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EI Banco Central efectua los prestarnos de redescuento ernitiendo billetes por
la cantidad correspondiente. Ahora bien, como el Banco Central obtiene un beneficio
por estos redescuentos, se comprende f"cilmente que est,!, en su propia conveniencia
redescontar el maximo de letras. Pero debe observarse que, si el redescuento au­

menta, aumenta tambien la eantidad de billetes emitidos, y, en consecueneia, dismi­
nuye la relacion entre el <stock> de oro y los billetes emitidos. Como; ahora, el mi­
nimo de esta relacion se eneuentra fijado por la ley, llegara un momento en el cual
el Banco no podra aumentar su emision y, por consiguiente. no podrf credescon­
tar. nuevaa[letras. Este equilibrio erure los redescuelltos y la emi.swlI se utablece por
medio de la variaci611 de la tusa del redescueruo.

Todos los Bancos Centrales, por 10 tanto, deben fijar tasas periOdicas de redes­
cuento, las cuales, indirectamente, vienen a influeneiar todos los tipos de interes en

el pais.
La ley, ya sea en forma directa 0 indirecta, establece en muchos casos que los

bancos privados no puedan cobrar por las letras descontadas un interes superior a

un valor fijo sobre el interes 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 directarnente al publico en cualquiera circunstancia, especialmente
cuando los bancos privados exijan un interes mayor que el llmjte fijado sobre la
tasa oticial del redescuento.

Por ejernplo, supongamos que un Banco Central ha fijado los siguientes tipos
de eredescuento» y de edescuento»:

A los bancos privados .

AI publico .

7% anual (1.15% en tJO dias)
8% anual (1.12% en tJO dies)

Si una casa comercial ha vendido una mercaderia a un comprador y este prornete
pagar al cabo de 60 dias, el comprador <aceptarae una letra en la cual conste su pro-
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mesa de pago. La casa comereial acreedora llevara dieha letra a un banco privado,
cI cualle descontara dicha letra, 0 sea, le anticipara el dinero que Ie adeuda el cliente
comprador. (Este ultimo debera, transcurridos los 60 dias, cancelar el dinero direc­
tamente al banco). EI interes que el banco exija I'OT este anticipo no podra ser supe­
rior al 8% anual (una unidad mas de 10 que el benco privado pagarla por obtener
un prestamo semejante, con garantla de la misma Ietra, en el Banco Central). Si
el banco privado cobrase mas de ese 8% Ialtaria, en primer termino, a la ley (supo­
niendo que la ley estableciese que el tipo de deseuentos no fuese superior en mas de
una unidad al tipo de redeseuento) 0 bien, perderia de hacer la operacion, pues el
poseedor de la letra podria lIevarla directamente al Banco Central y obtener que Ie
fuese descontada al tipo de 8% anual.

EI volumen anual de letras descontadas es considerable, ya que los pages co­

merciales se efectuan generalmente en dicha forma. Pero, como las letras van ven­

ciendose y descontandose nuevas letras, el volumen de letras descontadas poT los
bancos privados al comercio y por los bancos centrales a los bancos privados debera
seguir 16gicamente una curva paralela a las de las actividades comerciales. Como,
ahora, las letras redescontadas a los bancos privados por el Banco Central se cos­

tean por medio de emisiones de billetes, se deduce que, al mismo tiempo, la canti­
dad de billetes en circulaci6n deberla seguir una curva paralela a la curva de las ac­

tividades comerciales.
Pero este paralelismo existe s610 en teoria. pues, junto a la actividad comercial

i,nterna, actuan simultaneamente otros factores que tienen tambien influencia en la
emisi6n.

Naturalmente, el tipo de descuento 0 redescuento fijado por el Banco Central
puede, a la vez, seguir eI volumen de operaciones cornerciales 0 bien ejercer un control
sobre diehas operaciones, aumentando 0 reduciendo los descuentos de letras por medio
de un menor 0 un mayor tipo de interes en el descuento. En realidad, el tipo de in­
teres en eI descuento se regula de acuerdo con el coeficiente resultante de la relaci6n
de OTO a billetes. En efecto, si esta relacion es baja, el Banco Central tratara de rnejo­
rarla disminuyendo la circulacion de billetes. Para ello elevara el tipo de interes en

eI deseuento disminuyendo asi las letras descontadas y, Con ello, retirando de la cir

culacion los billetes emitidos para efectuar tales descuentos.
Es pOT estas razones que el tipo de interes de los descuentos--denominado

«asa del descuentov=-constituye el mejor indice para apreciar la situaci6n monetaria
de un pais.

Para demostrarlo se reproduce, en el cuadro adjunto, las. tasas oficiales del des­
cuento en los principales parses, Podra asf observarse, junto a un mejoramiento
general de las condiciones monetarias, la situaci6n especialmente favorable de He­
landa, Suiza, Inglaterra y los Estados Unidos, situacion que concuerda con los valores

igualmente favorables de la relacion de oro a billetes de los respectivos Bancos Cen­
trales.
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3) CentralizaciOn de las reservos de Lo. buncos privados. - Los mas modernos
Bancos Centrales de Emision son los derivados, en su organizacion, del Federal
Reserve System de los Estados Unidos. Una de las caracterlsticas fundamentales
del F. R. S. es la que establece la concurrencia de los bancos accionlstas+-en pro­
porci6n al capital pagado de los mismos-a la formaci6n del capital del Banco Cen­
tral. Esta caracteristica se encuentra reproducida en la casi totalidad de los Bancos
Centrales fundados en otros palses de acuerdo con recomendaciones de consejeros
o expertos norteamericanos. Es el caso, por ejemplo, de los Bancos establecidos por
el profesor Kemmerer (I) en Colombia y Chile.

Junto a esta participaci6n de los bancos privados en la formaci6n del capital y
el directorio de los Bancos Centrales se ha creado, a veces por la ley y generalmente
por rezones de simple conveniencia, la practica de depositar en el Banco Central las
reservas legales que la ley ordena seal' mantenidas por los bancos privados (2).
L6gicamente, estas reservas, iii ser depositadas en el Banco Central, son sustraldas
de I. circulacion, con 10 cual disminuye el numero de billetes. Pero el Banco Central
puede a su vez volverlas de nuevo a la circulaci6n par medio del descuento 0 redes­

cuento, !o cual no podrla ser efectuado por los bancos privados por eI hecho de cons­

tituir dichas reservas un encaje obligatorio.
4) Estabilizaci6n del valor de la moneda.-Esta funci6n se ejercita, princlpalmente,

por medio de los depositos 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 S a Is vista en Bancos de Londres y Nueva York.
250 000 000 S a plazo en Bancos de Londres y Nueva York.

Si un particular, ahora, desea enviar 100 libras a Londres, Ie bastara simple­
mente con entregar 4 000 pesos al Banco Central en Chile y este Ie dara 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

Chile, Ie bastara con depositar libras esterlinas en la cuenta del Banco Central en

su banco correspondiente en Londres, recibiendo en cambio una orden de pago (letra)
contra el Banco Central en Chile.

S. comprende fiicilmente que, por este sencillo procedimiento, sea imposible
que la moneda pueda depreciarse. En efecto, para efectuar cualquier pago al exterior
sera precise entregar al Banco Central en Chile la cantidad respect iva de billetes.
Ahora bien, como la reserva del Banco Central en el exterior es de 500 millones, y los
billetes en Chile no suben de 400 millones, desaparecerian primero todos los billetes
antes que la reserva se tenninase.

Por otra parte, esta restricci6n de la circulaci6n, 0 sea, disminuci6n de la canti­
dad de rnoneda, provocarfa simultaneamente un alza del tipo de interes y haria venta­

josa la inversi6n de capitales extranjeros 0 la contrataci6n de emprestitos externos.

Simultiineamente, rarnbien, la disminuci6n de la cantidad de moneda provocat Ia un

(1) Edwin W, Kemmerer. profesor de Is Universldad de Princeton (N. ),),
(2) En Chile. por ejempJo, Ie Ley General de Bancos crdena 8 los banecs privados mantener

una reserve de 20% scbre los dep6sitos a la vista y de 8% eobre las dep6sitos a plaza.
(3) Julio 15 d. 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 serfan facilitadas las exportaciones
y se provocaria de nuevo la entrada de dinero en el pais. En otros terminos, se cumpli­
ria la ley del equilibria econ6mico a que nos hemos referido anteriormente (I).

Para apreciar ahara la influencia de un Banco Central que opera en la forma in­

dicada, reproducimos a continuaci6n los valores maximos y minimos de la libra
esterlina, expresados en moneda chilena, para una serie de afios,

Precic maMimo y mlnimo de 10 libra esterlina y so difereneia por promedios mensueles desde
}cliO haste 1926:

PRECIO

MiNIMO
PRECIO

MAXIMO DIFERENCIA

1910 .

1911. .

1912 .

1913
,

.

1914 .•.................•..
1915 ...................................•......

1916 .

1917 .

1918. ' .

1919..........••.....•.........•...............
1920 .

1921 .

1922 ..

1923 .................................••........

1924 .

1925 .

Banco Central:
1926 .......

Datos de la Prtmera Memoria del Banco Central de Chile.

20.98 23.27 2.29
21,88 23.56 1.68
23.06 24.53 1.47
23,03 25.86 2,23
24.09 30.72 0.03
26,48 30.00 3,52
20.70 28.87 8.17
1055 22.33 5.78
14.00 22.07 8.07
20.21 32.54 12J3
15.80 22.45 6.65
26.48 39,79 1).31
32.12 43,50 1U8
34.21 40.58 0,37
39.41 44,30 4.89
39.14 43.3b 4,22

39.40 39.77 0.47

Siendo el valor a la 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 ana una

relacion practicamente constante entre los valores de las monedas comparadas.
5) Balances de los Bancos Centlales.-La irnportancia que un Banco Central

desempefia en el regimen monetario de un pais ha hecho que, en cada caso. sea obli­
gada la publicacion de balances periOdicos-generalmente semanales=-de la situaci6n
del Banco.

La forma misma de 10. balances depende de las funciones que el banco respec­
tivo desernpefia. La Liga de las Naciones (2) ha standarlzado una forma de balance la
cual aplica en sus estadisticas monetarias que comprenden la casi totalidad de los

paises. A continuacion reproducimos el balance referido al Banco de Francia. Como

(I) Estes oonsideraciones parten de la hip6tesis, naturaImente, de que el Banco Central pueda
desarrcllar sus funciones en relaci6n con situaciones puramente econemtcas. sin que exista innuetlCia
gubernative en favor de emisiones excesivas destinadas a prestarYlOS fisceles. En ceso de guerra ex­

terior, sin embargo, es 10 probable-y casi natural-e-que se scuds 8 emisiones extraordinarias de
bllletes inconvertibles.

(2) .Memorandum sur lea Monnaies ee les Banques Centrals>. (Ltga de las Naciones).
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una comparaci6n interesante anotamos los valores relatives a la ultima semana de
1913 y 1925.

Banco de Francia (Valores en eullones de frances) (11 de Diciembee)

FORMULARIO .STANDARD- DE BALANCE DE BANCOO CENtRALES (LIGA DE LAS NACIONE�)

NI3

ACTIVO:

Le-Reserva I'netalica en Ceja:
0) Oro ......••........................................

b) Plata y moneda divisionaria. ......................•...•.

3 517,4
b4O.I

3 083.8
320,1

Total. ..........•...••..........•.............••....
II.--Otras cuencas de 18 reservs. . , , .

IJI.-Disponibilidades y baberes m el extranjero:
g) [)ep6sitos de oro •......•.............................•

b) Heberes en los bancos y crediros .............•..... , ••..

IV.-Efectos ccrrereefee .. . .........................•......

0) En el pai ..

") En e1 extranjero ........•..............................

V.-Valores y colocaclones:

0) Fondos del Esrado..•....... , .........•................

b) Ouos ......••.............•.... " .

VI.-Pristamos y avances;

0) AI Esredo .

b) Sobre fondoo del Estado .

c) Otros .

VII.-Varios (induso valor de I� inmuebles. etc.) .

4 157,5
0,1

I 523,b

212,5
8.4

205,4
742.4

30,0
108,0

4003,9
1,8

I 804,3
504,1

3 563,2
9,7

346,7
8,4

40 059,0
2 HQ,7

3 625,l

VIII.-To,.1 del Activo . so 586,1

PASIVO'

IX.-Capj,.1 .

X.-Fondos de Reserva, etc................................•...

Xt.c-Ccenees de ganancias y perdidas. de dividendos. etc....•......

Xl l.e-Billetes en circulacion ...............•.... _ " " ..

XHI.-0rdenes de pago, cheques. etc., en circulaci6n , , .

XIV.-Cuentu eorneeres:

0) Del Es,.do... .. . .

b) Otras _.

XV.-Dtras cuentaa de depesnos:
0) Del Esredo .

b) Otras .................••..............••.....

XVI.-Vari08 (tncluso fondos de rettro deJ personal) .

XVII.-Total del Pasivo , , ..•.............

6 987,9

182,5 182,5
42.5 186,8
41,4 108.8

5 713.b 49992,0
3,9 0.4

403,4 b3,6
575,1 1 1081

I 427,0
19,9 92,9
',4 13M,'

b (}87,9 56 5Sb.1

Llama la atencien, desde luego, eI aumento de la circulacion monetaria desde
1913 a 1925. Se comprueba claramente, por otra parte, la influencia de los prestamos
al Estado como causa fundamental de 18 alta cifra de emlsion.

• • •

EI Banco Central de Chile publica semanalmente un balance formado como sigue:
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ACTIVO

BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE CH.LE (Julio 22 - 1927)

Oro .

Oro depositado • Ie vista en el Exterior .

Oro depcenedo 8 10 dias en el Exterior .

Plata y Nikel . . .. . .

Oleques 8 cargo de Otros Banccs .

Rede$cuentos 8 Bancoa Accionistas:

Vencimientos antes de )0 dies , . .............. S
vereemeneee antes de bO diu.. . .

Vcncimientos antes de 90 dias , ,

Leeres Descontadas 81 PUblico;

Venclmicntos antes de 30 JIBS ... . .••....•.••..••.... $
Venc:imientO$ antes de bO dias .

Vencimjmtos antes de qo diS! ..

PrmalllOe al Ftscc .

Muebl..... . .

Bonos en poclcr del Superlntendente de Bancos ...

Castoa Generales .

Intereses por Recibir.

Operaciones Pendtentes ..

Bienes Raices ..•..••...

PASIVO

Billetes del Banco en Circulaci6n ..

Antiguas Emisiones Flsceles ....

Dep6sitos de Banco, Ac.cionistBS ,. .

Dep6sitos de Repartfcionea Gubernatlves..

[)ep6sitos del Fecc . . . .
.

Depcence del Pabltcc . . . . . . .

Cheques de la Qrencia ..............•...............

Dividendos .

Leeree Girada. 8 Plazo .. . ..

I neeresee recibidos y no Ganados .

<Anancias . ,
.

Capital Pagado . . . . . . . . . . .

Reserves , , . . . . . . .......•.

Sucursales y Agenclas . . . . . . .
.

(( 017 225,95
) en )01,52
I 0b8 021.45

I 145 '175.07
2 2bO IH.1>4

'1.8 'I'l9.22

S 84 8'14 IN.H
248 410 2)8.0)
24b bS7 000.00

588 831.'17
7bO 025.92

15 707 148.92

4 ll5 IOS.H

S 3 80S H8.54
4 Ob2.80

4'l 000.00
b8 358.n

912 263.42
34 037.10

3 050 08'1.88

$ bO'I 920 484.02

$ lb2 785 080.00
74 oil 080.00
50 525 1'14. U

5 354 3%.78
49 zn 284.25

3 443 302.22
2% 053.0)

25 721.%
77 4b4 7U.5 1

121 577.bO
• 3'17 873.1 4

77 889 000.00
b 207 744.1>4

81 15UO

$ bO'I 920 464.02

Tass de Deecuentcs para Bancos Accioni,tas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7%
Tasa de Descuenros para el Pabueo.: .

,................ 8%

•
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Para apreciar, en general, la situaci6n monetaria del pais al traves de los balances
semanales del Banco Central, basta con establecer una cornparacion en los valores
sucesivos de los siguientes items.:

a) Billetes en circulaci6n, anotando I. suma de los billetes del Banco y de las

antiguas emisiones fiscales (I).
En Julio 22 de 1927 sumaban 337,4 millones.
b) Reserva de oro, anotando la suma depositada en el exterior y la suma deposi­

tada en las b6vedas del Banco.
En Julio 22 de 1927 la reserve sumaba:

En Chile .

En el Exterior .

84,9 millones
495,1 millones

c) Descuentos y redescuentos, los primeros al publico :I' los segundos a los ban­
cos accionistas.

En Julio 22 de 1927 los descuentos y redescuentos sumaban:

Deseuentos al publico .

Redescuentos a los Bancos accionistas ..

4,3 rmllcnes
15,7 millones

Total .. 20,0 millones

d) Letras giradas a plazo, las cusles, a su vencimiento, provoceran una dismi­
nucion de la reserva de oro en el extranjero (2).

e) Tasas de interes cobrados por los descuentos al publico y por los redescuentos
a los bancos accionistes. Estes valores eran, en julio de 22 de 1927.

Tasa de Redescuentos a los Bancos Accionistas. . . . 7%
Tasa de Desccentos al publico. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8%

No interesa, practicarnente, considerar otros valores para la comparacjen su­

cesiva de balances. Los demas valores, en efecto, 0 son causa 0 efecto de los anteriores

o no provocan una influencia apreciable respecto de los valores fundamentales.
En los grafic<» Nos. VI y VII se ha copiado, desde la fundad6n del Banco Cen­

tral, las cifras fundamentales de los balances semaneles.
Segdn el grafico N.· VI puede confirmarse una tendeneia a la disminuci6n de los

billetes en circulacion, Ella corresponde, principalmente, al aumento de les letras
giradas a plazo en el exterior (ya que ella' se obtienen entregando en Chile al Banco
Central el equivalente de billetes), La curva de letras giradas se reproduce en el gra­
fico N.· VII.

EI mismo grafico N." VI sefiala un aumento de la reserva de oro en el exterior.
Ello corresponde en parte, como 10 muestra el mismo grafico, al traslado de oro del

(I) Los billetee de las antiguas emisiones fiscales son, en realidad, btlletes del Banco Central y
convertibles par este en oro. Si codayfa subsisten es por Is imposlbllidad de retirerlos inmediatamente
de Is circufaci6n a fin de retmplazarlos per billeree del Banco.

(2) Estas letres representan pagos aI exterior (importaciones de mercederfe. remesas a Jegaciones,
servlcic de deudas). EI Banco recibe en OUI. billet.. par dicoo. pago> (los que desaparecen de Is cir­

culaci6n) y e(ect6a eJ pago, a plaza. con au. reserve de oro en Londres 0 Nueva York.
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pais al extranjero. La suma de las dos curvas (Oro en Chile y oro en eI exterior) ha

aumentado, sin embargo, 10 cual no corresponderia a 10 que indica el grafico N • VII

respecto del gran volumen de letras giradas contra las reservas en el exterior. La ra­

zon corresponde a los grandes emprestitos fiscales contratados en 1926 y comienzos
de 1927 (I). EI oro obtenido de estes emprestitos compensO el drenaje de las reservas

del Banco Central que habrian provocado las letras glradas a plaza. En otras cir­

cunstancias, el producto de las exportaciones (especialmente salitreras) compensaria
la disminuctcn de las reservas (2).

EI grafico N.· VII muestra, tambien, la suma de los descuentos y redescuentos
en Chile. Esta curva es una indicacion del volumen de operaciones comerciales en el

pais, pero sOlo rnuestra el volumen que excede a la capacidad de los bancos privados,
ya que la mayor parte de los descuentos es efectuada directarnente por estos ultimos

En general, sabre todo si se considera la relacion entre oro y billetes, puede con­

cluirse que la situacion del Banco Central de Chile es excepcionalmente solida y que
puede estimarsele como uno de los bancos de emisi6n que, en todo el mundo, ofrece

mayores garantias de estabilidad de la moneda y de conversi6n de sus billetes.

Parrafo I ].-Otras Monedas de credito.-Los bancc.s comerciales y el cheque.

En los parrafos anteriores hrmos considerado las monedas suplernentarias a la
moneda de oro, tales como la moneda de plata, el papel moneda 0 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 rnoneda
que, si bien no reune exactamente los caracteres de tal, representa en el hecho eI medio
mas importante de intercambio comercia1.

I) Definici6n y objeto de los bancos comereiales Los bancos comerciales son, por
10 general, sociedades an6nimas que reciben dinero en dep6sito, pagan por el un in­
teres y emplean ese mismo dinero en operaciones de credito a corto pla.n de los cuales
obtienen un interes mayor que eI pagado por los depositos.

Esta sola definici6n anticipa la trascendental importancia de la funci6n econo­
mica que realizan los bancos comerciales. Par 10 pronto, los bancos centralizan y ponen
en circulacion una cantidad de rnoneda que, de otro modo, se encontraria inmovili­
zada y dispersa en manos del publico. En general se puede decir que, sin la existencia
de los bancos comerciales, no habria en el mundo cantidad de moneda suficiente para
atender a las necesidades de intercambio que hoy requieren las actividades comer­

ciales.

Algunas cifras cornparativas entre la eantidad de moneda efeaivamente en eir·
culaci6n y la .uma de los depOsitos en los bancos comerciales permitira precisar y
aclarar las ideas a este respecto.

(1) Empr6stito de 70 millones de dclares contratado ron el sindicato de Kissel-Kininicutt y
Hallgarten. Se colocaron 42,S millones de d61ares en Octubre de 192& y 27,5 millones en Febrero
de 1'127.

(2) En el eae 192(> y comienzos de 1927. las exportactones de salitre £ueron mlnimas. En 1926
se export6 apenes I 700000 toneladas de salitre. La expcrtaclen normal puede estimarse en '1 500 000
toneladas.

.
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En Inglote"a (Aiio 1926) Libras:

Depcsircs en bancos y Cajes de: Ahorros .

Billetes en circulaci6n , , .

Relaci6n. .

En Estados Unidos (Aiio 192$) Dollars:
Depositos en bancos y Cajas de Ahorros .

Billeres en circulacion .. . . . .....•............

ReJaci6n ' .

En Chit. (Aiio 192f) Pesos-

Dep6sitos en bancos y Cajes de Ahorros .. '" .

Billetes en circuJaci6n .

Relaci6n .. _ " .

) 90S ,0 mdlcnes
401. S minones

10 veces

47 757 millones
4 052 rnillones

l2 veces

428 millcnes
392 miilones
1.64 veces

Puede observarse, desde luego, la mas alta relacion entre depositos y moneda en

circulacion en los Estados Unidos e Inglaterra que en Chile. Esto puede corresponder,
en parte. a la mayor riqueza media por habitante, Pero es util advertir, de paso, que
la riqueza de un pars no se mide Unicamente por los depositos en los bancos. En reali­

dad. los depositos en los bancos revisten un caracter 5010 temporal, rnientras el de­
positante encuentra una inversi6n definitiva, generalmente en bonos y acciones, 0

bien en el desarrollo de sus propias actividades comerciales.
Si bien es cierto que una gran parte de los depositos bancarios es mantenido por

un plazo superior a 30 dias, sobre todo en parses en los cuales no se ha desarrollado su­

ficientemente la inversion en bcnos y acetones (I). es el heche sin embargo que, de un

modo general, los bancos comerciales tienen por principal funci6n recibir y coneen­

trar, por un escaso n.:imero de dias, las cantidades de moneda destinadas .1 inter­
carnbio.

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, res ide en el empleo que el banco pueda
hacer del conjunto de los saldos no exigibles de los depositos del publico.

2) Operacione.s principales de los banco. comerciales. En general, todo banco co­

mercial puede efectuar las siguientes operaciones (2):

Arc. 75. Todo banco comercial organizado de acuerdo con esta ley, podrs efectuar las siguientes
operaciones:

1. a Hecer presrerros, con 0 sin gerantfas de bienes muebles 0 Inmuebles, con vencimientos que
no excedan de un ana.

2.0 Descontar y negociar Ietras de cambia, lfbranzas. pegarees y orros documentos que represen­
ten cbllgaciones de page, con vencimientce que no excedan de un ano contado de Ia fecha de su des­
cuenro 0 adquisici6n.

3.0 Podran recibir dep6sitos de coda erase de personas que no sean absoIutamente incapaces.

(1) En Chile. por ejempJo, a pesar de que no existe un mercadc apreciable de bonos y acetones

que reste a los bancos sus dep6sitos a plezo, los depositos en los bancos ccmerciales en fecha 14 de
Abril de 1927 se componlan como sigue:

Depesiros a la vista " .

Depositos a ptazc .

714 rrullones
596 millones

(2) Las opereclones descruas en este titulo son las que especfficamenre se detalJan en el Art.
75 de Ie ley Chilena sobre bancos ccmercleles. (Decrerc Ley N 0 SSO de 21 de: Septiembre de 1925.
denomlnado ..Ley de Bancoae).
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y podran devolver el todo 0 parte de ellos, sin que sea necesarla Ia intervenci6n de los guardadores 0

representantes legales del lncepae.
4.0 Efectuar cobranzas, pegos y transferencies de fondos.
S'.o Efectuar operaciones de cambia.
0.0 Comprar y vender monedas de oro y plata y pastas de oro.

l,o Aceptar para su pago en fecha furura letras giradas contra el banco, con sujeci6n a las limi­
raciones contenidas en el articulo 76 de esta ley, y emitir cartes de credito en que se autorice al per­
tador para girar letras sabre Is instituci6n emlsora 0 sobre sus corresponsalcs. a la vista, 0 con pla­
lOS que no exceden de un afio.

8,0 Ccmprar, conserver y vender bonos U obligaciones de rente del Estado 0 de otras corpora­
ciones de derecho publico chileno,siempre que el banco adquirente no las conserve en cantidad cu­

yo valor total exceda de los limites fijedc s en el articulo 76 de esta ley.
9.° Comprar, conserver y vender bonos U orras clases de obligacionee de rente de empresa5 de

fcrrocarril e industriales, 0 de Gobiemos extranjercs. siempre que la entidad erruscre de didlOS tf­
rules no hubiere incurrido en more durante los ultlmos dlez anOS con respecto al page de capital
o inrereses de sus obligaciones 0 de una misma empress no debera exceder en ningCm ceeo del
diez por ciento del capital pagado y de las reserves del banco.

10. Comprar, conserver y vender bonos de rente emitidos por la Caja de Credito Hipotecario y

por ceres bancos hipotecarios que operen en la Republica. siempre que la instituci6n emisora de esece

bonos no hubiere ineurrido en mora durante los clrtmos diez aaos con respecrc 81 pago de capital
o inrereses: el banco no podra invertlr mlls de 15 % de su capital pagado y reserves en bonos de una

misma instituci6n. ru en conjunto mas de e1 30% del capital pagado y reserves en bonos de las di­
verses instituciones hipotecarlas.

J I. Comprar y conserver acetones del Banco Central de Chile en la cant idad necesaria para que

pueda ser adherente de dicho banco en conformidad a la ley; y comprar, conserver y vender ecciones
de la clese cD_ del Banco Central de Chile basta por una suma que no exceda del 5% de su propio
capital pagado y reservas.

12. Subscnblr. comprar y conserver acetones de sociedades organizadas con el objeto de edl­
ficar almacenes generales de dep6sitos y de Jucrar con ellos recibiendo mercaderlas en depcsiroe 0

arrendando los almacenes. y de acuerdo con las disposiciones de la ley N.D 3,8%, de 28 de Noviembre
de Iq22; esra inversion no podra exceder del 5% del capital pagado y reserves del banco.

13. Aceptar dep6sitos de ahorro. de acuerdo con el Titulo V I. de esra ley. y siempre que hubiera
sido aurorizado especialmente para eUo por el Superintendente de Bancos.

14. Reciblr valores y efectoe personales en custodia con las condiciones que el mismo banco

fije. y arrendar cajas especlales de segurtded para el deposito de valores y efeetos personales.
J). Aceptar y ejecutar comisiones de confianza. de acuerdo con el Titulo VI I de esta ley y con

autorizaci6n especial del Supermtendenee.
16. Comprar, conserver y vender btenes ralces pero exclusivamente en los casas slguientes:
a) Cuando estan destinados al uso del banco. el cual rendre la facultad de arrender la parte no

ocupada por il con el fin de que produz.ca renta; dicha parte no ocupada debe guardar relaci6n justa
y razonable con la parte del edlficio destmada por el banco para sus propios servicios: la compra de

propiedades y edificios y la construcci6n de edificios deben ser aprobadas previarnente por el Superin­
tendente.

b) Los bienes refces que Ie sean rransfertdos en pago de deudas previarnente contrafdas a su fa­
vor en el curso de sus negocios.

c) Los bienes raices que se haga adjudicar en remate judicial y en pago de hipotecas con.stituidas
8 su favor.

17. Tado banco ccomercial que despues de Ie prornulgaci6n de esta ley compre 0 adquiera a1g6n
bien raiz en conformidad a 10 dispuesto en los incisos b) y c) del parrafo 16 precedente. estara obligo­
do a vender dicho bien raiz dentro del plaza de dos aiios contados desde el dla de la adquisici6n,
salvo en caso de que eI Superintendente de Bancos a petici6n del referido banco cornercial. ampliare
el referido plaza; pero esta ampliaci6n no podrll exceder en ningLin caso de tres anos.

18. No obstante 10 dispuesto en los precedentes parra(os 16 y 17. todo banco comerciaJ establecido
en Chile que, a Ia feeha de la promulgaci6n de la presente ley poses bienes rakes cuyo valor exceda
del maximo senalado en el incise a) del parrafo 16. podr' conserver el excedente de tales bienes por
un perfodo de diez anos y por un valor total que no exceda del diez por ciento de su capital pagado y
reservas. Pero ningun banco podra Bcrecentar los bienes ralces que posee en confonnidad a 1& concca

si6n contenida en este parrafo: y si vendiere los bienes mices que as] posea 0 dispusiere de ellos en

cualquiera otra fonna, no podrs substitufrlos por otros.
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Art. 7b. Tedc banco """"",,;aI. con _i6n del Bence Central de Chile, ..,••a sujeto a I••
disposrercnes siguientes:

1.° No podre conceder pr&tamos. directs ni tndtrecramente, a ninguna persona natural 0 jU6
rldice, ni 8 ninguna corporaci6n de derecho publico por una sums que excede del 10% del capital
pagado y reserves del banco, con las sigutentes excepctcnes:

a) La sums adeudada aI banco par eualquiera persona natural 0 juridica 0 por walquiera cor­

poracicn de derecbopabltec podrli exceder del 10% perc no del 25% del cephal pagado y ....rv•• del
banco, siempre que se trare de prestamOS at Estado de Chile, 0 que dicbe sums este representada por
una 0 mAs de las siguientes closes de valores;

I 0 Letras de cambia 'COn cargo 8 vaJores efectlvos:
2.0 Documentos comerciales pertenecientes a 18 misma persona natural 0 juridica que los nego­

cios con el banco. endosados sin restricciones par la persona que los descuente, debiendo esrca docu­
rnentos llevar aI mismo titmpe otra firma responsable;

J.G Documentos afienaados por garantfas de un valor eomcrcial superior a 10 menos en un 25%
a 18 cuanda de las obligaciones asi gararrridaa.

b) Al computerse las deudea totales de cuelquier individuo en favor de un banco comerctal,
se incluiran ecdes las sumas adeudadaa 8 esta empress per sociedades colecrlvee 0 en c:omandita
simple en que aquel deudor tenga algUn interes 0 de que sea partic:ipante. y asimismo todo presre­
mo hecho en favor del deudor 0 en beneficio de tales sceiedades de que dicho deudor sea miembro.
AI computarse las deudas contraldes por una sociedad colectiva 0 en comandira simple a favor de
on banco, se incluirSn rodas las deudas de los socios considerados individualmente, asf como tcdcs
los p1'lstarnos hechos en beneficic de tal sociedad 0 de ccejquter miemhro de ella. AI computarse las
deudas contrardas a favor de un banco por una soc:iedad an6nima en comanclita por acclones, 0 por
una sociedad de responsabilidad limitada. se incluiran todos los pr&tamos hechos a favor de diehas
oociedades.

2.° No poclra scepter ni conserver en momento aJguno en calidad de garantia de prestamos,
mas del diez por ciento (10%) del total del capital pagado en acciones de otra empress bancaria que
exceden en conjunto del diez pot ciento (10%) de su propic capital pagado y reserves. Esta limita­
ci6n no impidira. que se ecepten eccfones de capital de otra empress bencaria para asegurar el pago
de una deuda prevlamenre contrafda de buena Ie: pero en tal case CS()$ valores seran vendldcs dentro
del plazo de un ano contado desde 1a fecha de 18 adquisici6n salvo que el Superlntendenre de Bancos
concedlere pr6rroga de acuerdo con las disposiciones del articulo )3.

J.o No podra conceder prestamcs. directs ni Indtrectemente, con gararnfa de btenes ratces en

ninguno de los siguientes eases:

a) Si los bienes raices estan sujetos ya a alguns. lirnitaci6n del dominio pot grav8mene5 hipcre­
caries y otras causas siempre que la c::antidad aUn pendiente de diches grav8menes 0 )a sums total
BUn pendiente de rodos elloa excede del quince per ciento (15%) del capital pagado y reserves de la

empress bancaria, 0 si la suma que asi ee garantiza, incluyendo todos los grevemenes, excede de las
dos terceres partes de la tasacion del bien rafz practicade per una comisi6n de los dlrecrores de 1&

empress.
b) Si el total de los prestamos c:oncedidos por eJ banco con garantfa de bienes raices excede, 0 ,i

aI conceder tal pre:tamo excediera del cuarenta por ciento (40%) detactive total del banco; pero 18
limitatiOn y restritci6n contenidas en este articulo no impidira la aceptaci6n de la garanti's de bimes
rarces para asegurar cl pago de una deuda previamente contrafda de buena fe.

4.° No podrs conceder prbitsrno aigune ni descuentos con �rantia de sus propias acciones, ni

ser comprador 0 tenedor de e5t85 aceiones, salvo que la aceptaci6n de rUas en c:alidad de garantis a

su adquisici6n sean necesarias para evitar una perdida resultante de una deuda prevismente con·

tfsida de buena fe. Las acciones asi compradas 0 adquiridas Kran enajenadas en venta pUblica 0

privada, 0 en cuaJquiera otra forma, dentro del plaza de scis mesea (b} meses conUidos desde la
fecha de Ia adquisici6n.

En caso de que un banco cornercial contravinitra Ia dlsposici6n de este numero, el valor del

prestemo 0 el de 1aa aceiones adquiridas quedar6 8 beneficio del Fisco.
5. No podrll prestar, directs ni indirectamente. sums atguna de dinero 0 valores con elobjeto

de capacitar a una persona para que paguc 0 conserve aceiones del propio banco. a no ser que este

las rcciba como garantfa adicionsl 8 atras garantias del mismo pr�tamo, y siempre que atas ultimas
tengan un valor eomprobado superior, a 10 rnenos, en un veinticinco por ciento (25%} almonta Jel

prwamo. Todo banco comercial que contravenga las disposiciones de ute nUmeTO deber' pagar
sl Fisco una mults igual 8 la cantidad que represente el prestsrno.

0.° No podrA conceder directa ni indirec;:tamentc. pr&tarrK.ll que en c:onjunto K8n mayoret de
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seis mil pesos ($ 6,000) a ninguno de sus directores 0 ernpleados, sin ac.uerdo de los des tercios (213)
del directoric y sin dejar conataneia en el acre respective. Si se hubiese de consjderar un crCdito soli­
citada por un director, Este se abstendra de voter. Si uno de sus directcres 0 empleados eucre at mi,..
mo tiempo propietarto de 18 meyorfa de las accicnes de una sociedad se presurrura, para los efectos
de las dlepostciones de este numero. que un prestamo concedido 8 di.cha sociedad es hecho a dicho
director 0 empleado. Todo banco comercial y todo director 0 empleado del banco que conrraviniere

este disposici6n debeTs pagar al Ftscc una multa igust a1 valor del prestamc. Los presramos 0 des­
cuentos legitirnos a que se refiere este numero figuraran en los libros y balances en una cuenta es­

pecial.
7.° Salvo cases espectales dererminados por esta ley. ningCtn banco eomercial podra. directa ni

indircctsmente, negociar en 18 compra, vents 0 permute de mercaderias 0 productos, ganados 0 f�
eoe del pais. acetones a valores mobiltarlos. ni adquirirlos en propiedad, a no ser que se vee abligado
8 tornarlos en adjudicaci6n en -pago de presramos conrreldoa antertcrmente. Se excepruen de esta

prohibici6n las acciones del Banco Central de Chile y las de los almacenes de depositos de que trata

et articulo 75 de esta ley _ Los bancos comerciales que operan actualmente en la Republica 0 que sean

duefics de dlchos bienes y valores pcdran coneervarlos per un periodo que no exeeda de dos anos

contados desde 10 fecha en que esra ley entre en vtgencia
8.0 Toda banco comercial puede aceptar tetras de cambio que se giren contra el para c:uyo ven­

clmiento no falten mas de seis meses y que provengan de operac:iones de importacicn, exportaci6n
o trensporte de productos a mercaderfas dentro del territorio de la Republica c siempre que al tiempo
de 18 eceptacton se egreguen los conocimientos de embarque U otros documentos analogcs que trans.

fieran 0 comprueben el dominio, 0 bien a condicion de que tales letras scan garantidas at tiempo de
la aceprecton por un recibo de depcstto 0 documento anelogo que transfiera 0 compruebe el dominio
y que cuhra productos de facil realizaci6n. Ningdn banco sinembergo, podra aceptar tales letras

prcveniernes de operaciones nactonales 0 internacionales. de ninguna persona natural 0 juridica, hasta

por una suma que en cualquler momento exceda del velnticinco por cientc (25%) del total del ca­

pital pagado y reserves del banco. Ademas. ningun banco podra aceptar vales letras por cantidades
que en conjunto excedan de su capital pagaclo y reserves.

Es facil confirmar, al craves de las autorizaciones y prohibiciones enunciadas,
eI concepto de que un banco comercial, por el hecho de recibir s610 <temporalmente>
sus depositos, se encuentra obligado a invertir tarnbien <ternporalmente> esos mis­
rnos depositos. EI tiempo maximo de esas inversiones se limita a un ano. Inversiones
pennanentes en bonos 0 acciones s610 podran efectuarse en proporci6n al capital pa­
gado del banco. ya que este capital pertenece al banco y no al publico depositante.
Con todo, estas inversiones Son Iimitadas por la ley a solo una fracci6n del capital.

Para apreciar ahora la extensi6n y valor relativo de las operaciones de los ban­
cos comerciales se reproduce a continuacion, tomadas de las estadisticas de la Super in­

tendencia de Bancos. los valores del Activo y del Pasivo del conjunto de los Bancos
Comerciales del pais.

BALANCE ACUMULAOO REFER100 A 28 BANC(lS COMERCIALES (en 14 de Abril de 1927)

CUENTAS DEL ACTIVO Y DEL DEBE

A. Fondos Di$ponibu4:
Caju en Moneda Nac:ional ..........•...

Caja en lvfoneda5 Extranjeras.. . ...........•......••

Canges.... . .

Dep6sitos en bancos del pais. . . . ...........•........

Dt:p6sitos en bancos y corresponsales del exterior .

Dep6sitos en Ie tasa marri: y suc:ursales del exterior, .

188 ISo 789
S 408 002

47 91S 988
n 620 082
oS 602 86S
In 164 6S!

A TOTAL [)E FONDOS DISPONIBLES Sil 988 445
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B. ColDcat:ioM8:
Avances m cuenra ccrrtente .

PrtstlllYlO3 •••.••...•.•...

Avances y prestamos en moneda exeremera
Letras y documentos descontadcs ...............••

Letras y documentos descontados en moneda extranjera ..

Otras cclccaelcnes . .

415 112 080
340 989 HI
169930 8%
388 sn 188

13 118 078

B. TOTAL D� COJ..QCACIONES.•. , • , .......•.••••••.•.•. 500 5M 832

C. InwfJiOM.t:
Bienes rakes....

Bonos fiecalea y municipales ..

Acciones de1 Banco Central .....

69 177 649
84 890 9S0
58 219 839
53 539 914Otras acciones y bonos ..

Otras inversiones .

C. TOTAL DE INVERSIONES .. 2�2 715 901

D. Duos cuenw del Activo:
Sucursales .

Operaciones de cambio ...

Cuotas adeudadas pot los eccicmstas .

Varios . ....•••.

23 500 348
282 OS! III
115495680

D. TOTAL DE OrRAS CUENTAS DEL ACTIVO•..

TOTAL DEL ACTIVO •.••.......•....

E OrRAS eUENTAS DEL DEBE . .••. . .•...

486 718 430
2 783 980 bl4

17 571 417

TOTAL GENERAL •...........•........ " .. 2 801 558 Oll

CUENTAS DEL PASIVO Y DEL l-IABER

F. Exigible a to lIi.sta 0 ante" d4 30 diM:
Dep6sitos en euenee corriente, moneda nacionel
Depositos en cuenta cornente, moneda exrranjere ..

OttOS velores en moneda naclonel y extranjera ...

567992 517
140 37J 515

F. TOTAL EXICIBLE A LA VISTA •. 759 577 435

G. &igibt. tiI,put. til JO di.,:

Depositos 8 plaza fijo e indefinido, moneda nacJonal. .....
Dep6si[os a piazc fijo e indefinido, moneda exrranjera .

Otros valores en moneda nacional y exerenjera ..

445 537 784
150 J58 020

G. TOTAL EXICIBLE DESPVE:s DE 30 DfAS . 674 306 309

H. Adeudado a bancos y corresponsales " .....

J. Otras cuentas del Pestvc .........••....... , .

J. Otr.. cuentas del Haber .

K. Capital y Reservas ....•. . '

118 %9 719
530 994 912
22 627 777

095 081 820

TOTAL GENERAL. ••. , " . 2 801 558 011

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) UPITAL TOTAL
y Reserves del Activo R.lae;&'

Banco d. Chil•.... . . . . . . . . . . . . . 104 7114 804 132 2.8
de Chile y Alemania.... IS lb2 % 222 6,2
de Olile y Argentina .. . . . . . . . . . . ....... ,. 11 512 41 258 1,0
Comercial de Curie6 .. 2 492 4 801 1.9
de Concepci6n .. . ......... 7 929 20 991 2,5
de Constituci6n . . . . . . . . . . . 0700 I blb 2,1
de Curic6............ . . . . . . . . . . 7200 IJ 916 1,9
A. Edwards y Cia. o • • • • • • • • 42 411 161 741 1,8
Espanol-Chile .. . ... , .... 16 158 112 195 1.7
Italiano...... . ........................ 12 500 52 b4b 4.2
Llanquihu•...... . .. ', ....... I 1114 I 921 1,4
Mulch&> .. o 615 o 810 I.J
Nacional ... 61 479 121 829 2.0
Osomo y La Uni6n. 14 895 HI24 2.2
de Tales .... _ .....

18 144 49 755 2.7
• Regulo Valenzuela y Cia .

10 127 30798 1.0
Yugoslavo de Olile ... 11 b09 49 521 s.e

Total Bancos Nacionalea. ..
5bl 510 I 679 525 1.0

BANCOS EXTRANjEROS (Abril 14 d. 1927)

Banco Aleman Transatlannco ... 22406 228 765 10.0
Anglo Sud Americano Ltd. 72 194 47b 416 b.6
Frances-Italiano para 18 America del Sur. 5 070 01 276 12.6
Gcnnanioo de la America del Sur. 6 500 47299 7.1
de Londres y America del Sur Ltd .. 12 000 109 270 9.0
Mercantil-Bolivia...... 1200 8 181 2,6
National City Bank .. 10000 171 OJ) 17.0

TOTAL BANCOS EXTRANJEROS .... m 571 I 104 4bO 8.S

Total Bancos Naclonales y Extranjeros .. 695 081 2 783 98b 4.0

Del detalle de los capitales y reserves, comparados con el Activo de los bancos, se

desprende, en primer termino. I. mayor amplitud de las operaciones de los bancos

extranjeros en relaci6n 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 relacion es, en cambio, de 8,5 veces. Ello corresponde, en parte, a la
preferencia del publico, (especialmente las colonias extranjeras) en colocar sus de­

p6sitos en bancos de la respectiva nacionalidad. Asimismo, en el caso de bancos
sucursales, estes son importadores de capital extranjero que invierten en 01 pais, 10

cual, ciertamente, representa un beneficio nacional digno de ser considerado. Por
ultimo, los bancos extranjeros son menos conservadores que los nacionales en 10 que

respecta a las facilidades de credito.
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 depositos del publico suman:
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I) A Is vista............•......

2) A plazc .

714 millones
S96 millones

TOTAL . liD millones.

Esta suma es utilizada por los bancos en operaciones de prestamos a menos de
un afio plazo (avances en cuenta corriente, prestamos, descuentos de letras y otras

operaciones) los cuales suman I 500 millones. Puede observarse que las inversiones de
caracter permanente (acetones, bienes raices) y a largo plazo (bonos fiscales, munici­

pales y otros) suman en conjunto apenas 282 rnillones, 10 cual comprueba la carac­

teristica Iundarnental de los bancos cornerciales que consiste en 'lcibi, dep6sitos a

cono plazo y emplearlo« en operaciones tombiiin a corte plow. Los rnismos valores com­

prueban, adernas, la solidez de la situaci6n financiera de los bancos nacionales.
Con todo, es preciso lIamar la atenci6n hacia el hecho de que, en Chile, los dep6-

sitos a largo plazo casi igualan a los depcsitos a corto plazo. Esta situacion no corres­

ponde a una organizaci6n econ6mica normal, y s610 puede explicarsela por la ausencia
de inversiones a largo plazo (acciones y bonos) en los cuales eI publico pueda emplear
sus excesos de dinero. Ello obedece, principalmente, al escaso mercado interno de
bonos y acciones. Solo existen [os bonos hipotecarics y algunos bonos de emprestitos
fiscales y municipales intemos. En [0 que respecta a inversiones en acciones, la
rnayoria (acetones mineras, principalrnente) 56[0 tienen un caracter especulativo que
no atrae al publico prudente. En parte tambien influye [a ignorancia misma del pu­
blico, eI cual, inconscientemente, inmoviliza su dinero en [os bancos en lugar de in­

vertirlo en bonos y acciones. Otra raz6n, que se refiere unicamente a las inversiones
en bonos, se deriva de la depreciaci6n persistente de la moneda en los ultimos anos.

En efecto, si alguien ha invertido, por ejernplo, 100 pesos de 18 peniques en

adquirir, el afio 1895, un bono hipotecario, habria recibido en el primer afio 8 pesos de
18 peniques de interes anual, Pero en 1927 habria recibido solo 8 pesos de seis peniques.
La estabilidad de la moneda, obtenida por la fundacion del Banco Central, debera
[ogieamente mejorar 18 confianza en inversiones a largo plazo. Si a esto se agrega un

mayor conocimiento publico en asuntos tinancieros y la creacion y desarrollo even­

tua[ de un mercado de bonos fiscales, municipales e industriales, I. proporcion de los

dep6sitos a plazo en [os bancos comerciales tenderia naturalmente a reducirse.
J) EI uso del cheque.-Si prescindimos de [os dep6sitos a plazo, resulta a primera

vista inexplicable que los bancos puedan efectuar operaciones de prestamos con di­
nero del publico que les puede ser exigido en cualquier momento.

Para comprenderlo, es preciso tornar en considcraci6n los hechos siguientes:
a) Cada cliente del banco mantiene una <cuenta>, es decir, deposita y retira

dinero constantemente, [0 que supone [a existencia de un saldo en cada memento.
en favor del banco.

b) Los pagos entre los clientes de los diversos bancos se efectuan por erdenes
escritas (cheques) de cuyo cobro se encargan los mismos bancos, evitandose de ese

modo, en muchos cases, el movimiento de dinero en efectivo.
En el caso 0) la suma de los saldos en las cuentas corrientes constituye 10 que, en

el balance de los bancos, tigura con el nombre de dep6sUos.
En el caso b) es necesario distinguir entre las diferentes clases de operaciones a

que puede dar lugar el uso del cheque. EI poseedor del cheque puede, desde luego,
hacer los siguientes empleos del mismo:

I) Cobrar el cheque retirando su equivalenre en dinero.
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2) Depositar el cheque en una cuenta bancaria mantenida en el mismo banco
contra el cual se efectua el cobro.

J) Deposltar el cheque en una cuenca bancaria mantenida en un banco diferente.
Si el cheque es cobrado, el dinero saldra del banco y este disminuira 50 encajc.
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

rnejantes y entrara al final del dia a la <Camara de Compensaclons 0 <Clearing House-
EI objeto de estas <Camaras de Compensacien> es evitar el cobra de los cheques

de un banco a otro. Para ella, una 0 dos veces al dia, los bancos envian a la <Camara
de Compensacion> todos los cheques reeibidos 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 la 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. Siernpre, 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 01 dia siguiente
y asi sucesivarnente. De ese modo el movimiento de dinero de banco a banco que­
da practicamente eliminado.

EI empleo del cheque y las compensactones de los giros de banco a banco al
traves de los cCtearing Houses. 0 c:Camaras de Cornpensacion» aseguran a los bancos
una relativa estabilidad de los depositos Las leyes bancarias mas prudcntes autorizan
de ese modo a los bancos cornerciales pat a mantener en Caja .010 una fracclo» de
los depositos. Asi, el Art 73 de la Ley de Bancos de Chile dispone:

Art. 73. Todo banco comerctal y toda Instttucion de ahorros debe tener disponible en caja 0 en

deposito a In vista en eI Banco Central. como garantfa de los depositos
a) E120% a 10 menos del valor total de los depositos a la vista; y

b) EI 8% a 10 menos del valor total de los depositos a plazo.

EI caracter prohibitivo de esta disposicion permite suponer que todavia es po­
sible mantener una reserva menor que la indicada. Hemos vista ya en titulos ante­

riores que la ley nortearnericana del Federal Reserve System 5610 fija un encaje de

7% sobre los depositos a la vista en los 'County banks»; de 10% en eI caso de un

-Reserve City Bank. y de 13% en el caso de un .Central Reserve City Bank•.

Para los depositos a plazo se exige uniformemente una reserva de 3%. Estos valores
son, como puede observarse, bastante inferiores a los que se exigen para los bancos
chilenos. Ella se explica en parte por el empleo mas difundido del cheque y del

,Clearing' en los Estados Unidos.
4) Extension del empleo del cheque.-No existen estadisticas que peirnitan co­

nocer de un modo general la extension del empleo del cheque en los diversos paises
Los <Clearing Houses, 0 sCamara de Compensacions por 10 general conside­

ran eI valor de los cheques compensados Pero las cifras respectivas solo anotan los
valores de los cheques de los bancos asociados al -Clcaring House. y, entre estos

bancos, solo 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, 81 -Clearing House». A con­

tlnuacion se reproducen algunas estadisticas del valor de los cheques lIevados al
<Clearing» en diversos paises.
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Euodos Unidru.-Las. estadlsticas norteamericanas comprueban un niimero
creclente de ciudades en las cuales han sido establecidos los <Clearmg Houses>.
Los datos que siguen son tornados del .Americal' Year Book> (1926).

Numero de elude- Valor de los che-

AN'"
des con -Clearing

H"""".
ques compensados
millcnes de d61ares

1'lO1
1'lO5
Iqlo
1915
IQ20
Ins

'lO
112
117
1M
201
236

114 819
140 612
168 Q86

163 174
4b3 020
505 2Q8

Comparados estos valores con los indices monetarios principales se encuentra:

miUones de d61ares Indice

Billetes en circulaci6n .

Dep6sitos en bancos y cajas de ahorros .

"Clearing•..................... , ....

4052
47 736

505 198
12

126

En estas tres cifras se resume Ia influencia de los bancos en eI regimen moneta rio
de un pais y.se confinna claramente la enorme importancia que el empleo del cheque
significa en las transacciones comerciales.

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

Segun datos publicados en .Commerce Reports> (I) se tend ria las siguientes
cifras respecto del rnimero de cheques girados en lnglaterra:

AN-os

Numerc de cbe­

ques girados mille­
neo

1913
1915
1Q20
1925
1926

275.8
28Q.8
346.8
38M
410.b

Tamanda por base la cifra relativa al aiia 1926 se llegarla a un pramedio de
II cheques por habitante al aiia, 10 cual si representa una cifra apreciable, no in­

dica, ciertamente, el maximo posible.
Respecta, ahora, de los cheques llevados al <Clearing>, el «Staternan's Year

Book> indica los valores siguientes:

-Clearing- millones de libras

lq l53
40 437

(I) Charles E_ Lyon. Commercial AttacM de la Embajada Americana. lnformaci6n pubbce­
da en Julio 4 de 1Q27.
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Deduciendo los indices monetarios comparativos se encuentra:

millones de libras Indice

Billetes en circulacion •...............

Dep6sitos en Bancos y Cajas de Ahorros

.Clearings•.........................

401.5
3 905.0

40 437.0

I
10

100

Argentina.-En la Republica Argentina el <Clearings se electua por intermedio
del <Banco de la Naci6n Argentina- y sus diversas sucursales. Segun la Memoria y
Balance General referido al afio 1926, se efectuaron operaciones de -Clearing- en

las siguientes ciudades:

ANo I q2t>: Numero de bancos
Millonesde

nac:ionalcs

Buenos Aires. .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30
Rosario............................ 12
COrdoba. 5
Bahia Blanca .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7
Tucuman........................... 4
Concordia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3
Santa Fe........................... 3
La Plata 4

Mendoza.......................... 6

36 qo4
3 782

4tl3
487
404

122
1J2
125
171

TOTAL......................... 74 42 590

Numero de cheques compensados . 10 484 044

Despues de exponer estas cifras, la Memoria del Banco de la Nacion comenta:

<Estes valores demuestran el grado de difusion que ha alcanzado el usa del

cheque y que el Banco trata de estimular en toda forma para lIevar al convencimiento
del publico las grandes ventajas que ofrece el utilizadrlo como medio de pago reempla­
zando el usa 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
narla la renovacion de emisiones de billetes, disminuida por la gran cantidad de

cheques que se encuentran constantemente en circulaclcn>.
Sin embargo, como 10 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 lndlce

( I 92t» Billetes en circulacion .

(1925) Depositos en Bancos y Calas de
Ahorros '

.

(lq26) -Clearing' " ..

I 319

3 422
42 590

3
33

EI Indice del <Clearlng», como puede observarse, es solo la tercera parte del
valor que corresponde a Inglaterra y s610 la cuarta parte del valor correspondiente
a los Estados Unidos.
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Chi/e.-En Chile eI .Clearing. es efectuado por la Clunara de CompensaciOn
que funciona en el Banco Central, en Santiago. Estas operaciones seran luego exten­

didas a provincias con el establecimier-to de las sucursales por fundarse en Valdivia,
Anrotagasta. Concepcion, Iquique y otras ciudades.

EI valor de los cheques compensados, segun la Memoria del Banco Cenn 01 co­

rrespondiente a 1926, [primer afio de funcionemiento del Banco Central) ascendi6 a

(> 956 millones de pesos. Relacionado este valor con los Indices monetarios so ob­

tiene:

millones de pesos Indice

BilLC[e5 en clrculaclon .

Deposuoe en Bancos y Cajas de Ahorro

-Cleanng». . . . . . .

N2
] 428
5 q56

4

]5

Los valores correspondientes a Chile, si bien confirman de un modo general la

importante infJuencia del cheque en eI regimen moneta rio, demuestran tambien,
comparando los Indices monetarlos con los correspondientes a los paises anteriormente

considerados, que el ernpleo del cheque y del eClearing. puede todavia difundirse
en un volumen considerable mejorando de ese modo las facilidades de circulaci6n de
la moneda y, por consiguiente, facilitando el credito y el desarrollo de las actividades
comerciales.

Pdrrajo 14.-Los bOMS y acciones y 0('08 documenlos que �'1ustituyen oca3ionalment�
a la rrw"fda billete

Mas adelante, al referirnos al erect ito y a la Capitalizacion, describiremos en

detalle las caracteristicas financleras de los bonos y acetones. Par 01 momenta s610

queremos hacer mencion del papel que representan los bonos y acciones en cuanto a

medios de intercarnbio subsidiarios de la moneda.
Los bonos, desde luego, poseen un velar pracuccmentc constante. Su precio a

ecotizacion» s610 depende de la telae ion que existe entre el interes que devenga el
bono y 01 interes efectivo del dinero en la fecha considerada. Supongsmos, POI ejemplo,
que se trate de un bono amortizable en 20 afios y con un interes de 8 por clento. Esto

signjfica que, en el curso de los 20 afios, el bono ganara siernpre un mismo in teres de

8% anual. Naturalmente, en dicho periodo de 20 afios el in teres efectivo del dinero

podra subir 0 bajar del 8 pot ciento y la cotizacion a valor del bono oscilara parale­
lamente con dicho in teres medio del dinero. Pero estas variaciones raras veccs se

producen bruscamente y 2Sl, en un reducido periodo de tiempo, eI valor de los bonos
puede estimarse practicamente constantc (J).

(I) los bonos de 10 Ceja Hrpoeecena de Chile han tenido. por ejemplo. las siguientes conzacio­
nes en el mes de Agosto de 1927.

Bonos S-]
Corizacion

Maxima
102

Minima
10]

Debe observerse que, en esta clase de bonos, las cotizactones se efectuen sin separar el efecto
del inter� ecumulado es decir. que un bono vale mas a medida que se acerce la feeha del pago se­

mestral del inter&. En el CBSO, por tjempio, de que el Interes media del dinero sea 8%.y que rodes las
condiciones permenezcan invariables, un bono del 8% anual (4% semestral) debera coriearse a 104
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Nada impide, en consecuencia, que un bono, que posee casi todas las caracterfs­
ticas de un billete, pueda servlr como un mediad. intercambio. Sin embargo, no po­
seyendo los bonos ecurso legal», eI pago de obligaciones en bonos poclra 0 no ser

aceptado por parte del acreedor.
Las acetones de grandes companias han lIegado tarnbien, en machos casos, a

recibir un dividendo practicamente constante en aries sucesivos. Esto 105 atribuye
una cotizacion relativamer-te estable y las asemeja a los bonos como medio de inter­
cambio. Debe recordarse, en todo caso que el dividendo 05 facultativo para las ac­

clones y que, en camblo, ,I i"teres sobre los bonos es forzoso y permanente en su

valor durante toda la vida del bono.
Otra razon que atribuye una importancia especial a los bonos en cuanto a sus

funciones rnonetarlar, es el cmpleo de los mismos para atender &1 credito interne de
los Gobiemos. Si los bonos se emiten en gran cantidad, si son suficientemente distri­
buldos entre el publico, y si, todavia, se hacen de corte pequefio. concJuyen de heche

por circular como papel moneda (I).
Los bonos y acetones no se prestan, naruralmente, para actuar como medio d.

intercambio en transacciones pequefias, pero. indudablemente, crsempenan un papel
de importancia en transocciones de mayor cuantla, y, en todo case, constituyen una

garantia universalrnente aceptada para la conceci6n de creditos bancarios, con 10
cual se contribuye a aumentar la velocidad de circulacion de la moneda, factor, este

ultimo, de mucho mayor importancia que la cantidad de moneda disponible,

•••

Otros documentos que tambien sustituyen ocasionalmente a la moneda los for­
mar" las -cartas bancarias de credito»; los cheques viajeros, como los que emite la
<American Express»: las letras comerciales y bancarias, especialmente las utilizadas

. en el comereio internacional; los .giros postales> y los <giros telegrfificos> : y, en ge­
neral, toda c1ase de documentos de un genera semejante al de echeque», 0 sea, que se

traducen finalmente en la sustitucion de un transporte de moneda por una simple
compensacion de saldo de cuentas entre la cntidad que emite cl documento y la que
10 paga a su presentaci6n (2).
el dia antes del page de Intereses y 5010 a 100 al dis stguiente. De los dieho se desprende que la esta­

bilidad del «valor mtrlnseco- del bono es mayor que la que indican las couzaciones de 18 Boise de
Corredores. (Se anuncle que, dentro de poco. serll cambiada dicba forma de coti%8cion),

(1) Ha sido este el ceso de algunas series de <Vales del Tesoro- haste de 50 pesos, emnldas par
el Gobiemo de Chile.

En la actualldad circulan en Francia cerca de 200 mil rrullones de bonos de la deuda interna.
los cuales desempefian verdaderas funciones rnonetarias y han producido efeetos semejantes a las
de una emisi6n de papel moneda fiscal. Convlene recorder, a este respectc, que los (asignados"
de Is Revoluci6n Francese (ueron pnmero emitidos en la forma de bones de un ernprestito interno �
concluycron finairnenre en papel moneda.

(2) Los documentos mes intercsantes en este sentido son las <cartes bancartas (circulates) de
credito>.

Una persona que, por ejemplo. Sf: proponga recorrer diversos paises eurcpeos, podra evueese
el tresporte de dinero obteniendo de su banco una ecarta circular de credito-. Le bastarn para ello
con depositar en su banco. 0 girar contra su cuenta, la suma que presupone invertir en clcxtranjcro.
EI banco Ie entregara. en cambia, una carte de credito por dtcba suma. EI poseedor de la ecarte cu­
ditc- podr6 eruonces. en cualquier eluded extranjera donde exisre un banco en acuerdc con cl banco
en Chile, obtener el total ° parte del valor de 18 carte de credito. (£.5 Irecuente enccnrrer ccanas de
credito- refetidaa hasta 50 y mlis bancos en dlstintus ctudades y paises). La misma ccarta circular de
cridito. lIev� en 8nexo, Jigada a ella. una cuenta corritnre en Ie cual carla banco anota losliros
efrctuados y los saldos rcsu]tantcs .

•
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CaDltulo IIf.-La Velocidad de la Cireulaefon de la Moneda

Parrafa 1 S. - Aumenta de las dispanibilidades d. moneda

En los capitulos anteriores hemos analizado las disponibilidades de moneda
de un pais relacionandolas prirnero con el <stock. de oro y en seguida cor las monedas

suplementarias de credito, Como una cor-elusion general, referida a valores expert­
mentales medios, hemos llegado a deducir y 2 confirmar que las dlsponibilidades de
dinero aumentan progresivamente par la intervencion de los siguientes Iactores fun­
damentales, con los efectos que se expresan:

1. 0 Un Banco Central ernite billetes con un eneaje de oro de 50%. Con ello la
cantidad de moneda se eleva en 13 relacion de uno ados.

2.0 Los Bancos Comerciales reciben el dinero en deposito y por cada unidad de
moneda billete en encaje mantienen un minimo de diez como deposito del publico

J.O EI empleo del cheque y I. cornpensacion (ecleartng») entre los bancos comer­

ciales, permite elevar en otras diez veees las disponibilidades de moneda,
Resumiendo la intervencion de los Bancos Centrales, los Bancos Comerciales y

la compensacion de los cheques, se tendra la siguiente escala representative del orden
de magnitud del crecimiento de las disponibilidades de moneda (I).

Oro . 0.5
1.0

100
100.0

Banco Central (billeres)
Depositos en Bancos Comerciales ..

Cheques compensados en un ano ..

Naturalmente, ahora, si con una unidad de rnoneda de oro se ha podido efectuar
transacciones durante el afio que representan 200 unidades, es facil coneluir 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 01 concepto fundamental de la
velocidad de circulaci6n de la moneda, estudiado recienternente por el profesor I rving
Fischer, de la Universidad de Harvard.

,o(lrrafo 16 =Teoria de La Velocidad de Circu[acion de fa moneda=-Ecuacton del
jnlercambiC'

St despreciamos I_ influencia del cheque-para considerar unicamente moneda
efectiva-es evidente que cada transaccion comercial requicre una suma de moneda
igual al precia unital io multiplicado por el numero de unidades acquiridas, Sea,
ahara:

p, p', p", .. . .. ... los precios de las urudades adquirfdes
Q, Q,' Q", .... . las canndades adquiridas

(1) Se ha omitido la consideraci6n de mcnedas clrcunetanciales de la categorfa de las tndrcedas
en el parrafo 14. No se ha conslderado. asirrusmc. los cheques cobrados en etecctvc ru los deposlrados
en el mismo banco contra el cual se glran
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EI valor total de los articulos adquiridos y vendidos durante un ano sera, en con­

secuencia:

pQ + p'Q' + p"Q" + .... " .. , ........ , ..........

Este conjunto de articulos (eliminando cheques) habra sido adquirido empleando
moneda t/ecliva como medio de intercambio,

5f denominamos

(M), la centided de rnonede en circulecten

(V). EI numero de veees que el total de moneda he cambiado de �j6n par
causa de las diversas trt,nsacciones eomerctales.

Tendremos entonces como <ecuacion del intercambio> :

(ll M. V, � pQ + p'Q' + p"Q" + '

Cualquier variaci6n en uno de los factores de esta formula afecta por 10 menos

a uno de los [actores restantes. Asl, por ejemplo, si aumenta la cantidad (M) de rno­

neda en circulacf6n (1) puede disminuir la velocidad (V) de circulaclon de la maneda;
pero pueden, tarnbien, aurnentar los precios medios (p) 0 la cantidad (Q) de articulos
transados, 0 ambos factores a la vez.

• • •

La f6rmula precedente 5610 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 dep6sitos bancarios ;

y una nueva velocidad (V') de circulaci6n de estos depositos por medio de cheques,
La ecuaci6n compieta del intercambio seria, en consecuencia:

(2) M. V + D V' � pQ + p'Q' + p"Q" + ,',"'"

Los terminos del primer miernbro de esta ecuacion pueden todavia descomponer­
se y combinarse:

Desde luego, la suma (D) de los dep6sitos bancarios es un multiple practicamente
conocido de (M), En el hecho, el valor de (D) se encuentra lirnitado por el .enca)e
legal> de los bancos comerciales, de acuerdo ccn la ecuaci6n siguiente

(3) e . D M

100 x

siendo:

( . )
el porcentaje de los depositos que la ley obliga a los bancos comerciales a

100 mentener como garentfa de los mismos depositos.
(x) la relaci6n que extsre entre 18 cantidad de moneda en circulaci6n y el en..

ceje de los bancos, y cuyo valor maximo serfa igual a la unidad en el caso

en que e) empleo del cheque fuese total y no quedase moneda en poder
del publico,

(I) Emisi6n de billetes, por ejemplc.
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La .cuaci"" (3) indica que-sdentrc de detenninados habitos monerarios=el
valor de los depositos bancarios se encuentra prscncarnente limitado por _I valor (a)
del porcentaje de reserva legal. En efecto, para una cantidad conocida de rnoneda en

circulacion, hay siempre una gran parte de ella que se mantiene en manos del publico
y otra parte en las cajas de los bancos. La relacion entre ambas partes sera practica,
mente constante mient'as no $' incromon(e .l.mploo d.l cheque o, mejor dlcho, mientras
<I dinero no salga de manos del publico (pequeilo comerclo, tesorerias fiscales, etc .. )
para depositarse en los bancos cornerciales. Par consiguiente, los depositos bancarios
no podrsn elevarse de un detenninado valor practicamente conocido de antemano.
el cual seria el que sigue:

(4) IOO.M
0-

a.x

Puede confirmarse que. can (x) igual a la unidad, se obtendria el valor maximo
te6rico de los depositos, compatible can la cantidad de moneda en efectivo yel encaje
legal

En cuanto a la velocidad de circulacior- (V') de los depositos bancarios, ella es

del orden de magnitud resultant. d. la relaci6n.

c
(S' V· -

o

En este caso el valor (C) representa la suma de los cheques llevados al celea
ring House>. En el hecho, 10 velocidad de circulacion en los depositos es todavia
mayor por cuanto una parte de los cheques Sf compensa en el mismo banco y otra

parte es cobrada en dinero efectivo,

• ••

Introduciendo ahora los valores (4) y (5) en la formula (2). la ecuacion del inter­
cambia quedaria expresada como sigue:

IOO.M V'
M.V'+---- - pQ + p'Q' + p"Q" + "

a.x

(6) M.(V + 100. v')

•. X

Esta formula. que represen.a la ecuacien final del intercambio con el minima de
terminos, muestra, desoe luego, (suponiendo condiciones econ6micas constantes).
que el poder adquisitivo del total de 10 eantidad oe moneda de un pars creee princi­
palmente con 18 vclocidad de circulacion de la rnoneda, con 12 extension del usa del

cheque. con la menor Iimitaei6n del encaje legal en relaci6n con los depositos y can

I. disminuci6n de la cantidad de maned. en manos del publico.
Conviene advertir, de paso que 125 formulas anteriores se refieren a una agrupa­

cion econornica independiente, como serla el caso par ejemplo de un pais sin comer-
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cia exterior a en cl eual este ultimo fuese insignificante en relaci6n con el comercio
interior (En Estados Unidos de la America del Norte, por ejrmplo). Con todo, dentro
del regimen normal y correcto de los Bancos Centrales, los efectos del Comereio
exterior sobre el regimen monetario interne pueden ser practicsmente eliminados y
las f6rmulas dedueidas admitidas como exactas,

Capitulo IV.-El Cambio Inteenaelonsl

En los capitulos anteriores hemos considerado eI valor de la moneda relacion3n­
dola de acuerdo can la igusldad entre el stock de oro, el sistema baneario y moneta­

rio y su velocidad de circulaci6n, por una parte; y, por la otra, can la demands de
moneda derivada del volumen de operaciones comerciales.

La equivalencia deducida-que hemos condensado en la cecuacion del inter­
cambiov=-se ha referido a una unidad geografico-economica que hemos supuesto
aislada de otras unidades. Seria el caso. por ejemplo, de un pais sin contacto comercia!
a financiero con los paises extranjeros. Si admitimos ahara que la unidad geogriifico­
econ6mica considerada establezca conexiones cornerciales y financieras con otras uni­
dades. vecinas, tales conexiones deberan ser expresadas en moneda. Como se trata,
por otra parte, de unidades geografico-econormcas con sistemas monetarios general..
mente diferentes, las conexiones comcrciales y financieras asl establecidas daran lu­

gar a problemas de equivalencia entre las monedas respectivas, Estas equivalencias
constituyen 10 que se denomina eel cambia lnternacional».

Ptirrafo /6.-DeJinic;on y casas diJerente, en .1 cambia internaclonol

En general, puede definirse el cambia como el valor de la 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 In facilidad de conversion reciproca de las monedas correspondientes.
Naturalmente, esta facilidad de conversion 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 sera igual a la relaci6n que existe entre eI valor intrin­
scco de las dos monedas, previa descuento 0 agregado, segun el caso, del costa 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 eI acreedor. Par el

contrario. ahora, si el sistema moneta rio del pats del acreedor pertenece al regimen
de oro, y, en el caso del deudor, al regimen de papel moneda inconvertible, la equiva­
lencla entre las dos monedas no podra tener por base el valor intrinseco de las mismas
sino que quedara sujeto, 10 mismo que cualquiera mercaderla, a las relaciones entre la
ofcrta y la demanda de las monedas respectivas,

Los ejemplos citados permiten as! anticipar que existiran tantos casas de cam­

bia como diferentes sistemas monetarios puedan ponerse en contacto por medio de
una transaction comercial 0 financiers. De acuerdo con 10 dicho, pueden considerarse
los siguientes casos de cambia internacional:

I) Un pais de egold standard> con otro pais de <gold standard>.
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2) Un pais de papel rnoneda inconvertible can otro pais en papel moneda in­
convertible.

3) Un pais can Banco Central con otro pais tambien can Banco Central.
4) Combinaciones entre los casos anterjores, como, par ejemplo, el de un pais

con .gold standard. can otro pais con papel moneda inconvertible.

En un regimen monetario normal, eI 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 relatives al cambia internacional solo tienen

irnportancia respecto de paises que no han side capaces de organizar su sistema mo­

netario a base de oro y de billete convertible a que se han vista forzados a suspender
la convertibilidad del billete. El heche, sinembargo, de que gran parte de los paises
europeos hayan caido, despues de la Guerra, en el regimen de papel moneda inconver­

tible, mantiene todavia las cuestiones relativas al cambia internacional en cons­

tante actualidad.

Pdrra]o 17.-£[ canlbio entre dos paises en regimen de cgold standard»

EI caso mas simple de cambia internacional se obtiene entre dos paises en re­

gimen de .gold standard. absoluto, es decir, con Iibre exportacion e importacion de
oro. Dentro de este regimen no es necesaria la existencia de Bancos Centrales, al menos

en 10 que respecta a la estabilizacion de la moneda. Los dos paises 0, mejor dicho, los
deudores y acreedores internacionales, ya se trate de los gobiernos, finnas cornercia­
Ies 0 simples particulares, pueden cancelar sus transacciones comerciales 0 financieras
por simple transporte de oro. EI cambia, en este caso, sera practicamente equivalente
a la par intrinseca de las monedas correspondientes.

Asi, por ejernplo, imaginemos que se trate de un pago 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 I. libra y el peso chilena se deduce, como se ha vista an­

teriormente (I), en relacion con la ley de fino ala .talla. de las monedas respectivas:

1 Kg. de oro = 136,56 libras

1 Kg. de oro = 5 462,47 pesos

5 462,47
I libra - pesos = 40 pesos.

136,56

Naturalmente, ahara, 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).

(I) P'.,..fo S.

(2) Parfde Mambrerti, eEl Sistema Moneraric de Chtle-.
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Salida de oro, por libra esterlina:

Flete 7[8% .

Seguro 1[8% .

Intereses .

Gastos diversos .

0,35 pesos
0,05
0,20
0,05

TOTAL.... 0,b5 pesos

En resumen, el deudor en Santiago debera invcrtir, por cada libra esterlina en­

tregada en Londres:

Equivalencia intrinseca ..

Castes ........

40,00 pesos
0,65 pesos

1£ = 40,b5 pesos

Este valor representa 10 que se denomina 01 <gold point. a epunto de exporta­
cion del oro»,

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

En este case se tendrfa. para iguales gastos de trasporte:

40 pesos = 1 £ + 0,65 pesos

40 pesos - 0,b5 pesos = 1 £

o sea, que para eI envio de oro desde lnglaterra a Chile el valor del cambio
seria

1£ = 39,35 pesos

Este valor representa 10 que se denomina el <gold point» 0 punto de importacion
del oro.

Logicamente, si no existiese otro medio que la importacion y exportacion de oro

para el ajuste de los pages internacionales, el valor del cambio oscilaria de uno a

otro extrema de los <gold points. segun que se tratare de entrada a salida de oro

en et pais.
En el hecho, cl cambio oscila continuamente situandose en valores intermedios.

La raz6n corresponde a la existencia de otros procedimientos de ajuste de los pages
internacionales y los cuales sustituyen casi totalmente a los embarques de oro. Este
media de pago corresponde a la compra y venta de letras internationales, a las cuales
nos referiremos en el titulo que sigue. Conviene sinembargo tener presente que el
efecto sobre el cambia de otros medios de ajuste de los pagos internaeionales queda
siemprc Iimitado por la posibilidad, a voluntad del deudor de efectuar el pago por
embarques de oro. Puede as! establecerse el principia general de que en un pais en

regimen de oro la oseilaci6n del valor de ia moneda queda Iimitada por el espacia­
miento entre los .gold pioints» a extremos de exportaci6n e importaei6n de oro.
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Parra!o 18.-El CQmbio entre dos paises en regimen d. papel moneda inconvertible

En el regimen de billet. inconvertible la rnoneda carece de valor intrinseco y .1
cambio=o sea, la equivalencia de la moneda de un pais en la de otro pais-oscila li­
bremente sin lirnitacion alguna. Los sgcld points>, en efecto, no existen en este caso.

Para apreciar ahora los factores que intervienen en el cambio y sus medios de

expresion es preciso conocer, en primer termino, los procedimientos generales de

ajusre de los pagos internacionales.
Son dos esos medios generales.

a) EI acreedor gira una tetra comercial contra el deudor.

b) EI acreedor obtiene una letra bancario que envla al deudor.

a) En el primer caso el acreedor posee una promesa de pago del deudor. Por

ejemplo, una firma inglesa importadora adquiere salitre de una firma exportadora
chilena. EI exportador gira entonces una letra contra el importador-generalmente
a 60 0 a 90 dfas-y envia la letra para su aceptacion y cobro a un corresponsal en

Londres. La letra se acornpafia generalmente con los documentos de embarque.
EI corresponsal lleva la letra a la firma importadora. la hace aceptar y entrega los
documentosde embarquequeponen a la firma en posesion del salitre. La letra, una

vez aceptada, puede descontarse inmediatamente en el mercado-si no se desea es­

perar la feeha de vencimiento-y el valor respectivo depositarse en una cuenra ban­
caria a la orden del exportador chileno, Se habra creado asl un depfMito de libras es­

t.rlina.s 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 constituy6 el

deposito a que acabamos de referirnos. EI exportador vendera entonces, en lelras,
las Iibras esterlinas que necesita el importador.

Naturalmente, efectuandose numerosas transacciones cada dia, se producira
una oferta y demanda permanente de Iibras esterlinas y d6lares. (en el hecho, la mayor
parte de las transacciones entre diversos paises se efectua en libras 0 en d6lares.
monedas que han adquiridoel caracter de medio de intercarnbio universal).

Si denorninamos, ahora

(5. £.), las sumas de las libras ofrecidas, siendo (£) el valor variable de la libra.

(S. a $), la suma delos pesos con los cuales seran adquiridas las Iibras ofrecidas,
siendo (a) la equivalencia te6rica de la libra en pesos y ($) 01 valor variable del peso.

Se tendra la ecuaci6n del cambia intemacional,

(I) S.£ = S·,.a.$

en la cual el primer termino representa el valor de los creditos y el segundo el valor
de los debitos intemacionales De la ecuaci6n indicada se deduce

S·.a. $
(2) £-

s
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o sea, que la libra esterlina sera equivalents a un mayor numero de pesos mientras

mayor sea la cantidad de pages al exterior (demanda de letras) en relaci6n con las

disponibilidades de moneda en el exterior (oferta de letras).
b) En e1 case que acabamos de considerar hcmos supuesto que las letras se ad­

quieran y vendan directamente entre quien las requiere y quien las ofrece. No es esc

sin embargo el procedimiento mas generalmente empleado, En el heche, entre el que
ofrece y requiere las letras, interviencn los bancos internacionales, definiendo como

tales aquellos banccs que poscen agencias 0 representantes en las plazas al traves
de las cuales se efectuan las operacioncs de cambio (I),

Los bancos adquieren las letras comerciales giradas pOT el exportador contra el

importador, letras que envian a su agencia en el extranjero para su cobro y formacion
de un dep6sito en dicha agcncia. En seguida venden letras bancarias a los importadores,
las cuales son simples ordcnes de pago trasmitidas a su agencia en el extranjero para
que efectuen e1 pago a Ia orden de la persona 0 firma indicada en la letra.

Se comprende ademas que, de esc modo, los bancos puedan efectuar transferen­
cias de dinero diferentes de las generadas en el comercio de importacion y exporta­
cion. Es el caso, por ejemplo, de la contrataci6n de emprestitos inrernacionales, del
pago de los servicios respectivos. de los intereses de capitales invertidos en el extrun­

jero, y, en general, de cualquiera transferencia de dinero de un pals a otro,

Porrajo 19.-£1 cambio entre dos poises con Bancos Centrales

Este caso solo presenta interes tratandose de pafses en los cuales existe el «gold
exchange standard», 0 sea, que no existe la conversion del blllete a oro pero que el
valor de Ia moneda se mantiene sin embargo estable.

Es el caso, aproximadamente, de Francia c Italia en el curso del afic 1927.
EI procedlmiento es facil de explicar _ Basta para ella con estudiar los compo­

nentes de 1a ecuaci6n del cambia:

Sm = S'am'

siendo (m) y (m') las monedas rcspecttvee. Estos valores dcben mantcncrse, per de­
finicion, constantes. Ello obliga cntonces a mantener 1a igualdad entre los valores

(5) y (S'a).
De estes valores, cl de la demanda de moncda extr'anjera es arbirrano. Para ha­

eer ahora que, en un memento dado, la oferta de Ietras sea igual a la demenda, basta
con que cl Banco Central posea una reserou sujicienie de moncda extranjcra para po­
nerla en venta en cantidad igual a Ja dcmanda ; y, por Ia inverse. si Ia oferta es mayor
que la demanda, el Banco Central debe estar en situacion de emitir billetes para ad­

quirir el excedente de letras ofrecidas al mercado.

Es curiosa estudiar, a este respecto, el caso del Banco de Francia, Como ha podido leerse en los

capitulos precedenres, el Banco de Francia sole podia emittr btlletes hasta el limite autorizado par
el Congreso. Por otra parte, habla sido organtzado s610 como un Banco de Emisicn, COn facultad de
emitir billetes convertibles a oro.

Mientras el billete fue convertible, cl cambia 5610 osctlaba entre los "gold points>.

(I) Es el caso, por ejemplo, del «Banco Anglo Sud Americano-, con egencias en 15 paisee, a del
<National City Bank de New York», con 70 sucursales extranjeros.

7
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Cuando Is guerra prov0c6 18 Inoonvertibilidad del billete, el cambio en Francia p...."t6 d C8SO

que hemos estudiado en d parrefc precedente.
Finelmente, en 1926, el Banc:o de Francia fuE: autorizado para adquirir rnoneda cxtranjera c:on

emisi6n de billetes y para vender moneda cxtranjera por billetes. Se eeeablecle, de ese modo. el case

de cambia que estudiamos en el presente titulo. El valor del franco pudo est set estabilizado Sin difi­
cultadea aparent...

Demas est.. decjr que, en este caso, la moneda podr" ser estabilizads (en 10 que
se refiere a su valor decreciente) siempre que la demands de letras no exceda de un

modo permanente a la oferta de las mismas, puesto que, de otro modo, el Banco
Central agotarfa sus reservas y no tendria manera de volver a establecerlas, salvo por
medio de un gran emprestito externo de una cuantla suficiente que pennita satis­
facer los pagos al exterior hasta el momento en que la ley del equilibrio econ6mico
internacional invierta el sentido de los saldos del Balance de Pagos.

De la misma manera, es necesario tambien que las emisiones de billetes inconver­
tibles hayan sido detenidas 0 no sean excesivas, puesto que, de otro modo, la depre­
ciaci6n 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 10 demas, las razones por las cuales los parses europeos-Fran­
cia e Italia, por ejemplo-han tardado hasta el afio ultimo en hacer intervenir a los
Bancos Centrales respectivos en la fijaci6n del cambio internacional.

•••

Otros casos de cambio internacional son s610 combinaciones de los citados y no

es necesario, por 10 tanto, insistir sobre ellos.

Parra/o 20.-EI Balance de Pagos

En los parrafos precedentes ha podido confinnarse que el valor del cambio in­

temacional queda detenninado, en cada caso, por la relacion entre la oferta y demands
de Ietras, 0 sea, en otros U;rminos, por la relacion entre la suma de pagos que un pars
recibe y electua. En regimen de oro, el valor del cambio s610 es susceptible de oscilar
entre los limites de irnportacion 0 exportacion de oro. En regimen de Banco Central
con funciones de estabilizaci6n de la moneda, las oscilaciones del cambio quedan
tarnbien detenidas en los <gold points. y, cuando la relacion entre oferta y demanda
de letras tiende a provocar la salida 0 importaclon de oro, la compensaci6n respeetiva
se establece en las reservas del Banco Central. En regimen de billete inconvertible
el cambia depende directa e inmediatamente de la relaci6n diaria entre la aferta y de­
mands de letras comerciales a bancarias.

Hemos vista tarnbien en los capitulos precedentes que, en el caso de la existencia
de Banco Central con funciones estabilizadoras del cambia, el exceso en la demanda
de letras respecto de la oferta debe costearse can entrega de moneda naclonal, 10 cual

provoca una restriccion en la cantidad en circulacion de la misma y, en consecuencia,
un alza del interes del dinero. En el caso inverso, de excesa de oferta respeeto de la
demanda, las letras son adquiridas con emisi6n de moneda nacional, 10 cual aumenta

la circulaci6n y pravoca una baja en el inter.. del dinero.
EI saldo entre creditos y debitos internacionales provoca entonees, segUn su slg-



EconOmld politiCd 559

no, una alza 0 una baja del valor de Is rnoneda, en el caso de cambio no eontroJado;
o una baja 0 una alza del interes del dinero en el caso de regimen de oro 0 de cambia
controlado.

EI estudio de estos saldos entre crOditos y dObitos posee, de ese modo, una irn­

portancia trascendental desde el punta de vista monetario, si bien, como 10 verernos

mas adelante, Ia utilidad de su determinaci6n es mas academica y practica, ya que, en

el heeho, la determinaei6n de dicho saldo 0610 es (atil para expliear situaciones ya

produeidas y no para preverlas.
Se acostumbra denominar <Balance de Pagos- la difereneia entre 106 erOditos y

debitos intemadanales en un perfodo determinada.
Par Credito: InlerMCicna/es se entiende el valor de toda operaei6n bancaria 0

comercial que ponga a un pais en posesi6n de maned. extranjera y de lugar, en con­

secuencia, a una <oferta de letras» a una importaei6n de oro. Estos erOditos se forman

prineipalmente por:
I) Exportacic"", tU mercad.,la&. Este item s610 se refierea mercaderias vendiclas

en el extranjero cuyo valor queda en posesi6n del pals que exporta. No serfa el caso,

por ejernplo, de una Campania Noruamericana radicada en los Estados Unidos y que
extrae de Chile mineral de tierro que transporta y elabora en los Estados Unidos.
EI valor de la exportaci6n que anota la estadistica no es equivalente a un ingreso 0

posesi6n de moneda extranjera para Chile. 5610 ingresara la parte del valor de dieha

exportacien que corresponda a los gastos que la Campania deba efectuar en Chile.
2) Exportaci6n de valores comerciaus. «Security Exports-). Este item se deriva

de la venta de aceiones 0 de bonos de empresas nacionales. Esta c1ase de exportaei6n
se producira siempre que el Interes de dichos OOnosy acciones sea superior, en iguales
condiciones de seguridad-a1 interes medio del dinero en 01 pais que Ice adquiere (I).

3) Enpreslilo, euemo«. «Foreign 108'1s,), Talesemprbtitos dan lugar a una en­

trada clrcunstanclal, pero considerable, de moneda extranjera. Es frecuente el case

que estos emprestitos y especialmente los fiscales, igualen 0 excedan a la suma anual
de las exportaciones compensando asi las salidas de oro 0 la demanda de moneda ex­

tranjera en el pai's-NaturaJmente. estos empresntos crean al mismo tiempo. con Ia

obligad6n de su servicio, una salida de oro 0 demanda de letras. Pero, debido a las
clrcunstancia de que el servicio anual rara veces sobrepasa el 10% del producto del

emprestito, se tiene por 10 menos un perfodo de diez afios antes de que el total del
emprestito haya salido del pais en la forma de cuotas de servicios.

4) Dividendo. de acciones e interese, de bonos poseidoG .n pa!se. extranieroG. Esta
(uente de ingresos reras veces existe en los parses nuevos. 5610 paises exportadores de
capital. como Estados Unidos. Inglaterra. Suiza, Holanda y otros, poseen, en esta

categoria, ingresos de importancia.
S) Produao de lurismo, d. Ira""port.. y otro« ..roicios inllrnacionaies. Francia,

Suiza, Noruega, Italia. Eglpto y otros paises, reciben moneda extranjera por ooncepto
de los gastos efectuados por turistas 0 residentes extranjeros. Inglaterra y Holanda
obtienen ingresos considerables provenientes de fletes maritimos. Suiza exports a los

paises vecinos energla hidroeleetrica. Las patentes industriales, los derechos de

reproducci6n de publicaciones Iiterarias y artfsticas y. en general, todo servicio ma-

(1) Los bonos de 1a .Csja do CrEdito Hiporecario de Qilo'. con un inter& de 8%. oon COII'I6J>.
mente vendidos en Eatados Unjdos y Argentina. En el mi8tnO caso ee encuentran los bonos intemos

del Estado y ciortos bonos muni<:lpoJes prantidos pot 01 Estado
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terial 0 intelectual ofrecido al extranjero produce. en compensaci6n. un ingreso de
oro u oferta de letras.

Como contrapartida de los valores anteriores se tiene los Debitos Internacionalts,
los cuales constituyen las sumas de moneda extranjera que un pais debe adquirir
para compensar las mercaderias 0 servicios recibidos de los demas paises. Cada uno

de estos debitos da lugar, para su cancelacion, a una «iemanda de letras•. Estos
debitos se forman prine ipalmente por:

I) Importaei6n de mercader!as. Este item corresponde a las rnercaderias adqui­
ridas que obliguen a un pago en favor del pais exportador.

2) Adqui.sici6n de acciones y bonos de companias extranjeras. Este caso s610 se

produce en paises can capitales en exceso y que buscan un mejor interes, 0 en paises en

los cuales el capital no recibe adecuadas garantfas (I).
3) Seroicio de emprestitos. Este valor puede considerarse como la devoluci6n.

repartida en un gran numero de afios, de un ingreso anterior de moneda extranjera.
4) Pago de dioidendos en aceiones e iruereses de bono. vendidos en el exterior. Estos

valores son originados por el servicio de aceiones 0 bonos vendidos en el extranjero
por cornpafiias nacionaJes.

5) Pago de [letes, de gastos de residenus en el extranjero y de seruicios internaeiona­
Its sarios. En este caso se encuentra una serie de salidas de dinero. 0 demanoa de Ie­

tras, desde el pago del servieio diplomatico hasta los -royalues» por pelfculas cine­

matograficas.
La lista expuesta de los valores que forman el .Balance de Pages» demuestra la

dificultad estadistica, casi insubsanable, de obtener el conjunto de esos valorcs.
Desde luego, la comparaci6n entre importaci6n y cxportaci6n de mercaderles-e-deno­
minada el Balance Aduaner<>-cs 5610 uno de los factores, si bien el principal, entre los
varios que forman el Balance de Pagos. Por otra parte. como se acaba de observer,
no todas las partidas que forman la importaei6n y exportaei6n de un pais provocan
movimientos de moneda y comercio de letras.

En el heche, si las estadisticas 5610 fuesen lIevadas con el objeto de determinar el
Balance de Pages, seria mas practice abandonarlas e investigar directamente en los
bancos las transferencias intemacionales de moneda.

,P6rrafo 21.-EI Balance de Pages en 10. Estados Unidos

EI Departamento de Comercio de los Estados Unidos ha realizado para el alio

1926. con mayor detenei6n que en ocasiones anteriores, un estudio completo y deta­
llado acerca de todos los items que intervienen en eI -Balance de Pagos Intemaeio­
nales> (2). La primera investigaci6n completa realizada en este sentido corresponde
al afio 1922 y, desde entonces, el Departamento de Comereio ha venido agregando a

sus estadisticas nuevas epart idas invisibles> omitidas en afios anteriores.
En el cuadro adjunto se anota el detalle de los debitos y creditos considerados

yen el grafico N.' VIII un resumen de los mismos.

eJ) En los easos de peligros sociales, de Impuestos excestvos, de inestabilldad de gobterno, el
capital generafmente emtgra 8 ctrce pafses que ofrecen mayores gararmes de estabilided social. pc­
Utica y financiers. Durante 18 guerra europea y eHos inmediatos gran parte de los cepltales euro­

peos emlgraron a Holands, Suiza, Espaf\a, Patses Escandinavos y Sud AmErica.
(2) Publicado en e'The Annalist>, New York, Agosto 2b d. 1927.
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BALANCE bE PACOS INT_C1ONALBS bE LOS EsTADOS UNIDOS EN EL Ai'io 1926.-MILLONBS
DE OOLARES

Exportee I<>- Impcrtacio-
nes "isibles nes visibles Saldo en een-

Items. e invisibles c invisibles Saldo a favor
yevidcncias yevidenciu tra,

de pago d� pago

a) Mercaderl•• (Balance Aduanero) .... 4808 4 431
.

377 ....

b) Plata ...•.....•........•..••...... 92 70 22 ....

c) Carb6n y petr6Jeo provisto a las ne-

ves ...•.••..............••..•••• 78 20 58 . ...

d) Reperaclones y abutecirniento de na-

Vel ., •••••••.•••.•••.••••••••••• 10 4 6 . ...

,) Vent. de naves ................... I 0 I . ...

J) Envio de encomlendas no regfstradas, " 19 25 .... 6

,) Imponaci6n de licorcs decontrabando .... 40 .... 40

h) DecI_i6n de importaclan.. (I) .•... lO .. )0 ....

CRUPO J.-Comercio Intetnacional 5 0)8 4590 448 I ....

a) Fletes marftimos y en los grand..
lagos ............... ........... II) 175 .... 62

6) Fletes ferroviarios de intcrcambio 16 2 14 ....

c) Fleeee ferrovlerios, en el extranjero,
de las imponaciones.......•.....• .... 20 I . ... 20

Total l-e-Fletes de transportes de corge 129 197 .... 68

Total 2-TrAlico Mardtimo de P...•

jeros .............•.. � •.••....•.. 6) . ... M . ...

Total )-Cutos de turist.............. us I 761 I .... b46

Inter.... del capital privado america-
no invertido en el ex.tranjero.•..... 678 .... 678 . ...

Interesea de capital extranjero inver-
tldo en los EE. UU............... .... ISO .... 150

Total4-lnteresesdeinversiones alar..

goplazo ....................... 678 ISO 528 ....

(1) Corresponde este caso a las mereaderfas que han sido consideradas en las aduanas come
lmportacibn y que, sin embargo, son producidas por empresss ncneemerleenes con plantas en e

extranjero. Eo el cesc, por ejemp)o. del cobre de o,uqulcamata"1 de POlrerillos 0 del Ii.rro del Tol,
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Exponaolo- Importaclo-
nes visibles nes visible! Seldom ......

Items e inYlsib!es e invislblee Seldo • favor

yevidencias yevidcnclu tra

I de_ de_ I I
Jntereses a corte plazo y comislones pe- ..

&8das a extranjcros.•....•.•...•... S1 . ... S1 . ...

Ieeeresee a coree plaza y comisiones pa-

gadas por extranjeros ............. .... 18 . ... 18

Total S-Intoreses a corto plazo y 00-\mJS1OI'lCS • • • • • • • • • • •• • ••••••••••• S1 18 . .... 21

Total b-Remesaa de inmigrant........ )S )21 .... 281

•

Ineereses deuda de guerra at Gobiemo ••. ltlO .... ItlO . ...

Amoni:acl6n deuda de guerra a1 Gob.... )S .... )S ....

Total1-Deuda de Guerra al Gobiemo•. I'IS .. ' . I'IS . ...

Total 8-Otroo gutos y entraclas del
GJbierno .......•...........••... 17 68 .. " 51

Misiones y organizaciones de caridad•..• .... 40 .... 40
Derechos de pelicu1as cinematogrltficas .. 1S 4 71 ....

Squroo .•••.. - ...................... 80 10 10 ....

Irnponaci6n de energta elktrica del
Canada ........................ .... n . ... 12

Suscripciones a peri6dicos norteameri ..

canas , ..............••......••.. S 1 4 . ...

Avisos norteamericanos en 01 extrenje-
ro ...••........•..•...•••.•...•. I 8 . ... 7

Goates de cable • • • • + •••••••••••••••• S . ... S ....

Total 9--P8g�S intemacionales varios .. Ib() 141 2S I ....

GRUPO 11 - TRANSACCIONES CoRJUHN-
TES ••••••••••••••••••••••.•••••• I 4SS I 717 . ... 2112

1) Nuevo capital americanQ Inverl!ido Ien .1 Exterior .................... .... 1 3)2 .... 1))2
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Exportaelo- Importaejo-
ne.s visible, nes visibles Saldo en con-

I,ems e invisible! e invisibles 581do a favor
yevidencias yevidencias '1'8

I
de pago I

de pago I
0) Resceee de bonos de empr&titos 81

excranjero.....•.......•........•. 250 .... 250 . ...

b) Pap a fondo de amortizaci6n ....•.. 20 .... 20 . ...

c) ReventBS a extranjcros de tftulcs de
invcrsJ6n.•........•••.....••..... 200 .... 200 . ...

d) A�iones y bono.s vendidos en el ex-

tranjero.•...••......•.•......... 286 . ... 286 .. "

.) Acciones y bonos adquiridce de ex-

tranjeros ..............•......... . ... IlS . ... 115

2) Cambloen inversiones anteriores de
CapitaJ Americana.••••.••••..•••. 756 115 6011 ....

(3) Nuevo Capital Extranjero invertt·
do en ,,",ados Unidos ••....•.•... 32 .... 31 ....

(I) Rescate de bonos y fondos de amor-

tizaci6n ......•......•••.•.•.•••. .... 25 .... 25
b) Acciones y bonos Americanos vee-

didos en el extranjero.•.•..•••.•..• 616 .... 636 . ...

c) Acciones y bonos Americanos adquiri-
dee en d extranjero .............. .... S09 . ... 509

(4) Cambio en inversiones anterlores

Capital Extranjero •..••..•.....•. 636 534 102 ....

GRUPO III-MoVIMIENTO DE CAPITAL

PRIVA.DOA LAkGOPLAIO •••••.••••.• I 424 I 981 . ... 557

J) Oro••....••.•...•....••.•..•..•.. 116 214 I .... 98

2) Bill.... Americanos ....•.......... .... 40 . ... 40

GRUPO IV- MOVIMII!N'I'O DE MONEDA•• 116 254 .... 138

GRAN TOTAL-ToDOSLOS GRUPOS ••••.• 8033 8 54Z .... S09

CoWPROBACI6N:
Movirmento en los &ncoa Internac:ionales ....•.•........•••..••..•..•..•.• )S9

(Erro u omisioneo) •••....••••.••.•• •..• ••••..••••..•••• (ISO)
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RI!!".rumt'n:

SALDO DEL BALANCE DE PACOS

En favor En contra

377
71

2�
SS7
138

I.-Balance Aduanero , .

Orrcs valores del Comercio lnternacional .

11.-Transacctones corrtentes .

Hl.c--Movimierrtos de c:apitalprivado _,_ ,_

IV.-Movimiento de moneda _ .

BALANCF TOTAL , ...........•............. S09

Los datos resultantes oe la minuciosa investigacien realizada por el Departa­
memo de Cornercio de los Estados Unidos demuestran claramenie la influencia se­

cundaria del Balance Aduanero respecto del Balance de Pagos. Por 10 pronto. el saldo
a favor de 377 millones del Balance Aduanero desaparece enteramente por la influen­
cia de otros sumandos, llegandose al final a un saldo del Balance de Pagos con S09
millones en contra,

Diversos items aislados, por otra parte. compensan por sl solos la influencia del
Balance Aduanero. Solo los gastos de turistas Americanos en el extranjero, con 761

millones. bastan para compensar dos veces eI saldo del Balance Aduanero, Sin embar­
go, el item negativo mas importante corresponde al capital privado Americano colo­
cado en eI extranjero, valor que suma I 332 millones.

Un mayor analists de los valores que intervienen en el Balnance de Pagos de los
Estados Unidos no tendria objeto por el momento ya que, por 10 general, la impor­
tancia relativa de los diversos items considerados es diferente en todos los paises,
Con todo, el ejernplo citado es suficiente para demostrar la complejidad del problema
) evidencia, al mismo tiempo, que los valores estadisticos de irnportaclon y expor­
tacion estan muy lejos de deterrninar, con su saldo, la magnitud, y 8 veces ni siquiera
el signo, del Balance de Pages Internacionales.

Conviene tambien advertir que, a pesar de la minuciosidad con la cual el De­
partamento de Cornercio ha realizado la investigacion indicada, el valor final obtenido
de S09 millones de dolares en contra, difiere en I SO millones del valor deducido direc­
tamenre de las transacciones bancarias internacionales. Ello parece indicar que, con

todo, una investigacion definitiva y exacta no ha podido aun ser alcanzada dentro de
las disponibilidades estadisticas.

(El grafico N,· VIII resume los valores principales que determinan el Balance
de Pagos en los Estados Unidos correspondientes al aOO 1921»,

(Continuar6) .

•
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