre la cantidad de moneda efectivamente en cir-

culacién y la suma de los depédsitos en los bancos comerciales permitird precisar y
aclarar las ideas a este respecto.

(1) Empréstito de 70 millones de délares contratado con el sindicato de Kissel-Kininicutt y
Hallgarten. Se colocaron 42,5 millones de dblares en Octubre de 1926 y 27,5 millones en Febrero
de 1927.

(2) En el afio 1926 y comienzos de 1927, las exportaciones de salitre fueron minimas. En 1926

se exportd apenas | 700 000 toneladas de salitre. La exportacién normal puede estimarseen2 500 000
toneladas, '
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En Inglaterra (ARo 1926) Libras:

Depésitos en bancos y Cajas de Ahorros. .. ......... 3 90%,0 millones
Billetes en circulaciéon .. ............... .. ... 401,5 millones
Relacifin ... . n i e e 10 veces
En Estados Unidos {Afo 1925) Dollars:
Depésitos en bancos y Cajas de Ahorros. . .......... 47 757 millones
Billetes en circulaciébn ............... e reae e, 4 052 millones
RelaciBn ..o v oot i e s 12 veces
En Chile (Afio 1925) Pesos-
Depésitos en bancos y Cajas de Ahorros. . .......... 1 428 millones
Billetes en circulacidn ... ......coovv ol 392 millones
Relacibn ...t i e 3,64 veces

Puede observarse, desde luego, la mas alta relacidn entre depésitos y moneda en
circulacitn en los Estados Unidos e Inglaterra que en Chile. Esto puede corresponder,
en parte, a la mayor riqueza media por habitante. Pero es Gtil advertir, de paso, que
la rigueza de un pais no se mide Gnicamente por los depésitos en los bancos. En reali-
dad, los depdsitos en los bancos revisten un caricter sblo temporal, mientras el de-
positante encuentra una inversién definitiva, generalmente en bonos y acciones, o
bien en el desarrollo de sus propias actividades comerciales.

Si bien es cierto que una gran parte de los depésitos bancarios es mantenido por
un plazo superior a 30 dias, sobre todo en paises en los cuales no se ha desarrollado su-
ficienternente la inversién en bonos y acciones (1). es el hecho sin embargo que, de un
modo general, los bancos comerciales tienen por principal funcién recibir y concen-
trar, por un escaso namero de dias, las cantidades de moneda destinadas a] inter-
cambio.

Naturalmente, los bancos no se harian cargo de estas funciones si acaso no deri-
varan de su desempefio alguna utilidad.

La utilidad, como es facil comprenderlo, reside en el empleo que el banco pueda
hacer del conjunto de los saldos no exigibles de los depésitos del pablico.

2) Operaciones principales de los bancos comerciales. En general, todo banco co-
mercial puede efectuar las siguientes operaciones (2):

Art. 75. Todo banco comercial organizado de acuerde con esta ley, podra efectuar las siguientes

operaciones:
1.2 Hacer préstamos, con o sin garantias de bienes muebles o inmuebles, con vencimientos que

na excedan de un aiio.
2.2 Descontar y negociar letras de cambio, libranzas, pagarées y otros documentos gue represen-
ten obligaciones de pago, con vencimientos que no excedan de un afio contado de Ia fecha de su des-

cuento o adquisicion.
3.7 Podrén recibir depésitos de toda clase de personas que no sean absolutemente incapaces,

{1} En Chile, por ejemplo, a pesar de que no existe un mercado apreciable de bonos y acciones
que reste a los bancos sus depbsitos a plazo, los depésitos en los bancos comerciales en fecha 14 de
Abril de 1927 se componian come sigue:

Depésitosala vista, . ..,..ocoiiieni o iuLs 714 millones
Depésitosaplazo .................ccooiiiiiia... 596 millones

(2) Las operaciones descrit4s en este titilo son las que especificamente se detallan en €l Art.
75 de la ley Chilena sobre bancos comerciales. {Pecreto Ley N © 550 de 23 de Septiembre de 1925,
denominado «Ley de Bancoss).



Economta politica 539

¥ podrén devolver el todo o parte de ellos, sin que sea necesaria la intervencién de los guardadores o
representantes legales del incapaz.

4. Efectuar cobranzas, pagos y transferencias de fondos.

§.° Efectuar operaciones de cambio.

6.° Comprar y vender monedas de oro y plata y pastas de oro.

7.0 Aceptar para su pago en fecha futura letras giradas contra el banco, con sujecién a las limi-
taciones contenidas en el articulo 76 de esta ley, y emitir cartas de crédito en que se autorice al por-
tador para girar letras sobre la institucién emisora o sobre sus corresponsales, a la vista, o con pla-
zos que no excedan de un afio.

8.° Comprar, conservar y vender bonos u cbligaciones de renta del Estado o de otras corpora-
ciones de derecho pGblico chileno,siempre que el banco adquirente no las conserve en cantidad cu-
yo valor total exceda de los limites fijadcs en el articulo 76 de esta ley.

9.0 Comprar, conservar y vender bonos u otras clases de obligaciones de renta de empresas de
ferrocarril e industriales, o de Gobiernos extranjeros, siempre que la entidad emisora de dichos ti-
tulos no hubiere incurrido en mora durante los Gltimos diez afios con respecto al pago de capital
o intereses de sus obligaciones o de una misma empresa no deberd exceder en ningin caso del
diez por ciento del capital pagado y de las reservas del banco.

10. Comprar, conservar y vender bonos de renta emitidos por la Caja de Crédito Hipotecario y
por otros bancos hipotecarios que operen en la Repiblica, siempre que la institucién emisora de estos
bonos no hubiere incurrido en mora durante los Gltimos diez afios con respecto al pago de capital
o intereses; el banco no podré invertir més de 15% de su capital pagado y reservas en bonos de una
misma institucién, ni en conjunto mas de el 309, del capital pagado y reservas en bonos de las di-
versas instituciones hipotecarias.

11. Comprar y conservar acciones del Banco Central de Chile en la cantidad necesaria para que
pueda ser adherente de dicho banco en conformidad a la ley; y comprar, conservar y vender acciones
de la clase <D» del Banco Central de Chile hasta por una suma que no exceda del 5%, de su propio
capital pagado y reservas,

12. Subscribir, comprar y conservar acciones de sociedades organizadas con el objeto de edi-
ficar almacenes generales de depésitos y de lucrar con ellos recibiendo mercaderias en dep6sitos o
arrendando los almacenes, y de acuerdo con las disposiciones de la ley N.° 3,896, de 28 de Noviembre
de 1922; esta inversi6n no podré exceder del §9%, del capital pagado y reservas del banco,

13. Aceptar depbsitos de ahorro, de acuerdo con el Titulo VI. de esta ley, y siempre que hubiera
sido autorizado especialmente para ello por el Superintendente de Bancos.

14. Recibir valores y efectos personales en custodia con las condiciones que el mismo banco
fije, y arrendar cajas especiales de seguridad para el depésito de valores y efectos personales.

15. Aceptar y ejecutar comisiones de confianza, de acuerdo con el Titulo VII de esta ley y con
autorizaci6bn especial del Superintendente.

16. Comprar, conservar y vender bienes raices pero exclusivamente en los casos siguientes:

a) Cuando estén destinados al uso del banco. el cual tendra la facultad de arrendar la parte no
ocupada por él con el fin de que produzca renta; dicha parte no ocupada debe guardar relacién justa
y razonable con la parte del edificio destinada por el banco para sus propios servicios; la compra de
propiedades y edificios y la construccién de edificios deben ser aprobadas previamente por el Superin-
tendente.

b) Los bienes raices que le sean transferidos en pago de deudas previamente contraidas a su fa-
vor ¢n el curso de sus negocios.

¢) Los bienes raices que se haga adjudicar en remate judicial y en pago de hipotecas constituidas
a su favor.

17. Todo banco comercial que después de la promulgacion de esta ley compre o adquiera algin
bien raiz en conformidad a lo dispuesto en los incisos b) y ¢) del pérrafo 16 precedente, estara obliga-
do a vender dicho bien raiz dentro del plazo de dos afios contados desde el dia de la adquisicién,
salvo en caso de que el Superintendente de Bancos a peticién del referido banco comercial, ampliare
el referido plazo; pero esta ampliacién no podré exceder en ningin caso de tres afos.

18. No obstante lo dispuesto en los precedentes parrafos 16 y 17, todo banco comercial establecido
en Chile que, a la fecha de la promulgacién de la presente ley posea bienes raices cuyo valor exceda
del méximo sefialado en el inciso a) del parrafo 16, podra conservar el excedente de tales bienes por
un periodo de diez afios y por un valor total que no exceda del diez por ciento de su capital pagado y
reservas. Pero ningGn banco podré acrecentar los bienes raices que posee en conformidad a la conce-
sién contenida en este pérrafo: y si vendiere los bienes raices que asi posea o dispusiere de ellos en
cualquiera otra forma, no podré substituirlos por otros.
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Art. 76. Todo banco comercial, con excepcién del Banco Central de Chile, estari sujero a las
disposiciones siguientes:

1.2 No podré conceder préstamos, directa ni indirectamente, a ninguna persona nawural o ju-
ridica, ni a ninguna corporacién de derecho pablico por una sume que exceda del 10%, del capital
pagado y reservas del banco, con las siguientes excepciones:

a) La suma adeudads al banco por cualquiers persona natural o juridica o por cualquiera cor-
poracibn de derecho pablico padré exceder del 109, pero no del 25 %, del capital pagado y reservas del
banco, siempre que se trate de préstamos al Estado de Chile, o que dicha sums esté representada por
una 0 més de las siguientes clases de valores;

1 ¢ Letras de cambio con cargo a valores efectivas;

2.° Documentos comerciales pertenecientes & la misma persona natural o juridica gue los nego-
cios con el banco. endosados sin restricciones por la persona que los descuenta, debiendo estos docu-
mentos llevar al mismo tiempo otra firma responsable;

3.° Documentos afianzados por garantfas de un valor comercial superior a Jo menos en un 259%,
a la cuantia de [as obligaciones asi garantidas.

b) Al computarse las deudas totales de cuslquier individuo en favor de un banco comercial,
se incluirdn todas las sumas adeudadss a esta empresa por sociedades colectivas o en comandite
simple en que aguel deudor tenga algln interés o de que sea participante, y asimismo todo présta-
mo hecho en favor del deudor o en beneficio de tales sociedades de que dicho deudor sea miembro,
Al computarse las deudas contraidas por una sociedad colectiva o en ¢omandica simple a favor de
un bango, se incluirdn rodas las deudas de los socios considerados individualmente, asi como todos
los préstamos hechos en beneficio de tal sociedad o de cualquier miembro de ella. Al computarse las
deudas contraidas a {avor de un banco por una sociedad anénima en comandita por acciones, o por
una sociedad de responsabilided limitada, se incluiran todos los préstamos hechos a favor de dichas
sociedades.

2.° No podré aceptar ni conservar en momento alguno en calidad de garantia de préstamos,
més del diez por ciento {10%) del total del capital pagade en acciones de otra empresa bancaria que
excedan en conjunto del diez por ciento (109} de su propio capital pagado y reservas. Esta limita-
¢ién no impidird que se acepten acciones de capital de otra empresa bancaria para asegurar el pago
de una deuda previamente contraida de buena fe; pero en tal caso esos valores seréin vendidos dentro
del plazo de un afio contado desde la fecha de la adquisicién salvo que el Superintendente de Bancos
concediere prérroga de acuerdo con las disposiciones del articulo 33,

3.c No podra conceder préstamos, directa ni indirectamente, con garantia de bienes raices en
ningune de los siguientes casos:

0} Si los bitnes raices estan sujetos ya a algune limitacién del dominio por gravimenes hipote-
carios y otras causas siempre que la cantidad atn pendiente de dichos gravémenes o la suma total
afin pendiente de todos ellos excede del quince por ciento (15%) del capital pagado y reservas de la
empresa bancaria, o si la suma que asi se garantiza, incluyendo todos los gravamenes, excede de las
dos terceras partes de la tasacion del bien raiz practicada por una comisién de los directores de la
empresa.

&) Si el total de los préstamos concedidos por el banco con garantia de bienes raices excede, o si
al conceder tal préstamo excediera del cuarenta por ciento (40%) del activo total del banco; pero la
limitacién y restriccién contenidas en este articulo no impidir4 la aceptacitn de la garantia de bienes
rafces para asegurar el pago de una deuda previamente contreida de buena fe.

4.2 No podra conceder préstamo alguno ni descuentos con garantia de sus propias gcciones, ni
ser cornprador o tenedor de estas acciones, salvo que la aceptacién de ellas en calidad de garantia o
su adquisicién sean necesarias para evitar una pérdida resultante de una deuda previamente con-
traida de buena fe. Las acciones asi compradas ¢ adquiridas serfin enajenadas en venta pblica o
privada, o en cuslquiera otra forma, dentro del plazo de seis meses (6) meses contados desde a2
fecha de la adquisicion.

En caso de que un banco comercial contraviniera fa disposicién de este nimero, el valor del
préstamo o ¢l de las scciones adquiridas quedars a beneficio del Fisco.

5. No podra prestar, directa ni indirectamente, suma alguna de dinero o valores con el objeto
de capacitar a una persona para que pague o conserve acciones del propio banco, a no ser que este
las reciba como garantia adicional a otras garantias del mismo préstamo, y siempre que estas Gltimas
tengan un valor comprobado superior, a lo menos, en un veinticinco por ciento (25 %) al monta Jel
préstamo, Todo banco comercial que contravenga las disposiciones de este nimero deberd pagar
al Fisco una multa igual & la cantidad que represente el préstamo.

6.2 No podréa conceder directa ni indirectamente. préstamos que en conjunto sean mayores de
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seis mil pesos ($ 6,000) a ninguno de sus directores o empleados, sin acuerdo de los dos tercios (2{3)
del directorio y sin dejar constancia en el acta respectiva. Si se hubiese de considerar un crédito soli-
citado por un director, éste se abstendré de votar. Si uno de sus directores o empleados fuere al mis-
mo tiempo propietario de la mayoria de las acciones de una sociedad se presumiré, para los efectos
de las disposiciones de este nGmero. que un préstamo concedido a dicha sociedad es hecho a dicho
director o empleado. Todo banco comercial y todo director o empleado del banco que contraviniere
esta disposicion deber& pagar al Fisco una multa igual al valor del préstamo. Los préstamos o des-
cuentos legitimos a que se refiere este nimero figurarin en los libros y balances en una cuenta es-
pecial.

7.2 Salvo casos especiales determinados por esta ley. ningQn banco comercial podra, directa ni
indirectamente, negociar en la compra, venta o permuta de mercaderias o productos, ganados o frue
tos del pais, acciones o valores mobiliarios, ni adquirirlos en propiedad, a no ser que se vea obligado
a tomarlos en adjudicaci6n en —pago de préstamos contraidos anteriormente. Se exceptfian de esta
prohibici6n las acciones del Banco Central de Chile y las de los almacenes de depésitos de que trata
el articulo 75 de esta ley. Los bancos comerciales que operan actualmente en la RepGblica o que sean
duerios de dichos bienes y valores podran conservarlos por un periodo que no exceda de dos aiios
contados desde la fecha en que esta ley entre en vigencia

8.° Todo banco comercial puede aceptar letras de cambio que se giren contra él para cuyo ven-
cimiento no falten més de seis meses y que provengan de operaciones de importacién, exportacién
o transporte de productos o mercaderias dentro del territorio de la Repablica ¢ siempre que al tiempo
de la aceptacion se agreguen los conocimientos de embarque u otros documentos analogos que trans-
fieran o comprueben el dominio, o bien a condicién de que tales letras sean garantidas al tiempo de
la aceptacién por un recibo de depésito o documento analogo que transfiera o compruebe el dominio
y que cubra productos de facil realizaci6bn. NingGn banco sinembargo, podri aceptar tales letras
provenientes de operaciones nacionales ¢ internacionales, de ninguna persona natural o juridica, hasta
por una suma que en cualquier momento exceda del veinticinco por ciento (25%) del total del ca-
pital pagado y reservas del banco. Ademas, ningdn banco podra aceptar vales letras por cantidades
que en conjunto excedan de su capital pagado y reservas.

Es facil confirmar, al través de las autorizaciones y prohibiciones enunciadas,
el concepto de que un banco comercial, por el hecho de recibir sélo «temporalmente»
sus depésitos, se encuentra obligado a invertir también <temporalmente» esos mis-
mos depésitos. El tiempo méximo de esas inversiones se limita a un ano. Inversiones
permanentes en bonos o acciones sélo podrén efectuarse en proporcion al capital pa-
gado del banco, ya que este capital pertenece al banco y no al piblico depositante.
Con todo, estas inversiones son limitadas por la ley a solo una fraccién del capital.

Para apreciar ahora la extensién y valor relativo de las operaciones de los ban-
cos comerciales se reproduce a continuacion, tomadas de las estadisticas de la Superin-
tendencia de Bancos, los valores del Activo y del Pasivo del conjunto de los Bancos
Comerciales del pafs.

BALANCE ACUMULADO REFERIDO A 28 Bancos coMERCIALES (en 14 de Abril de 1927)

CuenTas DEL AcTivo Y peL DEeBE

A. Fondos Disponibles:

Caja en Moneda Nacional ........................... 188 150 789
Caja en Monedas Extranjeras.............o.c00niuin0s . 5 468 062
CANEES caniraivnn i waion arasi, S s s e s o 47 915 988
Depbsitos en bancos del pais. ...............co0uvat. 33 620 082
Depésitos en bancos y corresponsales del exterior ........ 65 662 865
Depésitos en la casa marriz y sucursales del exterior. ... .. 173 164 651

A TOTAL DE FONDOS DISPONIBLES ... .......... A SRR 513 O88 445
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B. Colocaciones:
Avances en cuenta corfiente ... ... ... ... ... ... 415 732 086
PrestaImOs .ouvovi it oot ve e e 340 989 521
Avances y préstamocs en moneda extranjera .. .......... 169 930 8%
Letras y documentos descontedos .. ................. . 388 531 188
Letras y documentos descontedos en moneda extranjera .. 13 738 078
Otrascolocaciones ............ . ... ... ciciiiiiiiiiee eiieeaan

B. TOTAL DE COLOCACIONES. ... ... ..... ... e aaa e 1 500 563 832

C. Inversiones:

Bienes raices.... ......... e e e 69 177 649
Bonos fiscales y municipales.. . ... ... ................ 84 850 950
Acciones del Banco Central .. ....... ...... s 58 119 839
Otrasaccionesybonos . .......... ... ..o il 53 539 914
Orras inversiones ...... .............. e
C. ToTAL DE INVERSIONES. ... ......c0vis o vrvmnneares o - 282 715 901

D. Otras cuentas del Activo:

Sucursales ............. ... e 23 5060 348
Operaciones de cambio ....................... ... .- 82 051 111
Cuotas adeudadas por los accionistas . ........ ........ 115 495 680
Varios ................. ar e e
D. TotaL pE Otras CUENTAS DEL ACTIVO.. ... .......o.ouvuin 486 718 436
TOTAL DEL ACTIVO ...\ ottt ittt amia ettt annnnmene 2 783 986 614
E Orras CUENTASDEL DEBE . ..., ..viiiiioeie i, 17 571 417
TotaL GENERAL .. ... ... .. . iy, 2 801 558 031

CuenTas pEL PAsivo ¥ bEL HABER

F. Exigible a la vista o antes de 30 dias:

Depésitos en cuenta corriente, moneda nacional ... .. ... 567 9921 517

Depbsitos en cuenta corriente, moneda extranjera ...... .. 146 373 515

Ortros valores en moneda nacional y extranjera ... ..... .. ......
F. TOTALEXICIBLEALA VISTA ... .. ..vitininianninannrnn ot 759 577 435
G. Exigible después de 30 dias:

Depésitos a plazo fijo e indefinido, moneda nacional.. . ... 445 537 784

Depésitos a plazo fijo e indefinido, moneda extranjera . . . 150 358 020

Orros valores en moneda nacional y excranjera .. ...... ...,
G. TotaL ExsGIBLE DESPURS DE 30 Dlas .. ..... ... ... ... ... 674 306 369
H. Adeudado a bancos y corresponsales ...................... 118 969 719
J. Ctras cuentas del Pasivo .......... e 530 994 912
J. Otrascuentasdel Haber .............. ... ... .............. 22 627 777
K.Capital yReservas ......................ciiiiiiaia. .. £95 081 820
TOTAL GENERAL .. ...\ ieie s e i 2 801 558 031

Los Bancos Comerciales a que se refiere el balance anterior, y su capital Pagado
y Reservas, son los que se indican:
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Bancos NacionaLes (Abril 14 de 1927) CAPITAL ToraL
y Reservas  del Activo Relacién

Bancode Chile.....................ciiiiiiiiiinnnnn, 304 784 804 332 28
v deChiley Alemania.. ..... ............. «..... 15 362 96 222 6,2
v deChiley Argentina ............ .............. 13 512 4] 258 3.0

Comercial de Curicd.. ...... ....... .. .oooinns 2 492 4 801 19
v deConcepeibn ............ . i 7 929 20 991 25
» deConstitucién ..... ........o.i... e 0 700 1 636 23

deCOFICE: s cvwvaimss somay s S pimminiie 7 200 i3 916 19
» A EdwardsyCia. .... ......... e . 42 413 161 741 38

Espafiol-Chile .. ............ e T T—— 36 158 132 195 3.7
> Tealiano...... ... e 12 500 52 646 42
» Llanquihue.... ........ s SRR B b E R ST 1 384 1923 1.4
» Mulchén ... e 0 615 0 830 1.3
% INACIOMBL .coaimon e o o5 cmmoms o s e 61 479 123 829 20
» QOsomoyLaUnibn......... . .... ............ 14 B9S 33 124 22
» deTalea.........ociiiiiiiin e 18 144 49 755 2,7
» Régulo ValenzuelayCia. . . .. ................ 10 327 30 798 3.0
»  Yugoslavode Chile.....,. .. .... . ......... 13 609 49 521 36
Total Bancos Nacionales....................... nll 563 510 1 679 525 3,0

Bancos EXTRANJEROS (Abril 14 de 1927)

Banco Alemén Transatlantico . ........................ 22 406 228 765 10,0
»  Anglo Sud AmericanoLtd. ......... ........... 72 394 476 436 6,6
»  Francés-Italiano para la América def Sur......... 5 070 63 276 12,6
»  Germénico de la Américadel Sur . ...... .. .. .... 6 500 47 299 7.3
» deLondres y Américadel SurLtd. ... ........... 12 000 109 270 9,0
»  Mercantil-Bolivia............... ....... ... ... 3 200 8 381 2,6
» National CityBank ............... oot o 10 000 171 033 17.0
ToTaL BaNCcos EXTRANJEROS .......oovuiveeivannn. 131 571 1 104 460 85
Total Bancos Nacionales y Extranjeros . . ........... 695 081 2 783 986 4,0

Del detalle de los capitales y reservas, comparados con el Activo de los bancos, se
desprende, en primer término, la mayor amplitud de las operaciones de los bancos
extranjeros en relacién con los bancos naclonales. Asi, el Activo de los bancos nacio-
nales, supera, en promedio, 3 veces el capital y reservas. En el conjunto de los bancos
extranjeros esta relacién es, en cambio, de 8,5 veces. Ello corresponde, en parte, a la
preferencia del piblico, (especialmente las colonias extranjeras) en colocar sus de-
pésitos en bancos de la respectiva nacionalidad. Asimismo, en el caso de bancps
sucursales, estos son importadores de capital extranjero que invierten en el pais, lo
cual, ciertamente, representa un beneficio nacional digno de ser considerado. Por
Gltimo, los bancos extranjeros son menos conservadores que los nacionales en lo que
respecta a las facilidades de crédito.

De los valores expuestos en el Balance acumulado se deduce claramente el origen
de los recursos de los bancos y las inversiones de los mismos.

En efecto, los dep6sitos del ptblico suman:
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1D Ala vista,,......... e e e 714 millones
DAPIaZO e e e 59 millones
TotAL .couv. . et e 1 310 millones

Esta suma es utilizada por los bancos en operaciones de préstamos a menos de
un afio plazo {(avances en cuenta corriente, préstamos, descuentos de letras y otras
operaciones) los cuales suman 1 500 millones. Puede observarse que las inversiones de
carfcter permanente (acciones, bienes raices) y a largo plazo (bonos fiscales, munici-
pales y otros) suman en conjunto apenas 282 millones, lo cual comprueba la carac-
teristica fundamental de los bancos comerciales que consiste en recibir depésilos a
corto plazo y emplearlos en operaciones también a corto plazo. Los mismos valores com-
prueban, ademds, la solidez de la situacién financiera de los bancos nacionales.

Con todo, es preciso llamar Ia atencién hacia el hecho de que, en Chile, los deps-
sitos a largo plazo casi igualan a los depdsitos a corto plazo. Esta situacién no corres-
ponde a una organizacién econdmica normal, y sélo puede explicirsela por la ausencia
de inversiones a largo plazo (acciones y bonos) ¢n los cuales el pablico pueda emplear
sus excesos de dinero. Ello obedece, principalmente, al escaso mercado interno de
bonos y acciones. Sélo existen los bonos hipotecarios y algunos bonos de empréstitos
fiscales y municipales internos. En lo que respecta a inversiones en acciones, la
mayoria (acciones mineras, principalmente) sélo tienen un caricter especulativo que
no atrae al pablico prudente. En parte también influye !a ignorancia misma del pu-
blico, el cual, inconscientemente, inmoviliza su dinero en los bancos en lugar de in-
vertirlo en bonos y acciones. Otra razén, que se refiere Unicamente a las inversiones
en bonos, se deriva de la depreciacién persistente de la moneda en los Gltimos afics.

En efecto, si alguien ha invertido, por ejemplo, 100 pesos de 18 peniques en
adquirir, el afio 1895, un bono hipotecario, habria recibido en el primer afio 8 pesos de
18 penigues de interés anual. Pero en 1927 habria recibido sdlo 8 pesos de seis peniques.
La estabilidad de la moneda, obtenida por la fundacién de! Banco Central, debera
logicamente mejorar la confianza en inversiones a largo plazo. Si a esto se agrega un
mayor conocimiento piblico en asuntos financieros y la creacién vy desarrollo even-
tual de un mercado de bonos fiscales, municipales e industriales, la proporcién de los
depdsitos a plazo en los bancos comerciales tenderia naturalmente a reducirse.

3) El uso del cheque —Si prescindimos de los depésitos a plazo, resulta a primera
vista inexplicable que los bancos puedan efectuar operaciones de préstamos con di-
nero del pablico que fes puede ser exigido en cualquier momento.

Para comprenderlo, es preciso tomar en consideracién los hechos siguientes:

a) Cada cliente del banco mantiene una ¢cuenta», es decir, deposita y retira
dinero constantemente, lo que supone la existencia de un saldo en cada momento,
en favor del banco.

) Los pagos entre los clientes de los diversos bancos se efect@ian por érdenes
escritas (cheques) de cuyo cobro se encargan los mismos bancos, evitindose de ese
modo, en muchos easos, el movimiento de dineroc en efectivo.

En el caso a} la suma de los saldos en las cuentas corrientes constituye lo que, en
el balance de los bancos, figura con el nombre de depésitos.

En el caso b) es necesario distinguir entre las diferentes clases de operaciones a
que puede dar lugar el uso del cheque. El poseedor del cheque puede, desde luego,
hacer los siguientes empleos det mismo:

1) Cobrar el cheque retirando su equivalente en dinero,
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2) Depositar el cheque en una cuenta bancaria mantenida en el mismo banco
contra el cual se efectda el cobro.

3) Depositar el cheque en una cuenta bancaria mantenida en un banco diferente.

Si el cheque es cobrado, el dinero saldra del banco y este disminuira su encaje.

Si el cheque es depositado en otra cuenta corriente mantenida en el mismo banco,
no habra habido movimiento de dinero. Si el cheque es depositado en una cuenta co-
rriente mantenida en un banco distinto, este cheque se juntara con otros cheques se-
mejantes y entraré al final del dia a la «Cémara de Compensaciéns o «Clearing House»

El objeto de estas «Cémaras de Compensacién» es evitar el cobro de los cheques
de un banco a otro. Para ello, una o dos veces al dia, los bancos envian a la «Cémara
de Compensacién» todos los cheques recibidos y que deban ser cobrados a otros ban-
cos. Se suman los cheques que cada banco debe cobrar a cada uno de los restantes
y estos totales se compensan con ia suma de los cheques que cada uno de los demas
bancos debera a su vez cobrarle. Puede suceder entonces que se haya girado miles de
cheques y que todos resulten finalmente compensados. Naturalmente, esta exacta
equivalencia no se producira en la practica. Siempre, al final, quedaran algunos sal-
dos, pero estos seran infinitamente inferiores al valor de los cheques girados. Todavia
estos saldos pueden anotarse en una cuenta especial y compensarse al dia siguiente
y asi sucesivamente. De ese modo el movimiento de dinero de banco a banco que-
da précticamente eliminado.

E! empleo del cheque y las compensaciones de los giros de banco a banco al
través de los «Clearing Houses» o «Camaras de Compensacién» asegutan a los bancos
una relativa estabilidad de los depdsitos. Las leyes bancarias mas prudentes autorizan
de ese modo a los bancos comerciales paia mantener en Caja sdlo una fraccién de
los depésitos. Asi, el Art. 73 de la Ley de Bancos de Chile dispone:

Art. 73. Todo banco comercial y toda institucion de ahorros debe tener disponible en caja o en
depésito a la vista en el Banco Central, como garantia de los depdsitos

a) El 20% a lo menos del valor total de los depésitos a la vista; y

b) El 8% a lo menos del valor total de los depdsitos a plazo.

El caracter prohibitivo de esta disposicién permite suponer que todavia es po-
sible mantener una reserva menor que la indicada. Hemos visto ya en titulos ante-
riores que la ley norteamericana del Federal Reserve System sélo fija un encaje de
7% sobre los depbsitos a la vista en los «County banks»; de 109, en el caso de un
«Reserve City Bank» y de 139, en el caso de un <Central Reserve City Banko.
Para los dep0sitos a plazo se exige uniformemente una reserva de 39;,. Estos valores
son, como puede observarse, bastante inferiores a los que se exigen para los bancos
chilenos. Ello se explica en parte por el empleo méas difundido del cheque y del
«Clearing» en los Estados Unidos.

4) Extension del empleo del cheque—No existen estadisticas que peimitan co-
nocel de un modo general la extension del empleo del cheque en los diversos paises

Los «Clearing Houses» o «Cémara de Compensacién» por lo general conside-
ran el valor de los cheques compensados. Pero las cifras respectivas sélo anotan los
valores de los cheques de los bancos asociados al «Clearing House» y, entre estos
bancos, sélo los cheques girados contra un banco y depositados en otro banco. Los
cheques girados y depositados en el mismo banco, asi como los cheques cobrados di-
rectamente en dinero, no van, como puede suponerse, al «Clearing House». A con-
tinuacién se reproducen algunas estadisticas del valor de los cheques llevados al
«Clearing» en diversos paises.
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Estados Unidos.—Las, estadisticas norteamericanas comprueban un nlGmero
creciente de ciudades en las cuales han sido establecidos los «Clearing Housess.
Los datos que siguen son tomados del «American Year Books (1926).

Namero de ciuda-  Valor de los che-
des con «Clearing  ques compensados

ARos House» millones de dblares
008 .. S0 114 BI9
1905 ... H2 140 62
(L ] 1 P P, 137 168 986
015 e 163 163 174
1920 ... ... e 201 463 020
1925 e . 236 505 298

Comparados estos valores con los indices monetarios principales se encuentra:

millones de dblares Indice
Billetes en circulacién ............. .. 4 052 I
Depésitos en bancos y cajas de ahorros. 47 736 12
Clearing». . ... ivimiere e, 505 198 126

En estas tres cifras se resume la influencia de {os bancos en el régimen monetario
de un pais y se confirma claramente la enorme importancia que el empleo del cheque
significa en las transacciones comerciales. -

Inglaterra—En Inglatenia, debido a la existencia de un impuesto de dos peniques
por peso, ha sido posible deducir el ntimero (no el valor) de los cheques girados di-
vidiendo por 2 d el producto del impuesto mencionado.

Segiin datos publicados en «Commerce Reportss (1) se tendria las siguientes
cifras respecto del niimero de cheques girados en Inglaterra:

Namero de che-

ques girados milto-
ARos ' nes
o3 . b aaeaae e 2758
915 L ewaans e 280,8
1920 . e . 3468
102 e e e 3866
L7 4100

Tomando por base la cifra relativa al afic 1926 se llegaria a un promedio de
11 cheques por habitante al afio, lo cual si representa una cifra apreciable, no in-
dica, ciertamente, el maximo posible.

Respecto, ahora, de los cheques llevados al «Clearing», el «Stateman’s Year
Bocks indica los valores siguientes:

«Clearing» millones de ilibras
1925 e .e e, 39 353
1926 ......... e e, e 40 437

{1} Charles E. Lyon, Commercial Attaché de la Embajada Americana. [nformacién publica-
da en Julio 4 de 1927,
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Deduciendo los indices monetarios comparativos se encuentra:

millones de libras Indice
Billetes en circulaciéon ................ 401,5 1
Depb6sitos en Bancos y Cajas de Ahorros 3 905.0 10
SC1eATINGSS: 0 ¢ 5 virv s v 5 5 wimws s & 4 8 wiororers 40 437,0 100

Argentina—En la Reptblica Argentina el «Clearing» se efectGa por intermedio
del «Banco de la Nacién Argentina> y sus diversas sucursales. Segn la Memoria y
Balance General referido al afio 1926, se efectuaron operaciones de «Clearing> en
las siguientes ciudades:

Millones de

ARo 19260: Ntmero de bancos nacionales
Buenos Aires . ...................... 30 36 904
RosSario ....o.ooiiieeiiennenns. 12 3 782
Cordoba . ......viiiiii b 463
Bahia Blanca....................... 7 487
Tucumén................ i, 4 404
Coneordia: ; s v ¢ « s smimns 5 5 8 BEEE 1 s 855 3 122
Santa Fe i s cone s o s o 5 5 s § 8 5 o 3 132
La Plata scccsiisummssssssmnanissns 4 125
Mendoza ................00..iiuenn 6 171
TOTAL . ovvviiniiiiiieiei e 74 42 590
Nuamero de cheques compensados.................o.c.. 10 484 044

Después de exponer estas citras, la Memoria del Banco de la Nacién comenta:

«Estos valores demuestran el grado de difusion que ha alcanzado el uso del
cheque y que el Banco trata de estimular en toda forma para llevar al convencimiento
del publico las grandes ventajas que ofrece el utilizadrlo como medio de pago reempla-
zando el uso de numerario. En efecto, el cheque evita el movimiento de fondos, ofre-
ce mayor seguridad y control en los pagos, sirve como comprobante de Caja, ahorra
tiempo, elimina los riesgos de extravio y economiza al Estado los gastos que ocasio-
naria la renovacién de emisiones de billetes, disminuida por la gran cantidad de
cheques que se encuentran constantemente en circulacién».

Sin embargo, como lo demuestran los indices siguientes el empleo del cheque
y del «Clearing» en la RepublicaAr gentina se encuentra todavia lejos de igualar
relativamente, los valores de Estados Unidos e Inglaterra. Se tiene, en efecto:

millones de nacionales Indice
(19206) Billetes en circulacién. ... ..... 1 319 |
(1925) Depésitos en Bancos y Cajas de
Ahorros™.............. .. L.l 3 422 3
(1926) «Clearing» .................... 42 590 33

El indice del «Clearing», como puede observarse, es sblo la tercera parte del
valor que corresponde a Inglaterra y s6lo la cuarta parte del valor correspondiente
a los Estados Unidos.
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Chile—En Chile el «Clearing> es efectuado por la Cémara de Compensacion
que funciona en el Banco Central, en Santiago. Estas operaciones seran luego exten-
didas a provincias con el establecimiento de las sucursales por fundarse en Valdivia,
Antotagasta, Concepcion, Iquigue v otras ciudades.

El valor de los cheques compensados, segin la Memoria del Banco Centtal co-
rrespondiente a 1926, (primer afio de funcionamiento del Banco Central) ascendi a
6 956 millones de pesos. Relacionado este valor con los indices monetarios se ob-
tiene:

millones de pesos Indice
Billetes en circulacion.. . ............. 392 1
Depésitos en Bancos y Cajas de Ahorra 1 428 4
Cleamringd . .. oo eree e 5 956 15

Los valores correspondientes a Chile, si bien confirman de un modo general la
importante influencia del cheque en el régimen monetario, demuestran también,
comparando los indices monetarios con los correspondientes a los paises anteriormente
considerados, que el empleo del cheque y del «Clearing» puede todavia difundirse
en un volumen considerable mejorando de ese modo las facilidades de circulacién de

ta moneda v, por consiguiente, facilitando €l crédito y el desarrollo de las actividades
comerciales.

Pdrrafo 14.——Los bonos v acciones y olros documentos gue sustituven ocasionalmente
a la moneda billete

Mis adelante, al referirmos al crédito y a la Capitalizacion, describiremos en
detalle fas caracteristicas financieras de los bonos y acciones. Por el momento sélo
queremos hacer mencion del papel que representan los bonos y acciones en cuanto a
medios de intercambio subsidiarios de la moneda.

Los bonos, desde luego, poseen un velor practicemente constante, Su precio ©
«cotizacién» sblo depende de la relacion que existe entre el interés que devenga el
bono y el interés efectivo del dinero en la fecha considerada. Supongamos, po1 ejemplo,
que se trate de un bono amaortizable en 20 afios y con un interés de 8 por ciento. Esto
significa que, en el curso de los 20 afios, el bone ganaré siempre un mismo interés de
8% anual. Naruralmente, en dicho perfodo de 20 afios el interés efectivo del dinero
podra subir o bajar del 8 por ciento y la cotizacion o valor del bona oscilara parale-
lamente con dicho interés medio del dinero. Pero estas variaciones raras veces se
producen bruscamente y asi, en un reducido periodo de tiempo, el valor de los bonors
puede estimarse pricticamente constante (1).

{1) Los bonos de la Caja Hipotecaria de Chile han tenido, por ejemplo, las siguientes cotizacio-
nes en el mes de Agosto de 1927

Bonos 8—1 Méxima Minima »
Cotizacibn 102 101

Debe observarse que, en esta clase de bonos, las cotizaciones se efectGan sin separar el efecto
del interés scumulado es decir, que un bono vale mas a medida que se acerca la fecha del pago se-
meestral del interés. En el caso, por ¢jemplo, de que el interés medio del dinero sea 8%.y que todas las
condiciones permenezcan invarigbles, un bono del 8% anual (4%, semestral) deberé cotizarse a 104
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Nada impide, en consecuencia, que un bono, que posee casi todas las caracteris-
ticas de un billete, pueda servir como un medio de intercambio. Sin embargo, no po-
seyendo los bonos «curso legal>, el pago de obligaciones en bonos podra o no ser
aceptado por parte del acreedor.

Las acciones de grandes compaiiias han llegado también, en muchos cascs, a
recibir un dividendo practicamente constante en afios sucesivos. Esto les atribuye
una cotizacibén relativamerte estable y las asemeja a los bonos como medio de inter-
cambio. Debe recordarse, en todo caso que el dividendo es facultativo para las ac-
ciones y que, er cambio, el interés sobre los bonos es forzoso y permanente ensu
valor durante toda la vida del bono.

Otra razén que atribuye una importancia especial a los bonos en cuanto a sus
funciones monetariar, es el cmpleo de los mismos para atender &l crédito interno de
los Gobiernos. Si los bonos se emiten en gran cantidad, si son suficientemente distri-
buidos entre el publico, y si, todavia, se hacen de corte pequefio, concluyen de hecho
por circular como papel moneda (1).

Los bonos y acciones no se prestan, naturalmente, para actuar como medio de
intercambio en transacciones pequerias, pero, indudablemente, desempefian un papel
de importancia en transacciones de mayor cuantia, y, en todo caso, constituyen una
garantia universalmente aceptada para la concecién de créditos bancarios, con lo
cual se contribuye a aumentar la velocidad de circulacién de la moneda, factor, este
Gltimo, de mucho mayor importancia que la cantidad de moneda disponible,

* %

Otros documentos que también sustituyen ocasionalmente a la moneda los for-
man las «cartas bancarias de crédito»; los cheques viajeros, como los que emite la
«American Express»; las letras comerciales y bancarias, especialmente las utilizadas

.en el comercio internacional; los «giros postales» y los «giros telegréficos»; y, en ge-
neral, toda clase de documentos de un género semejante al de «cheque», o sea, que se
traducen finalmente en la sustitucion de un transporte de moneda por una simple
compensacién de saldo de cuentas entre la entidad que emite ¢l documento y la que
lo paga a su presentacién (2}

el dia antes del pago de intereses y sblo a 100 al dia siguiente. De los dicho se desprende que la esta-
bilidad del «evalor intrinseco+ del bono es mayor que la que indican las cotizaciones de la Bolsa de
Corredores. (Se anuncia que, dentro de poco, seré cambiada dicha forma de cotizacién).

{1) Ha sido este el caso de algunas series de «Vales del Tesoro» hasta de 50 pesos, emitidas por
el Gobierno de Chile.

En la actualidad circulan en Francia cerca de 200 mil millones de bonos de la deuda interna,
los cuales desempeiian verdaderas funciones monetarias v han producido efectos semejantes a los
de una emisi6bn de papel moneda fiscal. Conviene recordar, a este respecto, que los sasignadoss
de la Revolucién Francesa fueron primero emitidos en la forma de bonos de un empréstito interno v
concluyeron finalmente en papel moneda.

(2) Los documentos més intercsantes en este sentido son las «cartas bancarias (circulares) de
créditos,

Una persona que, por ejemplo, se proponga recorrer diversos paises europeos, podra evitarse
el trasporte de dinero obteniendo de su banco una «carta circular de crédito», Le bastara para ello
con depositar en su banco, o girar contra su cuenta, la suma gue presupone invertir en el extranjero,
El banco le entregaré, en cambio, una carta de crédito por dicha suma. El poseedor de la <carta cré-
dito» podré entonces, en cualquier ciudad extranjera donde exista un banco en acuerdo con el banco
en Chile, obtener el total o parte del valor de la carta de crédito. (Es frecuente encontrar «cartas de
crédito» referidas hasta 50 y més bancos en distintas ciudades v paises). La misma «carta circular de
crédito> lleva en anexo, ligada a ella, una cuenta corriente en la cual cada banco anota los giros
efecruados y los saldos resultantes.

[]
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Capitulo I1l.—La Velocidad de la Circulacién de la Moneda

Pérrafo 15. — Aumento de las disponibilidades de moneda

En los capitulos anteriores hemos analizado las disponibilidades de moneda
de un pais relacionindolas primero con el «stock» de oro y en seguida cor las monedas
suplementarias de crédito. Como una corclusion general, referida a valores experi-
mentales medios, hemos llegado a deducir y 2 confirmar que las disponibilidades de
dinero aumentan progresivamente por la intervencion de fos siguientes factores fun-
damentales, con los efectos que se expresan:

1. Un Banco Central emite billetes con un encaje de oro de 509%. Con ello la
cantidad de moneda se eleva en la relacion de uno a dos.

2.¢ Los Bancos Comerciales reciben el dinero en depdsito y por cada unidad de
moneda billete en encaje mantienen un minimo de diez como depésito del piablico

3.2 El emplec del cheque y la compensacidon («clearing») entre los bancos comer-
ciales, permite elevar en otras diez veces las disponibilidades de moneda.

Resumiendo la intervencion de los Bancos Centrales, los Bancos Comerciales y
la compensacidn de los cheques, se tendra la siguiente escala representativa del orden
de magnitud del crecimiento de las disponibilidades de moneda (1).

Oro.. o e 05
Banco Cenrtral (billetes) ................. 1.0
Depésitos en Bancos Comerciales........... 100
Cheques compensadosenunafio .......... 100.0

Naturalmente, ahora, si con una unidad de moneda de oro se ha podido efectuar
transacciones durante el afio que representan 200 unidades, es facil concluir que ello
no habria sido pesible si acaso esa misma unidad no hubiese participado en 200 di-
ferentes transacciones durante el afio. De aqui nace el concepto fundamental de la
velocidad de circulacién de la moneda, estudiado recientemente por ¢l profesor Irving
Fischer, de la Unijversidad de Harvard.

Birrafo 16 ~=Teoria de la Velocidad de Circulacion de fa moneda,—Ecuacion del
{ntercambio

Si despreciamos la influencia del cheque—para considerar Gnicamente moneda
efectiva—es evidente que cada transaccidn comercial requicre una suma de moneda
igual al precio unitario multiplicado por el nimero de unidades aaquiridas. Sea,
ahora:

PO P los precios de las unidades adquiridas
QQ Q" ... las cantidades adquiridas

{1) Se ha omitido la consideracién de monedes circunstanciales de la categoria de las indicadas
en ¢l parrafo [4. No se ha ¢onsiderado, asimismo, los cheques cobrados en efectivo ni los depositados
en el mismo banco contra el cual se giran
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El valor total de los articulos adquiridos y vendidos durante un afio ser3, en con-
secuencia:

PRAPQ +PQ 4 ot

Este conjunto de articulos (eliminando cheques) habra sido adquirido empleando
moneda efectiva como medio de intercambio.
Si denominamos

(M), la cantidad de moneda en circulacién
(V). El nimero de veces que el total de moneda ha cambiado dc pusesion por
causa de las diversas trunsacciones comerciales.

Tendremos entonces como «ecuacién del intercambio» ;

(n MV.=pQ+pQ+pQ +..cvrnnn.n.

Cualquier variacién en uno de los factores de esta formula afectz por lo menos
a uno de los factores restantes. Asi, por ejemplo, si aumenta la cantidad (M) de mo-
neda en circulacién (1) puede disminuir la velocidad (V) de circulacién de la moneda;
pero pueden, también, aumentar los precios medios (p) o la cantidad (Q) de articulos
transados, o ambos factores a la vez.

La férmula precedente sélo ha considerado la moneda en efectivo. Si incluimos
ahora el efecto de los cheques, considerando a estos como una moneda suplementaria,
tendremos una nueva cantidad de moneda (D) constituida por los depésitos bancarios;
y una nueva velocidad (V') de circulacidén de estos depésitos por medio de cheques.

La ecuacién completa del intercambio seria, en consecuencia:

(2) MV4+DV =pQ+pQ +pQ + ........

Los términos del primer miembro de esta ecuacién pueden todavia descomponer-
se y combinarse:

Desde luego, la suma (D) de los depdsitos bancarios 2s un multiplo practicamente
conocido de (M). En el hecho, el valor de (D) se encuentra limitado por el «encaje
legal» de los bancos comerciales, de acuerdo con la ecuacion signiente:

(3) a. D M

100 X
siendo:

(a)

el porcentaje de los depésitos que la ley obliga a los bancos comerciales a
100  mantener como garantia de los mismos depdsitos.

(x) la relacién que existe entre la cantidad de moneda en circulacién y el en-
caje de los bancos, y cuyo valor méximo seria igual a la unidad en el caso
en que el emplea del cheque fuese total y no quedase moneda en poder
del pGblico.

(1) Emisién de billetes, por ejemplo.
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La ecuacion (3) indica que—dentro de determinados habitos monetarios—el
valor de los depdsitos bancarios se encuentra practicamente limitado por el valor (a)
del porcentaje de reserva legal. En efecto, para una cantidad conocida de moneda en
circulacién, hay siempre una gran parte de ella que se mantiene en manos del pablico
y otra parte en las cajas de los bancos. La relacion entre ambas partes sera practica-
mente constante mientras no se incremente el empleo del cheque o, mejor dicho, mientras
el dinero no salga de manos del piblico (pequefio comercio, tesorerias fiscales, etc.,)
para depositarse en los bancos comerciales. Por consiguiente, los depdsitos bancarios

no podran elevarse de un determinado valor practicamente conocido de antemano,
el cual serfa el que sigue:

)] 100.M
D -

a.x

Puede confirmarse que, con (x) igual a la unidad, se obtendria el valor maximo
teorico de lus depésitos, compatible con la cantidad de moneda en efectivo y el encaje
legal

En cuanto a la velocidad de circulacidr (V') de los depGsitos bancarios, ella es
del orden de magnitud resultante de la relacion.

C
; V' o=
D

En este caso el valor (C) representa fa suma de los cheques llevados al «Clea
ring Houses. En el hecho, la velocidad de circulacién en los depésitos es todavia

mayor por cuanto una parte de los cheques se compensa en el mismo banco y otra
parte &3 cobrada en dinero efectivo.

Introduciendo ahora los valores (4) y (5) en la formula (2), la ecuacién det inter-
cambio quedaria expresada como sigue:

100.M V'
M.V +

- pPQ+pQ +pQ "+ ..

a.x

(@) M.V + 100.V)

= pQ+pQ +pQ +.
a.x

Esta formula, que represen.a la ecuacion final del intercambio con el minimo de
términos, muestra, desae luego, (suponiendo condiciones econdmicas constantes),
que el poder adquisitivo del total de la cantidad ae moneda de un pais crece princi-
palmente con la velocidad de circulacion de la moneda, con le extensién del uso del
cheque, con a2 menor limitacién del encaje legal en relacidén con los depédsitos y con
12 disminucién de la cantidad de moneda en manos del piblico.

Conviene advertir, de paso que las férmulas anteriores se refieren a una agrupa-
cién econdmica independiente, como seria el caso por ejemplo de un pais sin comer-
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cio exterior o en el cual este Gltimo fuese insignificante en relacién con el comercio
interior (En Estados Unidos de la América del Norte, por ejemplo). Con todo, dentro
del régimen normal y correcto de lcs Bancos Centrales, los efectos del Comercio
exterior sobre el régimen monetario interno pueden ser practicamente eliminados y
las férmulas deducidas admitidas como exactas.

Capitulo 1V.—El Cambio Internacional

En los capitulos anteriores hemos considerado el valor de la moneda relacionan-
dola de acuerdo con la igualdad entre el stock de oro, el sistema bancario y moneta-
rio y su velocidad de circulacién, por una parte; y, por la otra, con la demanda de
moneda derivada del volumen de operaciones comerciales.

La eauivalencia deducida—que hemos condensado en la <ecuacion del! inter-
cambio»—se ha referido a una unidad geografico-econémica que hemos supuesto
aislada de otras unidades. Seria el caso, por ejemplo, de un pais sin contacto comercial
o financiero con los paises extranjeros. Si admitimos ahora que la unidad geografico-
econbmica considerada establezca conexiones comerciales y financieras con otras uni-
dades. vecinas, tales conexiones deberan ser expresadas en moneda. Como se trata,
por otra parte, de unidades geografico-econémicas con sistemas monetarios general-
mente diferentes, las conexiones comerciales y financieras asi establecidas darin lu-
gar a problemas de equivalencia entre las monedas respectivas. Estas equivalencias
constituyen lo que se denomina <el cambio internacionals.

Padrrafo 16 —Definicién y casos diferente. en el cambio internacional

En general, puede definirse el cambio como el valor de ia moneda de un pais
expresado en moneda de otro pais.

De la misma definici6n se deduce que el valor del cambio depende, en cada
caso, de la facilidad de conversion reciproca de las monedas correspondientes.

Naturalmente, esta facilidad de conversién depende de los sistemas monetarios
vigentes en los paises respectivos. Asi, por ejemplo, si ambas monedas son converti-
bles a oro, el valor del cambio seré igual a la relacién que existe entre el valor intrin-
seco de las dos monedas, previo descuento o agregado, segiin el caso, del costo del
trasporte, seguro y otros gastos en que debera incurrir el deudor para el envio de la
cantidad de moneda adeudada en la fecha y lugar designado por el acreedor. Por el
contrario, ahora, si el sistema monetario del pais del acreedor pertenece al régimen
de oro, y, en el caso del deudor, al régimen de papel moneda inconvertible, la equiva-
lencia entre las dos monedas no podré tener por base el valor intrinseco de las mismas
sino que quedara sujeto, lo mismo que cualquiera mercaderia, a las relaciones entre la
oferta y la demanda de las monedas respectivas.

Los ejemplos citados permiten asi anticipar que existiran tantos casos de cam-
bio como diferentes sistemas monetarios puedan ponerse en contacto por medio de
una transaccion comercial o financiera. De acuerdo con lo dicho, pueden considerarse
los siguientes casos de cambio internacional;

1) Un pais de «gold standard» con otro pais de <gold standard>,
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2) Un pais de papel moneda inconvertible con otro pais en papel moneda in-
convertible. ’

3) Un pais con Banco Central con otro pais también con Banco Central.

4) Combinaciones entre los casos anteriores, como, por ejemplo, el de un pais
con «gold standards con otro pais con papel moneda inconvertible.

En un régimen monetario normal, el Banco Central de un pais concentra las ope-
raciones de cambio internacional y la moneda es mantenida practicamente constante
en su valor, De ese modo, los problemas relativos al cambio internacional solo tienen
importancia respecto de paises que no han sido capaces de organizar su sistema mo-
netario a base de cro y de billete convertible o que se han visto forzados a suspender
la convertibilidad del billete. E] hecho, sinembargo, de que gran parte de los paises
europeos hayan caido, después de la Guerra, en el régimen de papel moneda inconver-
tible, mantiene todavia las cuestiones relativas al cambio internacional en cons-
tante actualidad.

Pdrrafo 17 —E!l cambio entre dos paises en régimen de «<gold standard>

El caso mas simple de cambio internacional se obtiene entre dos paises en ré-
gimen de «gold standards absoluto, es decir, con libre exportacién e importacién de
oro. Dentro de este régimen no es necesaria la existencia de Bancos Centrales, al menos
en lo que respecta a la estabilizacion de la moneda. Los dos paises o, mejor dicho, los
deudores y acreedores internacionales, ya se trate de los gobiemos, firmas comercia-
les o simples particulares, pueden cancelar sus transacciones comerciales o financieras
por simple transporte de oro. El cambio, en este caso, ser2 practicamente equivalente
a la par intrinseca de las monedas correspondientes.

Asi, por ejemplo, imaginemos que se trate de un page que deba efectuar un
deudor en Santiago de Chile a un acreedor en Londres, y que el valor de la deuda
ascienda a una libra esterlina.

La par intrinseca entre la libra y el peso chileno se deduce, como se ha visto an-
teriormente (1), en relacion con la ley de fino o la «<talla» de las monedas respectivas:

1 Kg. de oro = 136,56 libras

| Kg. de oro = § 462,47 pescs
5 462,47
| libra = ————— pesos=40 pesos.
136,56

Naturalmente, ahora, el deudor, para depositar una libra esterlina en Londres,
debera agregar a los 40 pesos los gastos de transporte y accesorios. En las condiciones
actuales esos gastos suman: (2).

(1) Pérrafo 5.
(2} Paride Mambretti, «<El Sistema Monetario de Chiles.
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Salida de oro, por libra esterlina:

Flete 718%............... 0,35 pesos
Seguro 118%............. 0,05
Intereses ................ 0,20
Gastos diversos .......... 0,05
TOTAL:x v oo voves o 0,65 pesos

En resumen, el deudor en Santiago deberz invertir, por cada libra esterlina en-
tregada en Londres:

Equivalencia intrinseca. .. 40,00 pesos
Gastos .....oooonini... 0,65 pesos
O =40,65 pesos

Este valor representa lo que se denomina el «gold point> o spunto de exporta-
cion del oro».

Por la inversa, ahora, si un deudor en Londres necesita cancelar 40 pesos en Chile,
deberd agregar a una libra esterlina los mismos gastos de transporte y accesorios.

En este caso se tendria, para iguales gastos de trasporte:

40 pesos = | £ 4 0,65 pesos
40 pesos — 0,65 pesos = 1 £

O sea, que para cl envio de oro desde Inglaterra a Chile el valor del cambio
serfa

Este valor representa lo que se denomina el «gold point» o punto de importacién
del oro.

Loégicamente, si no existiese otro medio que la importacién y exportacion de oro
para el ajuste de los pagos internacionales, el valor del cambio oscilaria de uno a
otro extremo de los «gold points» segiin que se tratare de entrada o salida de oro
en el pais. ’

En el hecho, el cambio oscila continuamente situandose en valores intermedios.
La razén corresponde a la existencia de otros procedimientos de ajuste de los pagos
internacionales y los cuales sustituyen casi totalmente a los embarques de oro. Este
medio de pago corresponde a la compra y ventade letras internacionales, a las cuales
nos referiremos en el titulo que sigue. Conviene sinembargo tener presente que el
efecto sobre el cambio de otros medios de ajuste de los pagos internacionales queda
siempre limitado por la posibilidad, a voluntad del deudor de efectuar el pago por
embarques de oro. Puede asi establecerse el principio general de que en un pais en
régimen de oro la oscilacién del valor de la moneda queda limitada por el espacia-
miento entre los «gold pioints» o extremos de exportacién e importacién de oro.
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Pdrrafo 18 —E! cambio entre dos paises en régimen de papel moneda inconvertible

En el régimen de billete inconvertible la moneda carece de valor intrinseco v ¢l
cambio—o sea, la equivalencia de la moneda de un pais en la de otro pais—oscila li-
bremente sin limitacién alguna. Los <gold points», en efecto, no existen en este caso.

Para apreciar ahora los factores que intervienen en el cambio y sus medios de
expresidn es preciso conocer, en primer término, los procedimientos generales de
ajuste de los pagos internacionales.

Son dos esos medios generales.

a) El acreedor gira una letra comercial contra el deudor.
b} El acreedor obtiene una letra bancaria que envia al deudor.

a) En el primer caso ¢l acreedor posee una promesa de pago del deudor. Por
ejemplo, una firma inglesa importadora adquiere salitre de una firma exportadora
chilena. El exportador gira entonces una letra contra ¢l importador—generalmente
a 60 o a 90 dias—y envia la letra para su aceptacién y cobro a un corresponsal en
Londres. La letra se acompana generalmente con los documentos de embarque.
El corresponsal lleva la letra a la firma importadora, la hace aceptar y entrega los
documentos de embarque que ponen a la firma en posesion del salitre. La letra, una
vez aceptads, puede descontarse inmediatamente en ¢l mercado—si no se desea es-
perar la fecha de vencimiento—y el valor respectivo depositarse en una cuenta ban-
caria a la orden del exportador chileno. Se habrd creado ast un depésito de libras es-
terlinas en Londres en favor del exportador chileno.

Un importador chileno, ahora, que necesite efectuar un pago en Londres podra
adquirir libras esterlinas del exportador de salitre en cuyo favor se constituyé el
depbsito a que acabamos de referirnos. El exportador venderi entonces, en letras,
las libras esterlinas que necesita el importador.

Naturalmente, efectuindose numerosas transacciones cada dia, se producita
una oferta y demanda permanente de libras esterlinas y dolares. (en el hecho, la mayor
parte de las transacciones entre diversos paises se efectGa en libras o en délares,

monedas que han adquiridoel caracter de medio de intercambio universat).
Si denominamos, ahora

(S. £.), las sumas de las libras ofrecidas, siende (£) el valor variable de la libra.
(5. 2 §), la sumadelos pesoscon los cuales seran adquiridas las libras ofrecidas,
siendo (a) la equivalencia teérica de la libra en pesos y ($) el valor variable del peso.

Se tendri la ecuacién del cambio internacional,
) S£=2S5,2a%

en la cual el primer término representa el valor de los créditos y el segundo el valor
de los débitos internacionales De la ecuacién indicada se deduce

Sa $
Q) Lo o
S
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o sea, que la libra esterlina serd equivalents a un mayor némero de pescs mientras
mayor sea la cantidad de 0agos al exterior (demanda de letras) en relacwn con las
disponibilidades de moneda en el excerior (oferta de letras).

b) En el caso que acabamos de considerar hemos supuesto que las letras se ad-
quieran y vendan directamente entre guien las requiere y guien las ofrece. No es ese
sin embargo 2] procedimiento mas generalmente empleado. En el hecho, entre el que
ofrece y requiere las letras, intervienen los bancos internacionales, definiendo como
tales aquellos bancos que poseen agencias o representantes en las plazas al través
de las cuales se efectlian las operaciones de cambio (1). .

Los bancos adquicren las letras comerciales giradas por el exportador contra el
importador, letras que envian a su agencia en el extranjero para su cobre y formacidén
de un depésito en dicha agencia. En seguida venden lefras bancarias a los importadores,
las cuales son simples ordenes de pago trasmitidas & su agencia en el extranjero para
que efectiien el pago 2 la orden de la persona o firma indicada en la letra. '

Se comprende adernés que, de ese modo, los bancos puedan efectuar transferen-
cias de dinero diferentes de las generadas en el comercio de importacién y exporta-
¢idn. Es el caso, por ejemplo, de la contratacién de empréstitos internacionales, del
pago de los servicios respectivos, de los intereses de capitales invertidos en el extran-
jero, v, en general, de cualquiera translerencia de dinero de un pals a otro.

Pdrrafo 19.—~El cambio entre dos paises con Bancos Centrales

Este caso sdlo presenta interés tratindose de pafses en tos cuales existe ¢l «gold
exchange standards, o sea, que no existe la conversidn del billete a oro pero gue el
valor de la moneda se mantiene sin embargo estable.

Es el case, aproximadamente, de Francia e Italia en el curso del afio 1927

El procedimiento es facil de explicar. Basta para ello con estudier los compo-
nentes de la ecuacidn del cambio:

Sm=5am

stendo (m) v (m’) las monedas respectivas. Estos valores deben mantenerse, por de-
finicién, constantes. Ello obliga entonces a mantener la igualdad entre los valores
(S) y (8a).

De estos valores, el de la demanda de moneds extranjera es arbitrario. Para ha-
cer ahora que, en un momento dado, 1a oferta de letras sea igual a la demanda, basta
con que el Banco Central posea una reserva suficiente de moneda extranjera para po--
nerla en venta en cantidad iguzl a la demanda; vy, por la inversa, si [2 oferta es mayor
que la demanda, el Banco Central debe estar en situacién de emitir biiletes para ad-
quirir el excedente de letras ofrecidas al mercado,

Es curioso estudiar, a este respecto, el caso del Banco de Francia. Como ha podido leerse en los
capitulos precedentes, el Banco de Francia s6lo podia emitir billetes hasta el limite autorizado por
el Congreso. Por otra parte, habia sido crganizade sblo como un Banco de Emisién, con facultad de
emitir billetes convertibles a oro.

Mientras ¢l billete fué convertible, el cambio sélo oscilaba entre los «gold pointse.,

{1) Es el caso, por efermplo, del «Banco Anglo Sud Americanos, con agencias en 15 paises, o del
«Naticnal Cn:},r Bank de New. Yorks, con 70 sucussales extranjeros.

7
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Cuando la guerra provoct la inconvertibilidad del billete, el cambio en Francia present6 el caso
que hemos estudiado en el parrafo precedente.

Finalmente, en 1926, el Banco de Francia fué autorizado para adquirir moneda extranjera con
emisi6n de billetes y para vender moneda extranjera por billetes. Se establecia, de ese modo, el caso
de cambio que estudiamos en el presente titulo. El valor del franco pudo asi ser estabilizado sin difi-
cultades aparentes.

Demés esté decir que, en este caso, la moneda podra ser estabilizada (en lo que
se refiere a su valor decreciente) siempre que la demanda de letras no exceda de un
modo permanente a la oferta de las mismas, puesto que, de otro modo, el Banco
Central agotaria sus reservas y no tendria manera de volver a establecerlas, salvo por
medio de un gran empréstito externo de una cuantia suficiente que permita satis-
facer los pagos al exterior hasta el momento en que la ley del equilibrio econémico
internacional invierta el sentido de los saldos del Balance de Pagos.

De la misma manera, es necesario también que las emisiones de billetes inconver-
tibles hayan sido detenidas o no sean excesivas, puesto que, de otro modo, la depre-
ciacion interna de la moneda nacional obligaria al Banco Central a emitir cantidades
fabulosas de billetes para adquirir las letras en moneda extranjera con las cuales
atender a las oscilaciones de la demanda.

Esto explica, por lo demés, las razones por las cuales los paises europecs—Fran-
cia e ltalia, por ejemplo—han tardado hasta el afio Gltimo en hacer intervenir a los
Bancos Centrales respectivos en la fijacién del cambio internacional.

Otros casos de cambio internacional son sélo combinaciones de los citados y no
es necesario, por lo tanto, insistir sobre ellos.

Pérrafo 20.—E!l Balance de Pagos

En los parrafos precedentes ha podido confirmarse que el valor del cambio in-
ternacional queda determinado, en cada caso, por la relacidn entre la oferta y demanda
de letras, o sea, en otros términos, por la relacién entre la suma de pagos que un pais
recibe y efectia. En régimen de oro, el valor del cambio sélo es susceptible de oscilar
entre los limites de importacién o exportacién de oro. En régimen de Banco Central
con funciones de estabilizacién de la moneda, las oscilaciones del cambio quedan
también detenidas en los «gold points» y, cuando la relacién entre oferta y demanda
de letras tiende a provocar la salida o importacion de oro, la compensaci6n respectiva
se establece en las reservas del Banco Central. En régimen de billete inconvertible
el cambio depende directa e inmediatamente de la relacién diaria entre la oferta y de-
manda de letras comerciales o bancarias.

Hemos visto también en los capitulos precedentes que, en el caso de la existencia
de Banco Central con funciones estabilizadoras del cambio, el exceso en la demanda
de letras respecto de la oferta debe costearse con entrega de moneda nacional, lo cual
provoca una restriccion en la cantidad en circulacion de la misma y, en consecuencia,
un alza del interés del dinero. En el caso inverso, de exceso de oferta respecto de la
demanda, las letras son adquiridas con emisién de moneda nacional, lo cual aumenta
la circulacién y provoca una baja en el interés del dinero.

El saldo entre créditos y débitos internacionales provoca entonces, segin su sig-
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no, una alza o una baja del valor de la moneda, en el caso de cambio no controlado;
o una baja o una alza del interés del dinero en el caso de régimen de oro o de cambio
controlado.

El estudio de estos saldos entre créditos y débitos posee, de ese modo, una im-
portancia trascendental desde el punto de vista monetario, si bien, como lo veremos
més adelante, la utilidad de su determinacién es mis académica y préctica, ya que, en
€l hecho, la determinacion de dicho saldo sélo es fitil para explicar situaciones ya
producidas y no para preverlas.

Se acostumbra denominar «Balance de Pagns» la diferencia entre los créditos y
débitos internacionales en un perfodo determinado.

Por Créditos Interngcionales se entiende el valor de toda operacién bancaria o
comercial que ponga a un pais en posesidn de moneda extranjera y dé lugar, en con-
secuencia, a una <oferta de letras» o una importacién de oro. Estos créditos se forman
principalmente por:

1) Exportaciones ds mercaderias. Este item sélo se refiere amercaderias vendidas
en el extranjero cuyo valor queda en posesién del pais que exporta. No serfa el czso,
por ejemplo, de una Compaiiia Norteamericana radicada en los Estados Unidos y que
extrae de Chile mineral de fierro que transporta y elabora en los Estados Unidos.
E! valor de la exportacién que anota la estadistica no es equivalente a un ingreso o
posesién de moneda extranjera para Chile. S6lo ingresar4 la parte del valor de dicha
exportacifn que corresponda a los gastos que la Compaiiia deba efectuar en Chile.

2) Exportacién de valores comerciales. («Security Exports»). Esteitem se deriva
de la venta de acciones o de bonos de empresas nacionales. Esta clase de exportacién
se produciré siempre que el interés de dichos bonos y acciones sea superior, en iguales
condiciones de seguridad—al interés medio del dinerc en el pais que lor adquiere (1).

3) Enpréstitos externos. (<Foreign loanss). Tales empréstitos dan lugar a una en-
trada circunstancial, pero considerable, de moneda extranjera. Es frecuente el caso
que estos empréstitos y especialmente los fiscales, igualen o excedan a la suma anual
de las exportaciones compensando asf las salidas de oro o la demanda de moneda ex-
tranjera en el pais—Naturalmente, estos empréstitos crean al mismo tiempo, con la
obligacién de su servicio, una salida de oro o demanda de letras. Pero, debido a las
circunstancia de que el servicio anual rara veces sobrepasa el 10% del producto del
empréstito, se tiene por lo menos un periodo de diez afios antes de que el total del
empréstito haya salido del pais en la forma de cuotas de servicios.

4) Dividendos de acciones e intereses de bonos poseidos en paises extranjeros, Esta
fuente de ingresos raras veces existe en los paices nuevos. S6lo paises exportadores de
capital, como Estados Unidos, Inglaterra, Suiza, Holanda y otros, poseen, en esta
categoria, ingresos de importancia.

5) Producto de turismo, de transportes v otros servicios inlernacionales. Francia,
Suiza, Noruega, Italia, Egipto ¥ otros paises, reciben moneda extranjera por concepto
de los gastos efectuados por turistas o residentes extranjeros. Inglaterra y Holanda
obtienen ingrescs considerables provenientes de fletes maritimos. Suiza exporta a los
paises vecinos energfa hidrocléctrica. Las patentes industriales, los derechos de
reproduccién de publicaciones literarias y artisticas y, en general, todo servicio ma-

(1) Los bonos de la «Caja de Crédito Hipotecario de Chiles, con un interés de 8%, son comfin-
mente vendidos en Estados Unidos y Argentina. En ¢] mismo caso se encuentran los bonos internos
det Estado y ciertas bonos municipales garantidos por el Estado
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terial o intelectual ofrecido al extranjero produce, en compensacién, un ingreso de
oro u oferta de letras.

Como contrapertida de los valores anteriores se tiene los Débitos Internacionales,
los cuales constituyen las sumas de moneda extranjera que un pais debe adquirir
para compensar las mercaderias o servicios recibidos de los demés paises. Cada uno
de estos débitos da lugar, para su cancelacién, a una «demanda de letras». Estos
débitos se forman principalmente por:

1) Importacién de mercaderias. Este item corresponde a las mercaderias adqui-
ridas que obliguen a un pago en favor del pais exportador.

2) Adguisicién de acciones y bonos de compaiiias extranjeras. Este caso s6lo se
produce en paises con capitales en exceso y que buscan un mejor interés, o en paises en
los cuales el capital no recibe adecuadas garantias (1).

3) Servicio de empréstitos. Este valor puede considerarse como la devolucién,
repartida en un gran nlmero de afios, de un ingreso anterior de moneda extranjera,

4) Pago de dividendos en acciones e intereses de bonos vendidos en el exterior. Estos
valores son originados por el servicio de acciones o bonos vendidos en el extranjero
por compaiiias nacionales.

5) Pago de fletes, de gastos de residentes en el extranjero y de servicios internaciona-
les varios. En este caso se encuentra una serie de salidas de dinero, 0 demanca de le-
tras, desde el pago del servicio diplomatico hasta los <royalties» por peliculas cine-
matogrificas.

La lista expuesta de los valores que forman el «Balance de Pagos» demuestra la
dificultad estadistica, casi insubsanable, de obtener el conjunto de esos valores.
Desde luego, la comparacién entre importacion y cxportaciéon de mercaderias.—deno-
minada el Balance Aduanero—es s6lo uno de los factores, si bien el principal, entrc los
varios que forman el Balance de Pagos. Por otra parte, como se acaba de observar,
no todas las partidas que forman la importacién y exportacién de un pafs provocan
movimientos de moneda y comercio de letras.

En el hecho, si 1as estadisticas sélo fuesen llevadas con el objeto de determinar el
Balance de Pagos. seria més prictico abandonarlas e investigar directamente en los
bancos las transferencias internacionales de moneda.

,Pdrrafo 21 —E!l Balance de Pagos en los Estados Unidos

El Departamento de Comercio de los Estados Unidos ha realizado para el afio
1926, con mayor detencién que en ocasiones anteriores, un estudio completo y deta-
llado acerca de todos los ftems que intervienen en el «Balance de Pagos Internacio-
nales» (2). La primera investigacidon completa realizada en este sentido corresponde
al afio 1922 y, desde entonces, el Departamento de Comercio ha venido agregando a
sus estadisticas nuevas <partidas invisibles» omitidas en afios anteriores.

En el cuadro adjunto se anota el detalle de los débitos y créditos considerados
y en el grafico N.° VIII un resumen de los mismos.

(1) En los casos de peligros sociales, de impuestos excesivos, de inestabilldad de gobterno, el
capital generalmente emigra a otros pafses que ofrecen mayores garantias de estabilidad social, po~
litica y financiera. Durante la guerra europea y afios inmediatos gran parte de los capitales euro-
peos emigraron a Holanda, Suiza, Espafia, Pafses Escandinavos y Sud América.

{2) Publicado en «The Annalist>, New York, Agosto 26 de 1927,
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BALANCE DE PAGOS INTERNACIONALES DE L0S EsTADos UNIDOS EN EL ARO 1926.—~MILLONES

DE DOLARES
Exportacio~- | Importacio-
nes visibles | nes visibles Saldo en con-
Items. ¢ invisibles | e invisibles |Saldo a favor n
yevidencias | y evidencias tra.
de pago de pago
a) Mercaderias (Balance Aduanem) 4 808 4 43] 377
B) PlatR . covs i vwsiaann ai  gavsssainio 7] 70 22
¢) Carbén y petrbleo provisto a las na-

L' [ vit 78 20 58
d) charac:one.s y abastecimiento de na-

VOB iiiivrerinnnnnenananas A 10 4 6 i
e)Ventadenaves ........cceccienese 1 0 1 g
/) Envio de encomiendas no registrada.s 19 25 6
£) Importaci6n de licores decontrabando s 40 - 40
h) Deduccién de importaciones (1) ..... 30 30 T
Gruro 1.—Comercio Internacional 5 038 4 590 448
a) Fletes maritimos ¥ en los grandes

LAEOS «vvvnenrnrieanennenness 113 175 e 62
&) Fletes ferroviarios de intercambio 16 2 14 S
¢) Fletes ferroviarios, en el extranjero,

de las importaciones. ............. 20 20
Total 1-—Fletes de transportes de carga 129 197 68
Total 2—Tréfico Martitimo de Pasa-

e R e SRR 63 63
Total 3—Gastos de turistas ...... 115 761 . 646
Intereses del capital privado america-

no invertido en el extranjero....... 678 678
Intereses de capital extranjero inver-

tidoenlosEE.UU............... 150 150
Total 4—Intereses de inversiones a lar-

goplazo .....vvnineninnns 678 150 518

(1) Corresponde este caso a las mercaderias que han sido consideradas en las aduanas com¢
importacién y que, sin embargo, son producidas por empresas norteamericanas con plantas ene
extranjero. Es el caso, por ejemplo, del cobre de Chuquicamata y de Potrerillos o del fierro del Tol¢
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Exportacio- | Importacio-
nes visibles | nes visibles Saldo
Items e invisibles | e invisibles | Saldo a favor en eon-
yevidencias | yevidencias tra
de pago de pago
Intereses a corto plazo y comisiones pa-. .

godas & extranjeros........c.oovunn 57 57
Intereses a corto plazo y comisiones pa-

gedas por extranjeros ............. 78 coen 78
Total S—Intereses a corto plazo y co-|

misiones .......... vameeasareraan 57 78 cane 21
Total 6-Remesas de inmigrantes ...... 35 3 veas 287

L 4
Intereses deuda de guerra al Gobiemno .., f6b 160
Amortizacién deuda de guerra al Gob.... 35 35
Total 7~—~Deuda de Guerra al Gobiemo. . 195 . 195
Total 8—Otros gastos y entradas del

Gobierno ....ovvvrrvvicmacnnennes i7 68 . 5t
Misiones y organizaciones de caridad.. .. —ae- 46 ves 46
Derechos de peliculas cinematogréficas, . 75 4 71 .
SEQUIOS cvavrrrvrmrransinncansannsns 80 70 10
Importacibn de energfa eléctrica del

Cangdad ........ vt bsaerananets 12 12
Suscripciones a peribdicos norteameri-

€anos ....... fisesenseieinens 5 I 4 .
Avisos norteamericanos en el extranje-

L 1 8 vees 7
Gestosdecable .............cccn.... 5 - 5 vene
Totel 9—Pagos internacionales varics. . 166 141 25 .es
Grupo 1] ~ TRANSACCIONES CoRRIEN-

TES ot ternrrnrrannnnensnnaannnas 1 455 1717 262
1) Nuevo capital americanc invertido

en ¢] Exterior ......., feeieeaeans . . T332 aver 13




564 Anales del Instituto de Ingenieros de Chile

Exportacio- | Importacio-
nes visibles | nes visibles Sald
Items ¢ invisibles | e invisibles | Saldo a favor © en con-
yevidencias | y evidencias fm
de pago de pago
a) Rescate de bonos de empréstitos al
EXETANJErO...overiverrnnsansannnan 250 . 250
b) Pagos a fondo de amortizaci6n .. 20 i e 20
¢} Reventas a extranjeros de t[tulos de
IVErSEOn. oov i v v i s s e 200 200
d) Acciones y bonos vendidos en el ex-
CRRRJETO v TR 286 186
) Acciones y bonos adquiridos de ex-
CHANJEIOS i v vvuvs s ansavve v 115 . 115
2) Cambio en inversiones anteriores de
Capital Americano................ 756 115 641
(3) Nuevo Capital Extranjero inverti-
do en Estados Unidos ............ 32 32 AN
a) Rescate de bonos y fondos de amor-
TE T T ps— 25 25
b) Acciones y bonos Amencanos ven-
didos en el extranjerc............ 636 636
¢) Acciones y bonos Amerlcanos adqum-
dos en el extranjero ......0.000... 509 509
(4) Cambio en inversiones anteriores
Capital Extranjero............... 636 534 102
Grupo 11I—MOVIMIENTO DE CAPITAL
PRIVADO A LARGOPLAZO .00 cunnts 1 424 1 981 557
1) 000 i ivuviviain ivvs e svmesaviss 116 214 98
2) Billetes Americanos .. -.....ovenun. i 40 40
Gruro [V— MOVIMIENTO DE MONEDA. . 116 254 138
GRAN ToTAL—TODOSLOS GRUPOS ,.....| 8 033 8 542 509
COMPROBACISON :
Movimiento en los Bancos Internacionales .. ..., Ty — G AR - 359
(Errores v omisionea) oiiisvassusesiiniaeinvasiissesseeii i vrnaa v (150)
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SALDO DEL BALANCE DE PACOS

Resumen:
En favor En contra

| —Balance Aduanero.. ..........oiiihn.n. e aeraeaanie s 377
Orros valores del Comercio Internacional. . ... e eemaiarens 71 cees
I1.—Transacciones COTMHENteS . ......covuivaveeenanrurnnnians e 262
HI.—Movimientos de capitalprivado ...........cociveiinnan. vens 557
IV.—~Movimientode moneda ............ ... ... ieeiiian... vaas 138
BALANCF TOTAL .1ttt vt e ar e s evnnratnnnananses S 509

Los datos resultantes ae la minuciosa investigacién realizada por el Departa-
mento de Comercio de los Estados Unidos demuestran claramenie la influencia se-
cundaria del Balance Aduanero respecto del Balance de Pagos. Por lo pronto, el saldo
a favor de 377 millones del Balance Aduanerc desaparece enteramente por la influen-
cia de otros sumandos, llegandose al final a un saldo de! Balance de Pagos con 509
millones en contra.

Diversos items aislados, por otra parte, compensan por si solos la influencia del
Balance Aduanero. Sélo los gastos de turistas Americanos en el extranjero, con 761
millones, bastan para compensar dos veces el saldo del Balance Aduanero. Sin embar-
go, el item negativo mas importante carresponde al capital privado Americano colo-
cado en el extranjero, valor que suma 1 332 millones.

Un mayor anilisis de los valores que intervienen en ei Batnance de Pagos de los
Estados Unidos no tendria objeto tor el momento ya que, por lo general, la impor-
tancia relativa de los diversos items considerados es diferente en todos los paises.
Con todo, el ejemplo citado es suficiente para demostrar Ja complejidad del problema
y evidencia, al mismo tiempo, que los valores estadisticos de importacién y expor-
tacién estan muy lejos de determinar, con su saldo, la magnitud, y a veces ni siquiera
el signo, del Balance de Pagos Internacionales.

Conviene también advertir que, a pesar de la minuciosidad con la cual el De-
partamento de Comercio ha realizado 12 investigacion indicada, el valor final obtenido
de 509 millones de dblares en contra, difiere en 150 millones del valor deducido direc-
tamente de ias transacciones bancarias internacionales. Ello parece indicar que, con
todo, una investigacitn definitiva y exacta no ha podido aun ser alcanzada dentro de
las disponibilidades estadisticas.

(E!l grafico N.° VIII resume los valores principales que determinan el Balance
de Pagos en los Estados Unidos correspondientes al afio 1926).

{Continuard).
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