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Resumen

Este articulo investiga las consecuencias que tuvo en la economia chilena, sobre todo en la
segunda mitad del siglo 19, la formalizacién de la actividad bancaria y, dentro de ella, la
legalizacion de la emision de billetes de Bancos como circulante legal dentro de la economia
del pais. En este articulo se plantea como hipdtesis que la emision tuvo dos efectos
principales: Por un lado desarroll6 el mercado monetario, pero por otro generé un mercado
concentrado y sin control de la emision. Este articulo se basa en una indagacion de archivo,
de fuentes seriadas impresas de la época, y sobre una amplia bibliografia, incluida en las
citas, y en las obras del autor de estas paginas.
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Bank notes, inflation, and the construction of a new monetary market in Chile, 1860-1900
By César Ross
Abstract

This article analyzes the formalization of Chilean banking activity in the second half of the
19th century. It also considers the consequences of the legalization of banknote issuance as
legal currency on the Chilean economy. The main hypothesis is that the formalization of
banking activity had two main effects: on the one hand, it helped to develop the money
market. On the other hand, it increased market concentration while there was no control of
money issuing activity. This article is based on an archival research, contemporary
magazines, newspapers and other secondary sources.
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1.- Introduccion

Este trabajo se inscribe dentro de una temdtica mayor referida al dinero y pagos en
efectivo que, durante el siglo 19, estuvieron relacionados con la etapa del patrén oro y el
surgimiento y consolidacién de las cuentas corrientes bancarias, los billetes de Bancos de
emision y los billetes de los Bancos Centrales.

La pregunta de este andlisis interroga por las consecuencias que tuvo en la economia
chilena de la segunda mitad del siglo 19, la formalizacién de la actividad bancaria y, dentro
de ella, la legalizacién de la emision de billetes de Bancos como circulante legal dentro de la
economia del pais.

En base a una indagacién mds extensa, y cuyas referencias bibliograficas se han
expuesto aqui, se postula que la formalizacion de la actividad bancaria, refrendada en la Ley
de Bancos de 1860, derivo en el desarrollo del dinero (papel-moneda) a una alta velocidad,
que, por efectos de la propia normativa, no control el nimero de Bancos emitiendo capital,
con el subsecuente desarrollo de una emision concentrada, primero en tres y finalmente en
un solo Banco, y con el efecto colateral de un proceso inflacionario que acompaié al pais
hasta fines del siglo 20. En tal sentido, la emision, como la Ley de 1860, tuvo dos caras: Por
un lado desarroll6 el mercado monetario, pero por otro generd un mercado concentrado y sin
control de la emision.

Este trabajo se ha hecho sobre la base de un trabajo de archivo, de fuentes seriadas
impresas en la época, y sobre una amplia bibliografia, incluida en las citas, y en las obras del
autor de estas paginas. Estd constituido por cuatro partes, una secciéon de conclusiones,
bibliografia y un anexo estadistico de elaboracion propia.

2.- Debate sobre la emision bancaria

Como he expuesto en otras publicaciones?, el debate primero sobre la creacién y después
sobre las operaciones de la banca, se desarrollaron a la par de dos corrientes: la expansién de
los negocios internacionales que involucraban a Chile y el desarrollo del pensamiento liberal
en el pais. Ambos fueron de la mano de la influencia extranjera que, por entonces, fue vista
como la forma de insertar al pais en la economia internacional.

Por una parte, la expansion de las exportaciones, jalonadas por el llamado tirén de la
demanda, fue ejerciendo presion para acelerar la profesionalizacién de los negocios
internacionales, dentro de la cual cabia la bancarizaciéon de las operaciones del comercio
internacional, descritas por mi® y anteriormente por varios autores relevantes®.

Por otra, la influencia del liberalismo econdmico, inicialmente solo asociada a la
apertura comercial post Independencia’, se extendié al 4mbito de la politica econémica y a
su transito desde la mayor influencia del Estado a una mayor influencia del mercado. De la
mano de la enorme influencia del economista francés, Jean Gustave Courcelle Seneuil,
contratado por el Estado de Chile durante los afios 1855-18639, este cambio implicé una
adaptacion de las reglas del juego, que se fue plasmando en las Leyes que regian la economia.

2 Ross (2016), pp. 33-42; Ross (2003), pp. 31-52; Ross (1992), pp. 19-57.
3 Ross (2003), pp. 40-52.

4 Cavieres (1988), pp. 103-139; Ferndndez (1994), pp. 18-23.

5 Will (1960), pp. 238-257; Rector (1985), pp. 295-318.

6 Garay (2013), pp. 40-62; Segall (1953), pp. 59-61.



Hay consenso en que las transformaciones derivadas de la expansion del comercio
internacional y de las ideas liberales, fue un proceso que transcurrié en la década de 1850 y
que al final de ésta, dicha transicion se habia completado.

Segin la evidencia rastreada hasta aqui, se puede afirmar que hasta mediados de la
década de 1850, predominaron dos visiones sobre las emisiones bancarias: los que se oponian
y los que las apoyaban. Ambos grupos estaban presentes en la burocracia estatal y en el
mundo de las empresas privadas, de modo que no se trababa de la clésica division Estado
versus mercado de la economia politica, sino que de las preconcepciones y de la tendencia a
no incorporar cambios.

Cuando se cre6 el Banco de Valparaiso (1855), situado en la ciudad mas moderna del
Chile de entonces, predomind la visién conservadora respecto de la emision de billetes. De
este modo, en su articulo II se establecia “Es prohibido al Banco la emisién de billetes al
portador y poner en circulacion cédulas o vales que hagan las veces de papel moneda™’

Como se indicd, en el mismo afio 1855 lleg6 a Chile el economista Courcelle Seneuil,
quien habia sido contratado por el Gobierno para servir la citedra de Economia Politica en
la Universidad de Chile y para asesorar al Ministerio de Hacienda, responsable de desarrollar
la politica econdémica del pafs.

Segun varios autores chilenos®, 1a influencia de Courcelle Seneuil fue indiscutida en su
impacto en la economia y en el pensamiento econémico del pais. A consecuencia de sus
ideas, inspiradas en los ejemplos de los antiguos bancos libres escoces, el Gobierno chileno
se inclina a que el Estado acepte la emision de billetes bancarios, los que circularian como
moneda legal dentro de la economia nacional.

A consecuencia de estos cambios, en la constitucién del Banco de Chile, en 1859, se
incluyé entre sus funciones, la emisién de billetes a la vista y al portador’. Con esto quedd
consagrada una cualidad que los Bancos verian refrendada con la Ley de 1860.

En consecuencia, la expansion del comercio internacional, la presion de sus actores y el
convencimiento de los decisores del Estado, influenciados por los enfoque liberales de
Courcelle Seneuil, inclinaron la balanza hacia la formalizacion de los Bancos y la emision de
billetes. Todo lo anterior permiti6 a la economia chilena responder a una demanda latamente
contenida y zanjar el dilema de confiar a los privados, la emision de dinero que hasta entonces
habia estado monopolizada por el Estado.

3.- Ley de bancos de 1860

En Chile la suncién del liberalismo econémico llevo a los gobiernos, de la segunda mitad
de la década de 1860, a desproteger a la industria local'®. Esta desproteccién fue el resultado
de la politica comercial que impuso la reduccion de los aranceles de importacién. Sin
embargo, como se reducian mds los aranceles de los bienes terminados y menos los referidos
a insumos, la desproteccion “efectiva” fue menor. Ello, si bien facilit6 la creacion de cierto

7 Subercaseaux (1920), pp. 123-124.

8 Entre ellos, como Francisco A. Encina (1915), Guillermo Subercaseaux (1920), Julio C. Jobet (1942), Marcelo
Segall (1953) y Cristidn Garay (2013).

9 Subercaseaux, Ibidem, p. 124.

1o Ta Memoria de Hacienda de 1865 sefialaba lo siguiente: “Si una industria no puede sostenerse con la
competencia y necesita para vivir de una proteccidn injusta, esa industria debe desaparecer porque carece de la
condicion elemental para su existencia”, Ministerio de Hacienda, Santiago, p. 128.



tipo de produccién manufacturera, potencié con gran fuerza el negocio de las importaciones
y desincentivo la industrializacion.

Esta mayor participacion del Estado en el funcionamiento de la economia, revela que
durante esta segunda mitad del siglo, el fisco asumi6 el empleo del presupuesto fiscal como
su herramienta mds poderosa. La singularidad del proceso reside en que aqui, la mayor
intervencion fue orientada a desregular la economia o, dicho de otro modo, a incrementar las
cuotas de libertades para el sector privado. Esta tendencia fue complementada con una mayor
participacion del capital fiscal en las actividades econdémicas del sector aludido, como lo
demuestra la politica de obras publicas. Del mismo modo, el fisco redujo considerablemente
los impuestos internos, como forma de incentivar la productividad econdémica y como
respuesta a la influencia del sector privado sobre el disefio de la politica econémica'l.

En la dimensiéon normativa, la Ley de Bancos de 1860 no solo vino a enfrentar el
problema monetario, sino que el referente a la distribucién de capital en términos generales.

Como se ha planteado en diversas publicaciones'?, esta legislacién bancaria tuvo el
grave defecto de fijar un limite muy ancho. Se autorizé a los Bancos a emitir en circulante
(billetes) hasta el 150% de su capital metélico (oro o plata), sin establecerse un minimo para
dicho capital®*. Del mismo modo, como ha sefialado Frank W. Fetter, “no limitaba la
naturaleza de los préstamos, no fijaba una reserva en relacion con los depdsitos, no limitaba
los préstamos a los directores ni determinaba especie alguna de supervigilancia o
fiscalizacién del gobierno”'*. Los “villanos” de esta historia, como ha ironizado Albert O.
Hirschman, habrian sido dos: Courcelle-Seneuil y la poderosa minoria hacendada del pais.

Es clave destacar que esta normativa, recién descrita, salvo la pequefia modificacion de
1887 y la supresién del privilegio de emisién de 1898, fue esencialmente la misma hasta
1925, cuando la Comision de Consejos Financieros propuso la nueva Ley General de Bancos.
Por lo tanto, para el periodo 1860-1925, la actividad bancaria y su capacidad de emision, fue
todo lo flexible y permisiva que permitio la Ley de 1860.

En consecuencia, se puede afirmar que a inicios de la década de 1860, el Estado comenz6
a reaccionar frente a transformaciones que experimentaba la economia chilena desde la post
independencia. Lo inédito de esta respuesta fue la mayor participacién del erario publico
nacional en el proceso econdmico que protagonizaba el empresariado privado. El Estado
chileno de la segunda mitad del siglo, imbuido por el pensamiento liberal, desat6 las amarras
de la economia a través de una nueva politica y una nueva legislacién econémica. Estas, lejos
de resolver aquellas debilidades estructurales en el plano productivo y monetario, tendieron
a incrementarlas.

Las emisiones bancarias, asi estructuradas, indujeron un efecto inflacionario agudo, que
frené el desarrollo de los sectores productivos orientados al mercado interno y fortaleci6 la
expansion de los sectores vinculados al mercado internacional. Esta situacion, por lo demas,
no hizo sino que reforzar el patrén de crecimiento de la economia (primario-exportador),

11 Si en 1845 el 23,1% del Ingreso Fiscal provenia de los Impuestos Internos, en 1900 solo el 0,5% tenia el
mismo origen. Humud (1974), p. 65.

12 Fetter (1937), p. 8; Ross (2016); Ross (2003), p. 39.

13 Chile. Ley General de Bancos (Ley N° 80) sobre Bancos de Emision, 23 de julio de 1860, Articulo 29, p.
203. Ver: http://www.cronologiabancaria.cl/sbifweb/servlet/ArchivoCB?ID IMAGEN=4000000000000047
(04/10/2016); Couyoumdjiam (2016), pp. 35-38.

14 Fetter, Ibidem, p. 8.

15 Reduccién de la emisién respecto del capital, de 150% a 100%, pero sin establecer limites para un capital
que, como sabemos, estaba establecido de manera nominar, pero respecto del cual no habia respaldo acreditado.
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razon por la cual esta legislacién armonizé tan bien con aquel. A partir de este punto, la
economia chilena, sobre todo la interna, también comenzé a ser modelada en funcion de esta
misma legislacion.

Desde la perspectiva de la circulacion del capital, a comienzos de la década de 1860 la
economia chilena inaugurd una nueva fase. La promulgacion de la Ley de 1860 facilit, como
se ha expuesto, el desarrollo de una politica monetaria a través del ejercicio libre del sector
bancario. Este serfa el agente de dicha mayor velocidad, a través de las emisiones de dinero
y por intermedio de las captaciones y colocaciones de capital, todo gracias al volumen de
emision que el sector bancario introdujo a la economia.

4.- Emision bancaria post 1860

La emision general en Chile se estructuraba entre la realizada tradicionalmente por el
Estado y la que posteriormente fue hecha por los Bancos privados.

En el periodo 1878-1894 la expansion de la emision fue muy significativa, al mismo
tiempo en que el sector bancario se expandia, incrementando el nimero de entidades
bancarias de 11 en 1878 a 23 en 1894.

En el gréfico 1 se puede observar como la emision total (Estatal y privada) alcanzé su
punto mds alto en 1892, con una suma de 103.857.540 pesos chilenos, que equivalian a 8.139
libras esterlinas de entonces. A partir de dicho afio, la masa monetaria tendi6 a contraerse en
términos absolutos y relativos, aunque por sobre el promedio del periodo 1878-1894
(40.238.585 millones de pesos chilenos de la época).

Gréfica 1.- Chile: total emision bancaria, 1878-1894
(En pesos chilenos de cada afio)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién de Subercaseaux, Guillermo (1920): El Sistema
Monetario y la Organizacion Bancaria de Chile, Imprenta Universo, Santiago, p. 351. Tipo de cambio de las
libras, en base a D"Ottone, Horacio y Cortés, Hernan (1965): “Tasas Cambiarias de Chile en Relacién al Délar
y la Libra Esterlina (1830-1964)”, Boletin Mensual del Banco Central de Chile, Santiago, pp. 1100-1104.



La distribucion de la emision privada y estatal muestra claramente cémo los Bancos
ocuparon el espacio que la oferta monetaria estatal no habia sido capaz de satisfacer,
constituyéndose en una de las principales fuentes de circulante de mediana y alta
denominacién, quedando para la emisién fiscal el circulante de mediaba y baja
denominacién, con lo que se complementaron dos segmentos del mercado, bien
diferenciados: el de las empresas y personas adineradas, y el del Estado y publico corriente.
Por decirlo de un modo coloquial, se configuré el mercado del circulante de acuerdo a la
complejidad y amplitud que tenia entonces.

Grafica 2.- Chile: Total emision, 1878-1894
(en pesos y libras esterlinas de cada afio)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién de Guillermo Subercaseaux (1920): El Sistema
Monetario y la Organizacion Bancaria de Chile, Imprenta Universo, Santiago, p. 351. Tipo de cambio de las
libras, en base a D"Ottone, Horacio y Cortés, Hernan (1965).

Como puede observarse en la grafica 2, al mismo tiempo, salvo su primer afno en que la
emisién bancaria se expandié rdpidamente gracias a la inconvertibilidad de los billetes de
Banco, que a partir de 1878 dejaron de ser convertibles en oro de acuerdo a la Ley que les
regia, la tendencia de ambas emisiones fue muy simétrica, especialmente con el ciclo
expansivo que colapsé en 1892, con posterioridad a la Guerra Civil de 1891, en que la
confianza en la economia nacional cay6 drasticamente.



4.1- Emision fiscal

Como lo han planteado un niimero importante de autores'®, durante el periodo colonial
y hasta mediados del siglo XIX, en Chile hubo un sistema monetario bimetédlico y una
ausencia de sistema fiduciario basado en el papel-moneda.

Este sistema, basado en monedas metélicas de valor intrinseco, permitia su libre
circulacién fueran éstas nacionales o extranjeras, debido a que la confianza en ellas dependia
de la Ley de sus metales y no del origen de las mismas. Esto mismo, sin embargo, afectaba
la masa monetaria total, tanto por la escasez de metales frente a la demanda de circulante,
como por los efectos adversos de la Ley de Gresham!”, puesto que en los ciclos de
depreciacién monetaria se producian desajustes entre el precio del metal en que estaba
acufiada cada moneda y su valor nominal, en cuyo caso los metales eran fundidos y el
volumen de dinero disminuia.

El 24 de octubre de 1834 se dicté una Ley que fij6 el valor de la moneda local de oro y
plata, conservando la divisiéon en medios, cuartos y octavos, al tiempo que introdujo la
moneda de cobre de uno y medios centavos'®, para abastecer las bajas denominaciones
propias del comercio al detalle.

La Ley de 1834 fue complementada con otra promulgada el 9 de enero de 1851, que
establecié6 un sistema monetario decimal, tendiendo a ordenar la denominacién de las
monedas y a facilitar su uso en la fijacién de precios y en las transacciones.

De este modo, con la Ley de 1851 se mantuvo el sistema bimetdlico anterior,
estableciendo una nueva denominacion y escala de monedas. Las monedas de oro quedaron
clasificadas en tres tipos: condores, de 10 pesos cada uno; doblones, de 5 pesos; y escudos,
de 2 pesos. Las monedas de plata, a su vez, quedaron clasificadas en cinco tipos: 1 peso, 50,
20,10y 5 centavos'’.

Como se indicd, la Ley Monetaria de 1851 determiné una tasacién erronea para las
monedas acufadas de plata, lo que generd un efecto adverso: en vez de ampliar la masa
monetaria, ésta se redujo dentro de la economia y la tensién se volvidé a centrar en la
restriccién de la oferta monetaria y en la velocidad de circulacién del capital.

El 28 de julio de 1860 se dict6 una nueva Ley monetaria. Segin ésta, se cred la moneda
de oro de valor de un peso, para la cual se mantenia la misma ley de 9/10 de fino, y se le dio
un contenido metélico de 1,525 gramos. Este peso era inferior al de la Ley de 1851 en 0,0003
gramos>!.

En el articulo N° 2 de dicha Ley, establecié que la Casa de Moneda, la entidad estatal
autorizada para acufiar monedas, podria “sellar” (acufiar) hasta 500 mil pesos en moneda de
plata de 20, 10 y 5 centavos, con una ley 9/10 de fino.

16 Ross (2016); Ross (1991), pp. 19-57; Couyoumdjiam (1985); Subercaseaux (1920); Ros (1911).

17 Atribuida a Sir Thomas Gresham, que establece que la moneda de menor valor intrinseco desplazard a la de
mayor, si ambas son de igual valor nominal y una de ellas estd acufiada en un metal mejor valorado en el
mercado. En estos casos, las monedas de oro desaparecian frente a las de plata y, posteriormente, las de plata
desaparecian frente a las de cobre.

18 Couyoumdjiam (1985), p. 41.

19 Beytia Geisse (1985), 71 p.

20 Ross (2016).

21 Subercaseaux (1920), p. 117.



Segutn este mismo articulo, se establecia que las monedas de 20 centavos tendrian el
peso de cuatro gramos y sesenta centigramos. Las de 10 centavos, serian de dos gramos y
treinta centigramos. Las de cinco centavos, serian de un gramo y quince centigramos.

Con la promulgacién de esta Ley de 1860 no derogd la anterior, de 1851, respecto de las
monedas de plata de 25 gramos por peso de libre acufiacion, pudendo estas monedas ser de
un peso y de los submuiltiplos de peso.

En 1865, y después de declarada la Guerra a Espafia, se renovo esta misma autorizacion
al Gobierno para emitir monedas de plata del tipo de las 1860, por la suma de un millén?2.

4.2.- Emision bancaria

A fines de la década de 1850 esta escasez se habia vuelto critica. Como se indicé en este
mismo trabajo, esta demanda fue resuelta con la Ley de Bancos de 1860.

Entre otras cuestiones, esta Ley abord6 la necesidad de contar con un medio de pago
universal para acelerar sus transacciones comerciales. Asi, la presién del mercado por
incrementar el circulante, mds alld de la disposiciéon de metdlico (moneda acuiiadas
usualmente por el Estado) derivo en el uso de dinero originado en el mercado. Primero de
manera informal, especialmente en el periodo 1840-1860, y posteriormente como
consecuencia de su legalizacion, desde 1860 en adelante.

La emision total se increment6 de manera dindmica. Reunida las emisiones publicas y
privadas en una sola tabla, se puede apreciar que se paso de una etapa de escasez de circulante
(década de 1850) a una fase de expansion ineldstica en el periodo posterior a 1860 y, sobre
todo, después de 1878.

Gréfica 3.- Chile: total emision bancaria, 1878-1894
(serie anual en pesos de cada afio)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de los balances bancarios. Archivo Ministerio de Hacienda,
vols. 732 a 3.069 (1870-1900); Diario El Araucano, seccién Departamento de Hacienda (1860-1876); Diario
El Mercurio de Valparaiso (1860-1876); Diario Oficial de la Reptiblica de Chile, seccién Ministerio de
Hacienda (1877-1901). Ross, César (2003): Poder, Mercado y Estado. Los Bancos de Chile en el siglo XIX,
LOM Ediciones, Santiago, p. 161.

Nota: 1860, 1862 y 1863 presentan un grado de distorsién marginal, porque eran Bancos muy pequefios
y por la inexistencia de los balances de los Bancos Bezanilla, McClure y Cia.

2 Jbid, p. 120.



El crecimiento del circulante ha sido calificado de ineléstico, porque si bien habia limite
a la emisién de cada Banco (150%), no lo habia para el nimero de estas instituciones
financieras, lo que llevé a un descontrol de la masa monetaria, todo lo cual fue muy nitido
con motivo de la crisis financiera internacional de 1873-1878.

El efecto en la economia chilena fue decisiva, al punto de forzar al Gobierno a declarar
la inconvertibilidad de los billetes (convertibles en oro), lo que evitd una corrida bancaria,
pero que facilité una emisién fuera de control. Esta, a su vez, desaté un proceso inflacionario
que ha sido estudiado en detalle por los economistas especializados en la cliometria histérica
de Chile (Clavel®, Jeftanovic, Liiders®*, Riveros®) y que me permite aseverar que la emisién
pas6 de resolver un problema concreto del comercio, a crear un desequilibrio
macroecondmico de mayor escala, pues se convirtié en uno de los grandes problemas de la
economia chilena por el resto del siglo 19 y por todo el siglo 20.

Como puede apreciarse en la siguiente estadistica publicada por Guillermo
Subercaseaux, en 1920 y actualizada por mi para este trabajo, es posible observar que la
expansion de la masa monetaria fue muy significativa entre 1878 y 1892, en que el total se
incremento6 en un 700%, mientras que la economia creci6 a un 4,3% promedio para el mismo
periodo®.

Como puede apreciarse en la tabla siguiente, las emisiones bancarias se incrementaron
de manera muy dindmica. A partir de 1860, a valores constantes y expresadas en libras
esterlinas, las emisiones bancarias se multiplicaron en mas de 200 veces hasta 1875. A partir
de dicho afio se mantuvieron estable hasta 1895. A contar de dicho afio se contrajeron muy
drasticamente debido a la inconvertibilidad decretada dicho afo, lo que restituyd, aunque
brevemente (1895-1898), la obligacion de los Bancos de respaldar sus emision en reservas
metdlicas para efectos de convertir en oro o plata, de acuerdo a la Ley, los billetes en
circulacion. La banca se resisti6 incrementando su emision para inviabilizar la medida,
politica que siguieron hasta 1898, en que una corrida inminente en el Banco de Chile logré
convencer al Gobierno de restablecer la inconvertibilidad?’. Con esto, la banca se deshizo de
la obligacién de responder con reservas metdlicas frente a las solicitudes de conversion y, de
paso, aument6 la inflacién que para entonces era considerable?®.

Cuadro 1.- Chile: total emision, 1878-1894
(en pesos y libras esterlinas de cada afio)

Distribucion de la Emision Total
Anos Bancos Privados Estado Pesos £
1878 100,0 0| 14.500,000| 211.269
1879 99,2 0,8| 26.204,268 | 215.014
1880 98,2 1,8 32.469,813| 190.097
1881 97,7 2,31 31.009,605| 158.563
1882 98,1 1,9 29.713,023| 208.638

23 Clavel (1984), pp. 25-31; Clavel y Jeftanovic (1983), pp. 37-46.
24 Jeftanovic (2003), 86 p.

25 Riveros (1987), pp. 257-292.

26 Diaz (2016), p. 112.

27 Ross (2003), Ibidem, p. 73.

28 Riveros (1987), p. 270.



1883 98,2 1,8 28.998,686| 218.448
1884 98,1 1,9| 28.958,211| 184.124
1885 97,7 2,3 30.112,835| 123.891
1886 97,8 2,21 33.013,690| 117.007
1887 98,0 2,0| 31.879,768| 124.771
1888 98,4 1,6 36.071,686| 160.077
1889 98,6 1,4 37.838,015| 177.995
1890 98,7 1,3| 41.303,080| 159.297
1891 96,3 3,7/ 62.554,460| 89.451
1992 93,5 6,5| 103.857,540| 76.672
1893 95,8 42| 55.764,540| 57.870
1894 96,2 3,8] 59.806,732| 520911
Promedi
0 97,7 2,3| 40.238,585| 148.594

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién de Guillermo Subercaseaux (1920):
El Sistema Monetario y la Organizacion Bancaria de Chile, Imprenta Universo, Santiago, p.
351. Tipo de cambio de las libras, en base a D’Ottone, Horacio y Cortés, Herndn (1965):
“Tasas Cambiarias de Chile en Relacién al Délar y la Libra Esterlina (1830-1964)”, Boletin
Mensual del Banco Central de Chile, Santiago, pp. 1100-1104.

En sintesis, habida cuenta de las transformaciones econémicas de Chile en la primera
mitad del siglo 19, durante el periodo 1860-1900, la masa monetaria se expandid
dindmicamente impulsada por las emisiones de los Bancos privados, que vieron en la
circulacién de sus billetes una forma de resolver las rigideces que padecia el comercio
internos y la actividad financiera de un sistema bancario en etapa de formacion.

El descontrol de las emisiones, sin embargo, introdujeron un desequilibrio que hizo de
esta solucién un nuevo problema: la inflacion.

Con todo, se contribuy6 al desarrollo del mercado monetario interno, por la via de la
complementacion entre emisiones estatales y privadas, donde las segundas adquirieron un
peso significativo.

5.- La constitucion de un nuevo mercado monetario, 1860-1900

El conocimiento estdndar afirma que el mercado monetario o de dinero es el conjunto
de mercados financieros, independientes pero relacionados, en los que se intercambian
activos financieros que tienen como denominador comtn un plazo de amortizacién corto
(que no suele variar en cada etapa histdrica), un bajo riesgo y una elevada liquidez.

Para el caso de Chile en el siglo 19, podria afirmarse que hubo dos mercados financieros
bien definidos: El Estado y los Bancos. Cada uno desarroll6 su propia oferta monetaria, cuyas
magnitudes y tendencias ya hemos descrito.

Los Bancos, en su cualidad de emisores, en su cualidad de emisor, tenian el potencial de
constituirse en verdaderos mercados, dependiendo de su emplazamiento geografico y en
atencion a los sectores productivos con los que se relacionaron.

En efecto, se ha podido constatar en otras investigaciones ?° que los Bancos se
intercambiaron activos financieros, sobre todo como depositos (billetes de otros Bancos y

29 Ross (2003), pp. 77-93.
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fondos fiscales®®) y como garantias (letras de cambio), todo lo cual permite pensar que entre
ellos se tuvo la idea que se trataba de operaciones de bajo riesgo y que la liquidez estaba
garantizada tanto por los cortos plazos®!, que fueron dominantes en las operaciones que se
realizaron en todo el periodo sujeto al andlisis®?, como por las emisiones fiscales que por su
naturaleza (dinero amonedado) estaba mds destinada a los pagos al detalle.

Todo lo anterior permite pensar que con la emisién bancaria se complementé un
mercado monetario que ya en la primera mitad del siglo 19 demostraba una creciente
incapacidad para satisfacer la demanda de circulante, que el comercio local requeria,
especialmente a consecuencia de la expansion de las exportaciones.

En Chile se constituyé un mercado monetario, cuyas principales caracteristicas fueron
su expansion exponencial y su concentracién en tres Bancos. Ambas caracteristicas
demuestran que fue un mercado imperfecto, precisamente por carecer de competencia.

Cuadro 2.- Chile: concentracion de la emision bancaria, 1860-1900

(en porcentajes y total en libras esterlinas de cada afio)
Afio N° Nac. Valparaiso A. Otros Total
Bancos Chile Edwards
1860 3 100 - - - 7.807
1865 3 100 -- - - 337.494
1870 10 61,3 10,7 13,7 14,3 819.528
1875 14 29,6 23,6 16,2 30,6 | 1.572.515
1880 10 38,0 31,2 9,4 21,4 | 1.451.057
1885 15 37,9 31,2 2,8 28,1 | 1.142.839
1890 25 32,9 29,1 0,4 37,6 | 1.566.906
1895 23 54,7 -- 0,2 45,1 | 1.399.201
1900 28 79,7 -- - 20,3 301.680

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de los balances bancarios. Archivo Ministerio de
Hacienda, vols. 732 a 3.069 (1870-1900); Diario El Araucano, secciéon Departamento de Hacienda
(1860-1876); Diario El Mercurio de Valparaiso (1860-1876); Diario Oficial de la Repuiblica de Chile,
seccion Ministerio de Hacienda (1877-1901). Ross, César (2003): Poder, Mercado y Estado. Los bancos
de Chile en el siglo XIX, LOM Ediciones, Santiago, p. 161.

Nota: 1860 presenta un grado de distorsién marginal (porque eran muy pequefios) por la inexistencia de
los balances de los Bancos Bezanilla, McClure y Cia.

En sintesis, se observa que si bien se desarrolld la oferta monetaria, en términos de que
se incremento significativamente el nimero de monedas acufiadas y de billetes emitidos, no
se cred un mercado en el sentido de la existencia de una competencia entre las instituciones
financieras, por cuanto solo tres de ellas concentraron el grueso del negocio.

De este modo, y hasta 1865, el Banco de Chile concentré casi el 100% de la emision.
En estricto rigor, sabemos que entre 1860 y mayo de 1863, el Banco de Bezanilla, McClure
y Cia. también emitieron circulante, sin embargo los balances de estos Bancos no han sido
localizados, por lo que se asume solo el andlisis de las cifras de las que tenemos certezas.

Desde mediados de la década de 1860, la participacion del Banco Nacional de Chile
disminuy6 drasticamente. Paralelamente, los bancos de Valparaiso, en 1866, y de A.

30 En el Banco de Chile. Ibid, pp. 95-126.
31 Ibid, p. 92.
32 Ibid, pp. 89-93.
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Edwards, desde 1867, entraron al negocio de la emision, ocupando el 30% del mercado para
el periodo transcurrido entre 1867 y 1993, afio en que el Banco de Valparaiso se fusion6 con
el Banco de Chile, quedando éste dltimo como el gran actor no solo de la banca chilena, sino
que como el controlador del 80% de la emision, que hacia 1900 contaba con 28 Bancos. Asi
las cosas, el mercado monetario pasé de ser altamente concentrado a ser casi monopolico.

6.- Conclusiones

La historia econdmica de Chile durante el siglo 19 no difiere sustancialmente de las de
otras economias en proceso de convertirse al capitalismo en la misma época. Sobre todo en
la post independencia, la tension entre las atribuciones clasicas del Estado y las demandas
nuevas del mercado, configuraron una transito relativamente rapido durante la primera mitad
de dicho siglo y, jalonados por la expansién de las economias atldnticas durante la segunda
mitad del siglo 19, verificaron una expansién muy dindmica, cuyo vértigo dio paso al
desequilibrio de la propia economia, que asi pago el precio de su juventud.

Como puede colegirse de las paginas anteriores, en este trabajo se ha llegado a cuatro
conclusiones especificas, cuyo vinculo esta trazado por la tension entre el dinamismo de la
demanda y la calidad de las respuestas que el Estado y los Bancos dieron a dicho dinamismo
econémico.

Como primera conclusion, se ha llegado al convencimiento de que el debate respecto
deg si los Bancos debia emitir o no emitir, fue resuelto mediante una reflexiéon que ponderd
la presion de sus actores (sobre todo comerciantes vinculados con el exterior) y el
convencimiento de los decisores del Estado, influenciados por los enfoque liberales de Jean
Gustave Courcelle Seneuil. El resultado de estas ideas dio como resultado el consenso de que
era necesario formalizar la actividad bancaria y, sobre todo, la emision de billetes.

Como segunda conclusidon, se puede afirmar que la Ley de Bancos de 1860 tuvo dos
caras nitidamente definidas. Por una parte, se legisld sobre una materia urgente y en esa
medida se contribuy6 a resolver el problema de la necesidad de circulante y, por otra, se cred
un desequilibrio por las consecuencias inflacionarias de esta Ley.

La tercera conclusion, sostiene que la Ley de 1860 produjo un efecto inflacionario que

es posible rastrear en las estadisticas disponibles, que se ha acreditado con detalle y que se
reafirma con las elaboraciones desarrolladas por otros autores abocados a la cliometria
historica.
Como ultima conclusion, referida a la constitucion de un nuevo mercado monetario,
afirmamos que si bien se desarroll6 la oferta monetaria, en términos de que se incrementd
significativamente el nimero de monedas acufladas y de billetes emitidos, no se cred un
mercado en el sentido de la existencia de una competencia entre las instituciones financieras,
por cuanto solo tres de ellas concentraron el grueso del negocio, al punto que hacia el final
del siglo 19, el Banco de Chile se transformé en el controlador del 80% de la emisién, en un
sistema compuesto por 28 Bancos. Asf las cosas, el mercado monetario pasé de ser altamente
concentrado a ser casi monopolico, en un contexto de alta inflacidn.
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Anexo

Chile: Concentracion de la emisidén bancaria, 1860-1900

(en porcentajes y total en libras esterlinas de cada afio)
Afio N° Nac. Valparaiso A. Otros Total
Bancos Chile Edwards

1860 3 100 0 0 0 7,807
1861 3 78,8 0 0 0 25,338
1862 3 100 0 0 0 29,016
1863 3 100 0 0 0 35,772
1864 2 100 0 0 0 33,094
1865 3 100 0 0 0 337,494
1866 4 64,8 15,9 0 0 460,748
1867 5 56,2 13,6 13,4 16,8 716,203
1868 5 56,3 13,1 15,3 15,3 753,129
1869 7 58,3 11,7 12,8 17,2 889,704
1870 10 61,3 10,7 13,7 14,3 819,528
1871 11 55,7 10,0 14,7 19,6 | 1.393,939
1872 14 40,0 8,0 16,9 35,1 | 1.421,124
1873 14 37,5 9,8 12,7 40,1 | 1.352,944
1874 15 35,0 13,6 16,1 35,3 | 1.572,515
1875 14 29,6 23,6 16,2 30,6 | 1.572.515
1876 14 26,8 27,7 16,8 28,7 | 1.518,755
1877 12 27,7 22,6 12,8 36,9 | 1.593,801
1878 11 33,0 27,7 3.4 35,9 | 1.280,291
1879 11 35,0 29,7 6,8 28,5 | 1.551,151
1880 10 38,0 31,2 9,4 21,4 | 1.451.057
1881 10 40,5 32,0 7,9 19,6 | 1.202,445
1882 12 41,7 32,0 11,6 14,7 | 1.387,317
1883 13 39,6 32,5 11,9 16,0 | 1.460,700
1884 13 38,1 32,0 8,8 21,1 | 1.365,062
1885 15 37,9 31,2 2,8 28,1 | 1.142.839
1886 16 35,0 27,4 1,4 28,1 | 1.148,267
1887 18 34,1 28,5 0,9 36,2 | 1.197,872
1888 20 33,7 28,3 0,7 36,5 | 1.439.416
1889 24 36,0 28,5 0,5 37,3 | 1.586,588
1890 25 32,9 29,1 0,4 37,6 | 1.566.906
1891 26 34,0 27,7 0,5 37,8 | 1.099,125
1892 25 30,8 10,8 0,4 58,0 914,788
1893 25 23,2 23,2 0,3 53,3 887,425
1894 23 50,6 0 0,3 49,1 972,200
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1895 23 54,7 0 0,2 45,1 | 1.399.201
1896 25 58,3 0 0,2 41,5 | 1.375,155
1897 24 60,2 0 0,3 39,5 ] 1.112,035
1898 25 64,5 0 0,3 35,2 | 1.045,695
1899 26 75,3 0 0,3 24,4 551,334
1900 28 79,7 0 0 20,3 301.680

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de los balances bancarios. Archivo Ministerio de
Hacienda, vols. 732 a 3.069 (1870-1900); Diario El Araucano, seccién Departamento de Hacienda
(1860-1876); Diario El Mercurio de Valparaiso (1860-1876); Diario Oficial de la Repiiblica de Chile,
seccion Ministerio de Hacienda (1877-1901). Ross, César (2003): Poder, Mercado y Estado. Los Bancos
de Chile en el siglo XIX, LOM Ediciones, Santiago, p. 161.

Nota: 1860, 1862 y 1863 presentan un grado de distorsién marginal, porque eran Bancos muy pequefios
y por la inexistencia de los balances de los Bancos Bezanilla, McClure y Cia.
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