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La economia chilena y la crisis internacional de 1907:
vaivenes econdmicos y financieros en la periferia

The Chilean economy and the international crisis of 1907:
economic and financial ups and downs in the periphery

Andrés Aguirre Briones”

RESUMEN

En esta investigacidn, se indaga en la economia chilena vy la crisis econdmica internacional de 1907. Este
acontecimiento, escasamente tratado por la historiografia, dispondré de significativas repercusiones en el
pais. Se determina el impacto de la crisis en el comercio exterior y la produccién exportada, su incidencia
en el mercado cambiario, los ingresos fiscales, y en el término de un periodo algido de creacién de
empresas. Junto con presentar la funcién de la banca y el alto comercio extranjero en la transmision de
esta coyuntura al pais; ademds de la actuacién del estado chileno ante la crisis, se profundiza en suimpacto
en el sistema bancario con la quiebra del Banco Mobiliario como suceso distintivo.

Palabras clave: Chile a inicios del siglo XX, crisis econdmica de 1907, comercio exterior, periferia, bancos
comerciales, casas comerciales.
ABSTRACT

This research investigates the Chilean economy and the international economic crisis of 1907. This event,
scarcely treated by historiography, will have significant repercussions in the country. The impact of the crisis
on foreign trade and exported production, its incidence on the foreign exchange market, fiscal revenues,
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and the end of a period of high business creation are determined. Along with presenting the role of banking
and high foreign trade in the transmission of this situation to the country, as well as the actions of the
Chilean state in the face of the crisis, its impact on the banking system is examined in depth, with the
bankruptcy of Banco Mobiliario as a distinctive event.

Keywords: Chile at the beginning of the XX century, economic crisis of 1907, trade, periphery, commercial
banks, merchant houses.
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Introduccion

Las repercusiones en Chile de la crisis econdmica internacional de 1907, que se extienden desde
el cuarto trimestre de aquel afio hasta el tercer trimestre de 1908, es un fendmeno escasamente
estudiado por la historiografia. Las referencias sobre este acontecimiento suelen presentar una
mencion escueta de un conjunto de eventos identificados como constitutivos de su impacto en
el paist. Estos se relacionan con el déficit comercial de 1907 y la depreciacion del peso,
enfatizdndose el incremento de las compras suntuarias al exterior?. Se ha vinculado a la
apreciacion de la libra esterlina en el mercado local con la critica a las tres emisiones monetarias
ocurridas entre 1904 y 1907 y el aumento de las transacciones bursatiles. Por otra parte, se ha
subvalorado la creacion, en ese periodo, de una multiplicidad de sociedades andnimas en el pais
y el impacto de este fendmeno en la balanza comercial, al igual que el origen externo de la crisis
caracterizada por el descenso de los precios de las materias primas exportadas. A su vez, se han

1 De este modo, Vial sucintamente menciona que: “El pais ya se hallaba gravemente herido por la liquidacion del
Resurgimiento y por el terremoto. Pero, lloviendo sobre mojado, comenzdé una recesion externa, la cual se prolongaria
hasta mediados de 1908. No era un fendmeno muy intenso —mas bien, un relajamiento transitorio en un ciclo amplio
de bonanza—, pero nos causé dificultades. Bajaron los precios del salitre, el cobre, etc.; sélo el trigo permanecio firme.
Consecuentemente, disminuyeron las rentas fiscales y la disponibilidad de divisas. Se encarecié también el costo —
interés— del dinero que pediamos afuera. Gonzalo Vial, Historia de Chile 1891-1973, Volumen Il “Triunfo y decadencia
de la oligarquia (1891-1920) (Santiago de Chile: Editorial Zig-Zag, 2001), 436-437. Castedo, a su vez, indica: “La caida
del cambio a que acabarnos de referimos no fue la Unica consecuencia de la crisis mundial de 1907. Sus repercusiones
en Chile se manifestaron también en la paralizacion de empresas y en el saldo negativo de la balanza de pagos”.
Leopoldo Castedo, Chile: vida y muerte de la republica parlamentaria (Santiago de Chile: Editorial Sudamericana,
2001), 163. Por ultimo, Martner, sefiala: “En 1907, se dejé sentir una intensa crisis econémica universal, que por razon
del entrelazamiento moderno de las relaciones mercantiles, hubo de hacer sentir también con recio vigor sus efectos
en Chile paralizando empresas y obligando al pais a tomar medidas de dudosa conveniencia para su porvenir” Daniel
Martner, Estudio de politica comercial chilena e, Historia econdmica nacional Il (Santiago de Chile: Imprenta
Universitaria, 1923), 609-610.

2 Asi por ejemplo: Vial, Historia de Chile; Castedo, vida y muerte de la republica; Anibal Pinto, Chile, un caso de
desarrollo frustrado (Santiago de Chile: Editorial Universitaria, 1959).



soslayado los efectos de la contraccion del mercado mundial de capitales y el papel de los bancos
y casas comerciales extranjeras en la inestabilidad cambiaria. Eventos como la quiebra del Banco
Mobiliario, relacionado con el auge inversor doméstico y las restricciones el mercado de capitales
internacional, no han recibido la suficiente atencién.

Por tanto, se requiere de una contribucion que profundice en las caracteristicas vy
repercusiones econémicas y financieras de la crisis econdmica de 1907 en Chile. Para el logro de
este propdsito, en el primer apartado, se presenta el contexto econdmico doméstico que
antecede a la crisis. En el marco de esta coyuntura, se examinan las vicisitudes del mercado
cambiario y los comportamientos especulativos de las entidades extranjeras, junto a la
trayectoria de los precios internacionales de las materias primas. Se realiza un andlisis de la
evolucién de los principales bienes exportados e importados, junto a un examen de la formacién
de sociedades anénimas que de manera contemporanea se desarrolla en el pais. Como resultado
de lo anterior, se descarta el impacto de las compras de bienes suntuarios en el déficit comercial
de 1907. En la segunda seccion, se hace referencia a los origenes externos de la crisis y los
movimientos de la tasa de interés internacional, considerando los rasgos del mercado bancario
local con anterioridad a la coyuntura. Mds adelante, en base a fuentes primarias, se profundiza
en la actividad y la posterior quiebra de entidades bancarias como el Banco Mobiliario y el Banco
Industrial de Chile y Francia. Asimismo, considerando los lineamientos del debate parlamentario,
se presenta el rol del alto comercio exportador como un mecanismo de transmisién de la crisis a
la economia chilena. Por ultimo, se elaboran las conclusiones de esta investigacion.

La economia chilena con anterioridad a la crisis internacional de 1907, vicisitudes cambiarias,
comerciales y el auge de la creacién de empresas

En 1907, como también considerando hasta la década de 1920, la economia chilena se
desenvuelve de cara al comercio exterior en un escenario con una amplia prevalencia de la
propiedad privada y el mercado. Como es sabido, el pais se aboca, principalmente, a la
exportaciéon de bienes primarios ampliamente concentrados en la mineria (plata, cobre, y salitre,
variables en funcion de la caracteristica e intensidad del ciclo) hacia los centros industriales de
mayor demanda como Gran Bretafia, Alemania, y Estados Unidos?. Las importaciones incluyen
bienes finales, materias primas y bienes de capital. Dada su posicion periférica en el comercio
internacional orientada a la venta de productos basicos-aspecto compartido con los paises de
Ameérica Latina, y otras regiones del globo- se experimenta una tendencia a la volatilidad y

3 Una vision general de la economia chilena a lo largo del denominado “ciclo del salitre” (1880-1930) se encuentra en:
Carmen Cariola y Osvaldo Sunkel, La Historia economica de Chile 1830-1930: dos ensayos y una bibliografia (Madrid:
Ediciones Cultura Hispanica, 1982); y Michael Monteon, Chile in the Nitrate Era: The Evolution of Economic
Dependence, 1880-1930 (Wisconsin: University of Wisconsin Press, 1982).



vulnerabilidad externa reforzada por la concentracién de la canasta exportadora®. De manera
adicional, se asiste a la paulatina conformacién de un sector manufacturero distante de cubrir las
necesidades domésticas. Ampliamente concentradas en el nitrato, el rol de las exportaciones en
los ingresos publicos es trascendente, representando la mayor partida del financiamiento fiscal.
Con los derechos por volimenes de salitre exportado (principal producto vendido al exterior
desde 1883) se recauda en promedio, entre 1900 y 1909 un 47,7% de los ingresos publicos. El
salitre representa, un 70,3% del valor promedio de las exportaciones®. Los excedentes del nitrato
se distribuyen, practicamente, en partes iguales entre el capital privado y el Estado®. Asi, en la
primera década del siglo XX, si bien con una elevada desigualdad de ingresos y extendidos
problemas sociales, el pais genera unos ingresos per capita entre los mayores del globo”.

Entre 1896 y el primer semestre de 1898, Chile padecerd una grave crisis como resultado de
la aplicacién del sistema del patrén oro. La adopcién de este modelo, implementado entre el 11
de febrero de 1895 y el 31 de julio de 1898, supuso un descenso de la actividad econdmica
agudizada por la contraccion monetaria. Se experimenta una deflacién de precios que alcanzo a
un-12,4% promedio, entre 1895 y 1896%. En 1897, se evidencia una drastica disminucién del
gasto fiscal (-26,6%) y un déficit de las exportaciones netas en 1896 y 1897 de $1.471.799 y
$2.997.656 en pesos de 18 peniques, respectivamente; equivalentes al 0,94% y a un 2,16% de
las exportaciones de cada afio®. En 1896 y 1897, se obtiene una tasa del PIB real de 0,56% y-2,22

4La volatilidad es uno de los rasgos generales con los que se caracteriza a las economias latinoamericanas del periodo,
véase Luis Bértola y José Antonio Ocampo, E/ desarrollo econdmico de América Latina desde la Independencia (México
D.F.: Fondo de Cultura Econdmica).

5 Célculos propios a partir de: Ministerio de Hacienda, Antecedentes sobre la Industria Salitrera (Santiago de Chile:
Sociedad Imprenta y Litografia Universo, 1925); Legacién de Londres-Abelardo Aldana. Resumen de la Hacienda
publica de Chile, desde 1833 hasta 1914 (London: Spottiswoode, 1915). La venta al exterior del salitre se grava
mediante un impuesto fijo que en 1897 se establece en $3,38 pesos de 18 peniques por quintal métrico.

6 Ministerio de Hacienda, Antecedentes de la Industria Salitrera....

7 Problemas sociales como la pobreza, mortalidad infantil, analfabetismo, alcoholismo, o la falta de viviendas para la
clase trabajadora. Acerca de la desigualdad econdmica y sus consecuencias sociales en el periodo, véase Javier
Rodriguez Weber, Desarrollo y desigualdad en Chile (1850-2009), Historia de su economia politica (Santiago de Chile:
Centro de investigaciones Barros Arana-Dibam, 2007). En 1907, el PIB real per capita en ddlares internacionales de
2011, para los paises seleccionados, es el siguiente: Estados Unidos 9.980; Reino Unido 7.782; Argentina 5.608;
Alemania 5.024; Francia 4.691; Suecia 3.830; Chile 3.668; Italia 3.652; Espafia 2.775; Japon 2.329. Véase Maddison
Project, acceso el 10 octubre de 2023, https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/maddison-
project-database-2020.

8 Para las cifras de inflacion, José Diaz, ROIf Luders y Gert Wagner, La Republica en cifras: Historical statistics (Santiago
de Chile: Ediciones Pontificia Universidad Catdlica de Chile, 2016).

9 Célculos propios a partir de Legacion de Londres-Aldana Resumen de la Hacienda publica de Chile. El patron oro se
implementa con un tipo de cambio inferior de 15d al nominal fijado en oro 18d. Segun el Banco Central, “Al dictarse la
ley, el cambio estaba a 15d., y como la promesa de conversion era a 18d., se dio la oportunidad de realizar un pingue
negocio sustrayendo circulante en espera de mejor cambio y colocando a los bancos en situacion de no poder atender
sus compromisos”, Banco Central de Chile, Primera Memoria anual presentada a la Superintendencia de Bancos, Afio
1926 (Santiago de Chile: Imprenta Universitaria, 1927): 17.



respectivamente. La recuperacién econdmica coincidente con la readopcion del esquema de
papel-moneda en 1898 y estimulada por la mejora en los precios de las materias primas y la
pacificacion de las relaciones diplomaticas con Argentina, da curso, en conjunto, a la década de
mayor expansion econémica desde la fundacién de la republica’?; periodo que se aprecia en el
siguiente cuadro:

Cuadro N21. Economia chilena, variables seleccionadas (1900-1909)*!.

o i e) Imp. f) Tipo g) Inflacién

Afio | a) PIBreal | b) Gasto publico c¢) Valor X d) Valor XN Maquinaria de _ inorista
Cambio

1900 -2,56 114.891.771 166.310.378 37.772.236 20.071.643 16,7 12,9
1901 2,50 135.683.339 171.844.976 32.544.210 9.632.018 15,9 2,9
1902 4,37 142.488.230 185.879.965 53.451.761 15.082.703 151 -5,2
1903 -5,62 119.000.418 194.279.672 51.809.103 12.895.519 16,6 -1,1
1904 8,19 139.855.601 215.997.784 58.845.704 20.947.068 16,5 -0,6
1905 -0,10 140.395.445 265.209.192 76.612.774 25.539.383 15,6 12,8
1906 7,82 177.433.736 271.448.216 46.182.700 40.126.349 14,3 151
1907 5,29 226.904.650 280.080.575 -13.601.280 48.015.304 12,0 6,3
1908 10,62 270.689.493 319.124.072 51.199.903 53.254.831 9,6 9,9
1909 0,51 269.320.615 306.429.909 44.347.146 28.243.480 10,7 10,3

Fuente: a) Diaz, Liders y Wagner b) Legacion de Londres-Aldana c) Legacion de Londres-Aldana d)
Calculos propios a partir de Legacién de Londres-Aldana e) Legacion de Londres-Aldana; f) Oficina Central
de Estadistica, Anuario Estadistico de la Republica de Chile (Santiago de Chile: Sociedad Imprenta y Litogra-
fia Universo, 1911) g) Diaz, Liders y Wagner.

En el cuadro N21, el PIB real presenta importantes fluctuaciones hasta que se configura un
trienio de un elevado crecimiento entre 1906 y 1908, con un promedio anual de 7,9%. En la
coyuntura de 1907, si bien se evidencia un descenso de -2,53% con respecto al afio anterior, el

10 Seglin menciona el Banco Central, “Desde 1898 a 1902 se liquidd la crisis que produjo la caida de la conversion: el
salitre, el cobre, los productos agricolas suben de precio y se inicia para el pais un periodo de franca bonanza”. Banco
Central de Chile, Primera Memoria anual presentada a la Superintendencia de Bancos..., 18. Para la evolucién de una
amplia variedad de indicadores de la economia chilena en el muy largo plazo, Diaz; Liders y Wagner, La Republica en
cifras: Historical statistics....

11 Nota técnica: El PIB real, 2003=100. El gasto publico se expresa en pesos corrientes. “X” es la notacion de
exportaciones. “XN” es la notacidn de las exportaciones netas o balanza comercial. Los valores del comercio exterior
en pesos de 18 peniques. La inflacion minorista pondera los alimentos en un 65%, en base al indice general elaborado
por Mario Matus, Crecimiento sin desarrollo, precios y salarios reales durante el Ciclo Salitrero en Chile (1880-1930)
(Santiago de Chile: Editorial Universitaria Santiago de Chile, 2012). La variable “maquinaria” hace referencia a
“maquinaria, herramientas e instrumentos” en la estadistica comercial.



crecimiento es de un 5,29%". El gasto publico se incrementa de manera notable entre 1906 y
1908 con un promedio anual de 24,4%. En 1907, el gasto supera en un 21,8% al del afio
anterior!3. Las exportaciones netas muestran una notoria volatilidad con una tendencia positiva
entre 1902 y 1905. En 1905, se registra el monto superior del saldo comercial ($76.612.774 de
pesos) con una subida con respecto al afio precedente, de un 30,2%. A su vez, si calculamos la
tasa de crecimiento promedio anual de las exportaciones entre 1904 y 1907, esta alcanza a un
7,4%. Por su parte, la tasa de crecimiento promedio de las importaciones en el mismo periodo
se incrementa notoriamente por encima del avance de las exportaciones obteniendo un 21,7%.
Esta tendencia al déficit comercial se concreta ampliamente en el escenario de la crisis de 1907,
las exportaciones crecen un 3,1% vy las importaciones un 30,3% con respecto al afio anterior, con
una caida del saldo comercial de 129,4% ($13.601.280 de pesos equivalente a un 4,6% del valor
total de las exportaciones), un déficit externo no registrado desde 1897.

La crisis de 1907 afectard a los indicadores fiscales. Las rentas ordinarias generales de la
Nacion se encuentran en ascenso desde 1901 ($44.450.930 pesos) hasta 1906 cuando alcanzan
a los $60.164.050 de pesos. En 1907, éstas decaen un-6,7% llegando a $56.139.042 pesos, para
recuperarse en 1908 ($69.120.993 pesos)'*. Asimismo, el total de ingresos fiscales, en alza entre
1899 y 1906 desde $43.121.600 millones de pesos a $106.987.300, descienden un-13,2% en
1907 ($92.803.900 pesos) continuando la tendencia en 1908 ($89.102.300 pesos) con un-3,9%,
para recuperarse en 1909 ($103.876.800 pesos)*°. Por otra parte, y como es sabido, la proteccién
arancelaria se establece durante las dificultades econdmicas de la convertibilidad y en un
contexto de descenso de los precios del salitre, por intermedio de la Ley N2 980, del 21 de
diciembre de 1897, El perfil de una economia exportadora de recursos naturales e importadora

12 Cabe precisar que con vistas a conocer el impacto especifico de la crisis en el cuarto trimestre de 1907, no es posible
conocer la evolucién del PIB de manera mas desagregada.

13 John Bowman y Michael Wallerstein, «La Caida de Balmaceda y las Finanzas Publicas, en Chile. Nuevos datos para
un antiguo debate», Revista Ciencia Politica 5, n2 1 (1891): 99-133, muestran como las premisas de gasto e inversion
publica del gobierno de José Manuel Balmaceda (1886-1891) caracterizado por una impronta desarrollista se
recuperan -tras la guerra civil de 1891- y la critica experiencia del patrén oro. En este aspecto, destacara el partido
Liberal-Democratico, colectividad heredera del ideario balmacedista, fundado en 1893. Por su parte, Palma (2000)
considera que, de manera conjunto con su papel en el desarrollo econémico, la expansién del gasto publico en el
periodo (ferrocarriles, obras publicas) y el persistente déficit fiscal contribuyen a evitar los resultados perniciosos de
la apreciacién cambiaria o “enfermedad holandesa”, véase Gabriel Palma, «Trying to ‘Tax and Spend” Oneself out of
the ‘Dutch Disease’: The Chilean Economy from the War of the Pacific to the Great Depression», en An Economic
History of Twentieth-Century Latin America. Volumel, St Antony’s Series, ed. por Enrique Cardenas, José Antonio
Ocampo y Rosemary Thorp (London: Palgrave Macmillan, 2000), 217-264.

14 Ministerio de Hacienda, Antecedentes de la industria salitrera..., 21.

15 Cifras en base a Cariola y Sunkel, La Historia econémica de Chile..., 124.

16 Esta normativa contiene cargas “ad valorem” que fluctan entre un 5%y un 60%. Derechos especificos para articulos
como licores, cerveza, y tabaco. Esta ley vigente hasta 1912, considera una tarifa maxima de 60% a articulos de papel,
cuero, alimentos, vestuario y construccion; 35% para bienes textiles; 15% cemento, estearina y el cafiamo; 5% acero
y hierro.



de bienes de capital se refleja en la exencién del pago de derechos o aranceles de importacién a
esta categoria de bienes. El 16 de diciembre de 1907, ante la alarma publica por el
encarecimiento de los bienes consumo o de primera necesidad se suprime el gravamen a la
importacion de ganado. En marzo de 1908, se rebaja temporalmente, entre un 50% y un 45% los
derechos de importacién del azucar, calzado, hierro, y algunos tejidos'’. Dada la oportunidad la
oportunidad de su implementacién, esta medida no tendra efectos en la balanza comercial de
19078,

El alza en los precios internacionales de los productos basicos dispondra de un mayor énfasis
entre 1904 y 1907, coincidiendo con la bonanza en los indicadores econdémicos domésticos.
Como es posible observar, la crisis de 1907, originada en el cuarto trimestre de aquel afio y que
se extiende hasta 1908, representa un punto de inflexién tendente al estancamiento en la
trayectoria de los precios internacionales de las materias primas y es representativo de la
evolucién del ciclo econdmico que desde el Ultimo tercio de la primera década del siglo XX

|19

antecede a la Primera Guerra Mundial*”. A continuacién, en el cuadro N22, se muestran los

precios internacionales de los principales bienes exportados por el pais entre 1901 y 1914.

17 Mediante el Decreto del Ministerio de Hacienda N2 417, 21 de marzo de 1908.

18 En 1906, ocurrird un acontecimiento imprevisto en el plano interno, nos referimos al terremoto que afecté a la
ciudad de Valparaiso el 16 agosto de 1906, con una poblacién de 162.447 habitantes segun el Censo de 1907. Esta
catdstrofe se cobro la vida de alrededor de 3.000 personas y alcanzé a mas de 20.000 heridos. En lo econdmico, este
acontecimiento supondrd un importante gasto extraordinario junto con repercusiones en las compras al exterior. Para
responder a esta emergencia, el Gobierno destinard un monto de $10.941.002 pesos. A esto se afiade, 2.741.000
como donacidén de paises extranjeros. La Ley N2 1887, del 6 de diciembre de 1906, faculta al primer mandatario para
solicitar, en el plazo de dos afios, un empréstito internacional para la reconstruccién de Valparaiso de 1.100.000 libras
esterlinas equivalentes a $14.633.000 pesos a un tipo de cambio de 18 peniques. Este préstamo se contratd con el
banco N. M. Rotschild & Sons, el 16 de septiembre de 1907. Véase Congreso Nacional, Mensaje del presidente de |a
Republica al Congreso Nacional, Sesién de las dos Camaras reunidas en 12 de junio de 1908, 11.

19 Este rasgo de la evolucidn de los precios es observado en relacién con la velocidad del aumento de su aumento
entre 1900 y 1907, para un conjunto de materias primas a escala global. Lo anterior, en funcién del fuerte impulso
inversor llevado a cabo por los paises del centro del capitalismo en el periodo que antecede a la crisis econdmica.
Véase Arthur Lewis, Growth and fluctuations 1870-1913 (London: Routledge, 2010), 54.



Cuadro N22. Precios anuales promedio de los principales productos chilenos de exportacién (1901-1914)%°

Afo a) Salitre b) Cobre c) Lana d) Trigo
1901 8,1 77 9,5 27
1902 9,4 59 7,75 27
1903 9,6 53,25 10 25
1904 10,2 59,75 11,75 27
1905 10,9 68,75 11 30
1906 11,4 86,5 14,25 28
1907 11,2 106,87 15,37 26
1908 10,2 63,75 13,75 30
1909 9,9 63,15 12,75 28
1910 9,4 61,15 14,15 33
1911 10,1 56,2 14,15 30
1912 111 63 14,5 33
1913 11,1 76,2 14,12 29
1914 10,2 64 15,4 31

Fuente: Elaboracién propia a partir de: a) Ministerio de Hacienda, Antecedentes; b, c, y d) The
Economist Supplement, february 16, 1901. Vol. LIX, N2 2999. The Economist Supplement, february 16,
1907. Vol. LXV, N2 3312; The Economist Supplement, february 19, 1910. Vol. LXX, N2 3469; The Economist,
Commercial History of 1914, february 20, 1915. Vol. LXXX, N23730.

Coincidente con el fuerte aumento de las importaciones, sobre el que volveremos mas
adelante, acontece en 1907, una acelerada depreciacion del peso. Entre aquel afio y 1908, se
observa una vertiginosa disminucién del tipo de cambio anual promedio. El declive de uno de los
precios claves del sistema, remecerd notoriamente a una economia volcada al exterior. En tipos
promedios anuales, el descenso del tipo de cambio es conocido y exhibe la siguiente forma: 14,3
peniques por peso en 1906; 12 peniques por peso en 1907; y 9,6 peniques en 19082
Proveyendo de un mayor detalle, si consideramos el precio de la moneda de oro de 18 peniques,
se calcula que el premio del oro alcanza en noviembre de 1907 a un 75% del tipo de cambio,

20 | os precios del salitre corresponden a chelines por quintal inglés (50kg). Precios mayoristas en los mercados de
Londres y Manchester: Cobre, libras por tonelada. Lana de oveja, libras por 108 kilos (240 lbs). Trigo, chelines por
cuarto de tonelada. (1 libra esterlina=20 chelines=240 peniques). Para una mejor comparacién se ha hecho
equivalencia de chelines a decimales.

21 Oficina Central de Estadistica, Anuario Estadistico de la Republica de Chile (Santiago de Chile: Sociedad Imprentay
Litografia Universo, 1911).




cuestion que ha encarecido las importaciones en diversas categorias, incluyendo a bienes de
primera necesidad??. El drastico declive del poder adquisitivo del peso, acontecera entre los
meses de septiembre de 1907 y julio de 1908, moderandose recién, en agosto de 190823. Como
se aprecia en el siguiente grafico, la relacion entre el notable aumento del precio del oro sellado

y el descenso del tipo de cambio es rotunda.

Grafico N21. Evolucién del tipo de cambio v el precio del oro en Chile (1907-1908).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de El Noticiero Comercial, entre abril de 1907 y abril de 1908. Nota
técnica: valores al 31 de cada mes.

Para la prensa extranjera especializada es nitida la relacién entre la crisis econdémica
internacional y el declive cambiario doméstico: “Puede observarse que la agudeza de la crisis, en
la medida de que puede ser juzgada por el tipo de cambio, comenzd casi simultdneamente que
la crisis estadounidense. A inicios de octubre el tipo fue de 12 %, el 10 de diciembre fue de 8 %,
por lo que ha habido una caida del 28%”%4. De manera conjunta con las dificultades para el acceso
a los mercados financieros internacionales, se observa la falta de letras de cambio para contratar
los créditos externos autorizados por la emision del 27 de agosto de 1907 por hasta un maximo

de 7.5 millones de libras esterlinas?®. Ante el requerimiento de letras, el Gobierno se vera

22Senado de la Republica, Diario de sesiones, 162 sesidn extraordinaria, 13 de noviembre de 1907, 295.

23 La evolucion del tipo de cambio mensual promedio en este periodo es la siguiente: 12.3; 11.3; 9.8; 9.7; 10.3; 9.8;
8.8; 8.6; 8.8; 8.7; 8.5; 10.0, respectivamente, véase Oficina Central de Estadistica, Sinopsis Estadistica de la Republica
de Chile, 1925 (Santiago de Chile: Imprenta y Litografia Universo, 1926), 62.

24 The Economist, Vol. LXV sdbado 14 de diciembre de 1907, n2 3.355, 2.172.

25 Esta emisidn se lleva a cabo el 27 de agosto de 1907. Se establece la posibilidad de pagar tanto en oro como en
papel-moneda los derechos de importacién y almacenaje; un plazo de 30 dias, para la emisidén de 30 millones de pesos



obligado a emitir vales de Tesoreria a corto plazo para la reconstruccién de Valparaiso por un
valor de 1.100.000 libras esterlinas. No obstante, a inicios de la crisis, en la primera quincena de
octubre de 1907, se habian podido girar apenas 225.000 libras. A esto se afiade, que, junto con
lanzar letras al mercado, el Gobierno procede a adquirir letras para el pago de los equipos de
ferrocarriles gestionados en Estados Unidos?®. A este respecto, se plantea en la prensa del
periodo que la desconfianza con la moneda corriente generada por la depreciacion, ha conducido
a una adquisicion de divisas extranjeras como medio de resguardo por parte de algunos
particulares®’. Asimismo, se asevera que la aguda baja del precio del cobre (desde alrededor de
mas 100 libras hasta en torno de 60 libras por tonelada), representa una disminucién de letras
en libras esterlinas que, “podria estimarse en 1.500.000 al afio” 8.

En el debate en el Congreso Nacional de fines de 1907, se menciona a la especulacién
existente en el mercado de letras como un elemento que coadyuva al descenso del tipo de
cambio. Es preciso sefialar que el sistema bancario chileno, hasta la promulgacién de la
Constitucion de 1925, es un mercado sin banco central en donde opera la obligatoriedad del
billete fiscal. La base monetaria es ineldstica a los cambios de la demanda de dinero en el
mercado, con la excepcion de una emisién monetaria autorizada por via legislativa de compleja
cuantificacion. El Estado, ejerce, en la practica, las funciones de “prestamista de ultimo
recurso”??. Los argumentos en torno a las causas y probables medidas para enfrentar la crisis de
1907, se relacionan con las dos corrientes econémicas del periodo, “oreros” por un lado, y
“papeleros” o “emisionistas” por otro. Como es sabido, ambas corrientes protagonizaran la
principal disputa legislativa en materia de politica econdémica a lo largo de la republica
parlamentaria (1891-1925). Esta controversia, se efectla al tenor de las diferencias entre el

en billetes de curso legal (6 millones en el primer mes, y 3 millones mensuales de los montos restantes). La emision se
invertird en adquirir bonos de la Caja de Crédito Hipotecario. A su vez, se podran amortizar bonos de deuda interna, y
del empréstito de la municipalidad de Santiago. Esta medida es promovida con vistas a cubrir los desequilibrios
financieros relacionados con el terremoto de agosto de 1906 vy reforzar la liquidez bancaria puesta en riesgo por el
auge de las colocaciones crediticias relacionadas con la formacion de empresas. Asimismo, se crea una entidad de
apoyo crediticio orientada a la industria salitrera de capitales locales la Caja de Crédito Salitrero con unos resultados
distantes de los esperados. Diario de Sesiones de la Cdmara de Diputados, sesion N224 ordinaria del 11 de julio de
1907. Diario Oficial de la Republica de Chile, afio XXI, N2 1434, 27 de agosto de 1907, 3-4. Acerca del accionar de dicho
organismo de crédito, Carlos Donoso, «En auxilio de una industria en crisis: la Caja de Crédito Salitrero (1907-1912)»,
Revista de Historia 28, n2 1 (junio 2021): 74-93.

26 £/ Heraldo, jueves 24 de octubre de 1907.

27 “pPersonas ricas han reducido y siguen reduciendo a libras sus capitales ante la expectativa de la continuacién de la
baja. Esas personas quieren librar sus capitales de una depreciacidon mayor y los reducen a libras sin tener en cuenta
la remota expectativa de un alza del cambio que en todo caso habria las veces de una prima de seguridad para sus
capitales. De ahi, también la causa de la depreciacion de muchos papeles buenos, cuyos duefios quieren tener su
dinero en libras y los venden aun perdiendo algo”. £/ Heraldo, jueves 24 de octubre de 1907.

28 F| Heraldo, 24 de octubre de 1907, 1.

29 |lona (1990) afirma que el Estado chileno opera, en la préctica, como una suerte de prestamista de Ultimo recurso
de la banca.
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esquema monetario de papel-moneda, y la opcion ortodoxa favorable al patron oro vy la
austeridad financiera y monetaria, prevaleciendo, entre 1898 y 1925, las posturas mas
heterodoxas en pos de la inconvertibilidad y el aumento del circulante y el crédito. Acerca de la
apreciacion de la libra esterlina en la coyuntura de 1907, los personeros favorables a la
reimplantacién del patron oro, cuestionaran las emisiones monetarias domésticas
relacionandolas de manera directa, mas sin proveer de mayor evidencia, con la baja del tipo de
cambio y una “fiebre” de transacciones en el mercado bursétil?°. Por su parte, la corriente
heterodoxa proclive a los aumentos del dinero en manos del publicoy el estimulo de la economia,
observan la mayor actividad econémica doméstica, el aumento de las compras al exterior, junto
a la especulacién en el mercado de divisas como los aspectos relacionados con la depreciacién
del peso3!.

Del examen de la discusién parlamentaria se desprende que un actor interviniente en el
declive cambiario, dada su capacidad de incidir en las fluctuaciones del peso, consistird en los
bancos extranjeros que operan en el pais los cuales se encuentran estrechamente vinculados con

el alto comercio fordneo3?. A su vez, se hace mencidn a la asentada préctica fiscal de una vez

30 Senado de la Republica, Diario de sesiones, 172 extraordinaria, 14 de noviembre de 1907. Senado de la Republica,
Diario de sesiones, 182 extraordinaria, 15 de noviembre de 1907. Entre 1904 y 1907, se efectlan tres emisiones
monetarias con vistas al aumento del circulante. Junto a la de 1907 descrita mas arriba; el 29 de diciembre de 1904,
se posterga la conversion del papel fiscal hasta el 12 enero de 1910, mediante la Ley N2 1721, incluyendo una emisién
de 30 millones de pesos en billetes fiscales. Esta emision se compone de 15 millones de pesos, emitidos a los 30 dias
siguientes de promulgada la ley, y 15 millones de pesos a razon de dos millones mensuales desde el 12 de febrero de
1905. La segunda emision monetaria se promulga el 23 de mayo de 1906 mediante la Ley N2 1867 que autoriza la
emision de 40 millones de pesos, orientada a solventar los problemas de liquidez de los bancos, en el marco de la
acelerada expansién de los préstamos acontecida en el auge de creacién de empresas, promoviendo un incremento
de la base monetaria con vistas a sostener el sistema crediticio. Una historia general de la politica monetaria en el
marco de la republica parlamentaria, se encuentra en: Rene Millar, Politicas y teorias monetarias en Chile. (1810-1925)
(Santiago de Chile: Universidad Gabriela Mistral, 1994). Desde un enfoque monetario, Agustin Llona, «Chilean
monetary history 1860-1925 an overview», Revista de Historia Econdmica, afio XV, n2 1 (1997): 125-157. Para la puesta
en relieve de la politica “productivista” que impulsa las emisiones monetarias, véase, Andrés Aguirre, «Las emisiones
monetarias y el fomento institucional a la formacion de empresas en Chile (1904-1907)», Historia 396, (2024).

31 La letra de cambio es el instrumento mediante el que se realizan las transacciones del comercio exterior chileno
incluyendo a las obligaciones de pago del salitre por medio de firmas o endosos internacionales, comUnmente,
pagados a 90 dias. El Fisco chileno es uno de sus principales poseedores en cuanto capta la mayor parte de sus ingresos
a través de los impuestos a las exportaciones del nitrato pagadas en letras y no en moneda efectiva. Segun el senador
Joaquin Walker Martinez (a la sazén integrante del partido Conservador entre 1906 y 1918) esta es una particularidad
propia del pais, que favorece la especulacion en las transacciones y pagos relacionados con el salitre, afectando el tipo
de cambio. Véase, Senado de la Republica, Diario de sesiones, 172 extraordinaria, 14 de noviembre de 1907, 327.
32Como un ejemplo de esta relacién entre la banca y el alto comercio extranjero en el marco de la coyuntura de 1907
identificamos al Banco de Chile y Alemania, autorizado en el pais desde 1895. Esta entidad se constituye mediante un:
“consorcio formado por la Compafiia de Descuento (Disconto Gessellschaft) de Berlin, por el Banco Aleman del Norte
de Hamburgo y las Casas de Vorwerk y Weber, de la misma ciudad. Vino como para probar, hace unos diez afios, junto
con el [Banco Aleman] Transatlantico. A los dos les ha ido bien, bajo la protecciéon del publico y al amparo del Gobierno
gue en todo ese tiempo no ha descubierto que ambos debian por lo menos exhibir capital, publicar balances y pagar
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cubiertos los compromisos de la deuda externa en Londres (por la oficina estatal que opera en la
capital britanica desde 1905 y anteriormente en Paris) proceder a rematar letras de forma abierta
en el mercado. El senador Arturo Besa (miembro del partido Liberal-democratico, a la sazdn,
senador por el periodo 1903-1909) describe los pormenores del comportamiento especulativo
de la banca extranjera en el mercado y su incidencia en la depreciacidon del peso: “Por mi parte,
condeno en absoluto la forma en que se ha hecho hasta ahora la venta de letras. Creo que los
remates constituyen, por el momento, si no la causa Unica, por lo menos la principal de la baja
del cambio. El juego que se hace es muy sencillo y todos los conocemos. Los bancos extranjeros
tienen depdsitos muy considerables de sus clientes chilenos, depdsitos que llegan a 110 millones
de pesos, haciendo una cuenta cabal. Estos fondos estdn depositados en papel-moneda, y los
bancos tienen interés positivo en devolverlos a un penique, si les fuera posible. Esas instituciones
extranjeras se han establecido aqui para hacer su negocio, de manera que no se interesan por el
bien general del pais, sino por obtener los mayores provechos propios: Mientras mas bajo esté el
cambio, menos peniques necesitan para devolver sus depdsitos a los imponentes chilenos;
tienen, por consiguiente, un interés diametral opuesto al interés nacional [..] los bancos
extranjeros compran las letras del Fisco y asi vemos que concurren a la Tesoreria uno o dos
corredores que todos conocemos a acaparar la totalidad de las letras comprandolas, como se ha
dicho, con los depdsitos de los chilenos. Hacen subir o bajar el cambio, seglin convenga a sus
intereses. Esta es una verdad de perogrullo un hecho que esta a la vista de todos. El Gobierno,
pues, estd jugando al gana-pierde, porque en virtud de esos remates, entrega sus letras al que se
las paga mds caro, es decir a los que hacen bajar més el cambio”33. Esta constatacién con respecto
a la banca foranea, es ratificada por el ministro de Hacienda chileno, Enrique Rodriguez
(integrante del partido Nacional, ministro de Hacienda del 25 de octubre de 1907 al 29 de agosto
de 1908); en su respuesta a dicha intervencién reconoce los problemas que acarrea esta practica
especulativa: En el tiempo en que desempefio el Ministerio, he podido darme cuenta de los
graves inconvenientes que tiene la venta de letras por medio de remates publicos. Antes no habia
tenido ocasién de conocer a fondo este asunto, pero ahora me ha penetrado perfectamente en
las dos ventas que se hecho desde que ocupo este puesto, que el sistema es altamente perjudicial
para el interés fiscal, para el interés del pais y para el interés general del comercio por cuanto

impuestos como sus humildes congéneres los Bancos chilenos. Se ha quedado pues, definitivamente, y se han puesto
a edificar oficinas propias”. £/ Heraldo, 3 de febrero de 1908, 3. El director de la casa comercial Vorwerk, que actua en
Chile desde 1846, Hermann Fischer, es el representante del Chile y Alemania desde su instalacion en el pais, véase
Estatutos del Banco Chile y Alemania, 1895. En Boletin de Leyes y Decretos del Gobierno, Sociedades Anénimas, Tomo
I, (Santiago de Chile: Imprenta Nacional). Con posterioridad, en 1918, en un informe técnico emanado por una
autoridad de Hacienda se observa la relacion entre los bancos y las casas comerciales con respecto al cambio
internacional, aunque no se efectla una referencia al manejo especulativo. Informe del inspector de bancos, Ricardo
Vélez, citado por Horacio Aranguiz, «Notas para el estudio de los bancos comerciales extranjeros 1889-1971», Historia
27 (1993): 19-68. Recién en 1912, se equiparara la normativa entre la banca local y la extranjera.

33Senado de la Republica, Diario de sesiones, 222 extraordinaria, 20 de noviembre de 1907, 425-426.
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fomentamos la especulacién y contribuimos a la baja del cambio”3*. En el marco de la crisis, la
correccion del Gobierno sobre el mecanismo de subasta libre de letras supondra que la venta de
estos documentos sea gestionada por el Banco de Chile principal entidad de capitales locales con
alrededor de un tercio de los depdsitos del sistema, siendo ademas el banco en donde el Fisco
dispone de una cuenta corriente®. De este modo, se sefiala que “al hacerse cargo el Banco de
Chile de la venta de letras, quedan de hecho suspendidos los remates que se hacian en la
Intendencia”3®.

Retornando al déficit comercial de 1907, acontecerd una disminucion en el valor de las
exportaciones del salitre, algo inédito desde 1897. Las ventas al exterior del nitrato (en pesos de
18 peniques) muestran un notable ascenso entre 1898 ($87.320.201) y 1906 ($211.848.509), con
un promedio de 15,8% anual. En 1907, se presenta una reversion de esta tendencia
descendiendo un-7,4% hasta los $207.176.233, con un monto inferior de $4.672.276, y con una
reduccién de los volimenes exportados de un 4,2% con respecto al afio anterior®’. En el mensaje
del Presidente de la Republica Pedro Montt (1906-1910) al Congreso Nacional el 12 de junio de
1908, se sefiala que la disminucidn del valor de las exportaciones de salitre en 1907 no se debe
a menores precios, sino, a la huelga de los trabajadores salitreros que posterga los envios al
extranjero y acumula existencias, difiriendo su venta para el afio siguiente3®. Esta observacién
coincide con la situacién de los precios del salitre en 19073°. Tomando como informacién
desagregada los precios FOB en el cuarto trimestre de aquel afio, éstos disminuyen desde los 8
chelines y 10 peniques a fines de septiembre, a 8 chelines y 1 penique a fines de diciembre, un
precio equivalente al del mes de enero de dicho afio®. A su vez, se afirma en la prensa del
periodo, que un descenso de 10 a 8 chelines, es: “propio de la temporada y estd muy distante de
ser equiparado al de los otros minerales”#!. Con respecto a las huelgas en la zona salitrera, como
es sabido, entre 1905 y 1907, acontecerd un alza general del nivel de precios (véase cuadro N21)

34Senado de la Republica, Diario de sesiones, 222 extraordinaria, 20 de noviembre de 1907, 426.

35Véase La Revista Comercial, 14 de diciembre de 1907, 19.632-19.633.

36 £/ Heraldo, 21 de noviembre de 1907.

37Sinopsis Estadistica de la republica de Chile, 1926, 149. Los volumenes exportados del salitre presentan una similar
evolucion. En 1901, suman 12.584.633 quintales métricos, con 17.274.683 quintales en 1906. En 1907, estas cifras
disminuyen un-4,2% (16.538.761 g.m.), subiendo en 1908, a 20.502.272. Véase, Ministerio de Hacienda, Antecedentes
de la industria salitrera..., 13.

38 “Por causa principal de las huelgas que se produjeron en los puertos del norte la exportacion de salitre disminuyo
en $11. 104. 065 respecto de 1906. Pero no se trata aqui de una disminucion real de la produccion o consumo de esta
subsistencia sino de una postergacién de remesas; lo que debid exportarse en 1907 ha quedado para los primeros
meses del corriente afio”. E/ Diario llustrado, martes 2 de junio de 1908, 1. El Presidente de la Republica afiade en su
mensaje presidencial al Congreso: “La disminucién de las importaciones tuvo por causa principal las huelgas que se
produjeron en Pisagua, Iquique y Tocopilla y que restringieron el embarque de salitre”, 12.

39Veéase, cuadro N21.

40Véase, La Revista Comercial, 18 de enero de 1908, 19.792.

4LEl Mercurio, 12 de enero de 1908.
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que a pesar de la mejora (no indexada) de ciertos jornales y remuneraciones, supondra un
deterioro del salario real con episodios de protesta social protagonizado por los obreros del salitre
(1907) y los trabajadores ferroviarios (1907)*2. La huelga salitrera de inicios de diciembre,
concluird el 21 de aquel mes, con los luctuosos acontecimientos relacionados con la represién
del estado chileno al movimiento de los obreros del nitrato reunidos en la Escuela Santa Maria
de Iquique. Acerca de las complicaciones sectoriales, se indica en la prensa del periodo, que de
la treintena de compafiias salitreras creadas por capitales chilenos en la provincia de Antofagasta
desde 1902, un cuarto de éstas se encuentran, en noviembre de 1907, con problemas en su
funcionamiento, cuestion reforzada por la falta de créditos relacionadas con la crisis en los
mercados internacionales*3. A comienzos de 1908, se encuentran paralizadas en la Pampa, por
motivos financieros u operacionales, cuatro oficinas, Oriente, Aurora, Petronila, y Valparaiso®*.
Sobre el valor de las exportaciones de cobre, éste se mantiene practicamente estable entre
1906y 1907 ($27.134.610y $27.601.765), con una leve subida de 1,7%, a pesar de la notoria alza
de 9,6% en la produccién exportada en 1907 (28.455 toneladas) en comparacion con 1906
(25.958 toneladas). Esto se relaciona con el abrupto descenso de los precios internacionales del
metal rojo, en un mercado mundial implicado en un proceso de sobreproduccidn con un caracter
especulativo®. En el segundo semestre de 1907, el precio del cobre adquiere la siguiente
trayectoria en libras esterlinas por tonelada: en enero y julio, el precio se mueve entre las 105y
104 libras. El descenso mensual entre agosto y diciembre de 1907, es de: 92; 73; 67; 70; 66 libras,
respectivamente®®. La evolucion del precio del cobre (libras por tonelada) entre enero y agosto
de 1908, es la siguiente: 66.1; 66; 60; 62; 61; 61; 60; 63, respectivamente®’. Segln fuentes
economicas del Reino Unido, el drastico descenso en el precio del cobre entre agosto vy
noviembre, conducirad a la paralizacién de alrededor de un 40% de las minas de este metal en

42 Un estudio de largo plazo sobre los salarios en el ciclo del salitre (1880-1930) se encuentra en Matus, Crecimiento
sin desarrollo, precios y salarios reales durante el Ciclo Salitrero en Chile.... Acerca de las reivindicaciones laborales y la
protesta social en el periodo, Sergio Grez, «Transicion en las formas de lucha: motines pednales y huelgas obreras en
Chile 1891-1907», Historia 33 (2000): 142-225.

43 Segun el politico, embajador e intelectual contemporéneo, Marcial Martinez (miembro del partido Liberal diputado
del republica entre 1864 y 1873, y senador entre 1894 y 1900), esto se relaciona con “defectos de la organizacion
primitiva, como la excesiva capitalizacion, o por malas administraciones o por escasez de recursos para terminar sus
maquinarias; pero estos inconvenientes son subsanables. Es lastima que la actual restriccion del crédito por la crisis
de los mercados europeos, haya venido a perturbar el rdpido desenvolvimiento de estas empresas. £/ Heraldo, 26 de
noviembre de 1907, 1.

44 £| Heraldo, 15 de febrero de 1908, 1. El nimero de oficinas salitreras en 1907 es de 110; y en 1908, 113; Ministerio
de Hacienda, Antecedentes de la industria...,57.

45 En cuanto detonante de la crisis externa, este aspecto es descrito en el tercer apartado.

46 The Economist, Monthly Trade Supplement, december 14, 1907, 24. Esta publicacién presenta una lista de precios
promedio en la primera semana de cada mes.

47 The Economist, supplement, saturday, november 14, 1908, 16.
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Chile®®. A este respecto, una medida gubernamental orientada a la mineria del cobre consistira
en la rebaja de un 30% de los precios de la carga transportada para esta industria, segun el
ministro de Industria y Obras Publicas: “La rebaja del treinta por ciento concedida sobre el flete
de los minerales y del carbdn en las provincias de Atacama y Coquimbo, se debe a que el
Gobierno, a peticién de esas provincias ha creido que era necesario proteger la industria minera
en el momento critico porque atraviesa a causa de la baja del cobre. Esta rebaja durard mientras
la tonelada tenga un valor inferior a setenta libras”#. Por su parte, de haberse mantenido estable
el precio del cobre exportado entre 1906 y 1907, se hubiese obtenido un valor superior en
$2.606.869 pesos al de 1907.

Las ventas al exterior de lana disminuirdn desde $10.331.128 en 1906, a $9.005.759 pesos en
1907, una reduccion de $1.325.369, pese a un aumento de las cantidades vendidas desde
108.573 g. m. en 1906, a 124.467 g. m. en 1907. Esta contraccidon de los valores exportados de
la lana se explica por el descenso de precios, que de haberse mantenido estables, implicaran un
valor $11.843.035, superior en $2.837.276 pesos al registrado en 1907°C. Por su parte,
exportaciones agricolas como las de cebada muestran una notable disminucion desde $971.992
a $68.123, una diferencia de $903.869, en paralelo de la reduccion de las cantidades producidas
con motivo de un afio de malas cosechas. En conjunto, el descenso de los valores exportados de
salitre, lana y cebada en 1907, en comparacion con el afio anterior, es de $6.901.514 pesos. Este
monto es equivalente al 50,7% del déficit comercial de 1907. Considerando Unicamente el cobre
y lana, los dos articulos notoriamente afectados por el descenso de los precios internacionales
de las materias primas, esta disminucion representa a un 40% de dicho déficit.

En referencia al desequilibrio comercial de 1907, la historiografia ha tendido a focalizarse en
los incrementos comparativamente menores del consumo suntuario como un elemento que
expresa un despilfarro de ingresos y/o divisas por parte de la élite. Este aspecto, es mencionado
por diversos autores como una constante relacionada con unos habitos de consumo exclusivos

48 The Board of Trade Journal, january 23, 1908, 173. La opinidn acerca de la crisis econdmica y en concreto de las
vicisitudes del metal rojo por parte de la asociacion sectorial de productores la Sociedad Nacional de Mineria es
reflejada en una carta al ministro de Industria y Obras Publicas. En ella se sefiala que: “la actual crisis en el precio del
cobre es para la industria minera del pais de una gravedad excepcional”. Se identifica a la subida de los costos de la
energia y la mano de obra como elementos adicionales que en un contexto de drastico descenso de precios dificulta
el funcionamiento de la actividad. E/ Mercurio de Valparaiso, 10 de noviembre de 1907, 5. A lo largo de la década de
1900, el cobre representa, en promedio, el 10,39% del valor de las exportaciones chilenas.

49 Diario de Sesiones, Senado de La Republica de Chile, sesion 192 extraordinaria del 16 de noviembre de 1907, 353, y
siguientes. Para la ratificacion del apoyo al sistema bancario, véase Diario de Sesiones, Senado de La Republica de
Chile, sesidn 222 extraordinaria del 20 de noviembre de 1907,423.

50 Oficina Central de Estadisticas, Sinopsis Estadistica..., 148. Segun la informacion de la principal ganadera chilena, la
Sociedad Explotadora Tierra del Fuego, los precios promedio de la lana pagados por sus ventas, descienden desde 11,5
peniques por libra en 1906, a 8,8 peniques en 1907. La compaiiia calcula la reduccién de los ingresos segun ventas, a
precios del afio anterior, de 76.000 libras esterlinas en 1907. La Revista Comercial, 25 de abril de 1908, 20193.
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de la oligarquia chilena®!. Asf, se indica que, en 1907, las importaciones suntuarias alcanzan a un
monto de $7.550.000 pesos®2. Es conveniente comparar y analizar este resultado con los
obtenidos por otras categorias de bienes importados segun las estadisticas comerciales del
Servicio de Aduanas chileno.>® En primer término, las compras textiles al exterior, en ascenso
desde 1904; varian minimamente entre 1905 y 1906 desde $54.322.061 a 55.430.480, para
ascender a $68.407.670 en 1907, una diferencia equivalente a un aumento del 18,9%. Estos
valores descienden en 1908, a 55.828.127. La energia es otro item en donde el pais se halla
distante de autoabastecerse®®. El gasto en las compras al extranjero de “materias primas
minerales” (carbén, hierro) asciende entre 1906 y 1907 desde $46.996.163 a $58.537.567 pesos.
Similar situacién acontece con la categoria “aceites industriales, betunes, combustibles y
pinturas” con $29.020.494 en 1906 y $41.297.335 en el afio siguiente. La importacion de
“materias primas minerales” se incrementan de manera notoria a partir de 1905, alcanzando un
maximo en 1907 coincidente con el ciclo de crecimiento econdmico que experimenta el pais,
permaneciendo estables entre 1901 y 1904, para obtener una notable tasa de aumento
promedio anual entre 1904y 1907 de 29,6%, aspecto sobre el cual retornaremos més adelante®>.
A su vez, los volumenes importados de carbdn practicamente se duplican en dicho cuatrienio,
desde 822.471 toneladas a 1.521.653 toneladas, representando el periodo de mayor expansién
de esta categoria entre 1844 y 1930°°.

La importacion de “maquinaria, herramientas e instrumentos” en 1907 es de $48.015.304
pesos, de éstos, $11.757.968, un 24,4% del total, pueden ser adjudicadas a inversién publica en
ferrocarriles, “equipo y obras nuevas que aumentaron el capital de esta empresa”>’. En el cuadro
N21, se aprecia que la inversion en “magquinaria, herramientas e instrumentos” presenta

51 Pinto, Chile un caso de desarrollo frustrado..., relaciona a un elevado consumo suntuario con el escaso desarrollo
productivo del pais y la depreciacién de la moneda.

52 Asi, se hace hincapié en el consumo suntuario como aspecto medular del desequilibrio comercial: “Al que contribuyo
en gran medida la fiebre bursatil, generadora, a su vez de importaciones suntuarias en cantidades astrondmicas si
tenemos en cuenta la capacidad de consumo del momento y su adecuacion a las distancias en los estratos sociales.
Entre las importaciones de 1907 se destacan los siguientes valores de 18d champagne $1.000.000; joyas $2.250.000;
sedas $3.500.000; perfumes $800.000”, Castedo, Vida y muerte de la republica..., 163. Esta perspectiva, generaliza la
tesis de Francisco Antonio Encina sobre la propensién al consumo por sobre las actividades productivas en el pais.

53 Salvo que se indique lo contrario, las cifras del comercio exterior se desprenden de: Legacién de Londres-Aldana,
Resumen de la Hacienda...

54 Acerca del aumento del consumo doméstico de energias modernas y el consumo aparente en el pais, véase César
Yafiez y José Jofré, «Modernizacién Econdmica y Consumo Energético En Chile, 1844-1930», Historia 396, n2 1 (2011):
127-166.

55 Esta categoria, entre 1901 y 1908, presenta la siguiente evolucidén: $22.373,120; $20.008,943; $23.509,736;
$26.816,701; $38.627,327; $46.996,153; $58.582,916; $46.902,528. Legacion de Londres-Aldana, Resumen de la
Hacienda..., 93.

56 Cifras extraidas de Yafiez y Jofré, «Modernizacion Econdmica y Consumo Energético En Chile, 1844-1930», 161.
57Véase, Congreso Nacional, Sesién de las dos Camaras reunidas en 12 de junio de 1908. Mensaje del presidente de
la Republica al Congreso Nacional, 11.
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sucesivas fluctuaciones, hasta que entre 1904 y 1907 tiende a nUmeros ascendentes con un
promedio anual de crecimiento para el cuatrienio de 32,3%. En 1909, tras las adquisiciones de
1908 para la construccion del ferrocarril longitudinal, es cuando se revierte la tendencia positiva
en el crecimiento de esta categoria. A este respecto, se ha calculado que entre 1906 y 1908, la
importacion de “maquinaria” supera, anualmente, el 10% del PIB, magnitudes inéditas a lo largo
del Chile decimondnico considerado entre 1830y 1938°%. En suma, entre las proporciones de las
compras al exterior de 1907, segln categorias, las importaciones de “maquinaria, herramientas
e instrumentos” equivalen a un 16,3% del total. Las “materias primas minerales” a un 19,9% del
valor de las importaciones, representando ambas, un 36,2%. Por su parte, las compras al exterior
de bienes textiles suponen un 23,3%, porcentaje que se reduce a un 22,1% si se sustraen las
importaciones suntuarias de seda. Por su parte, las compras suntuarias en conjunto ($7.550.000)
no superan un 2,57% del valor total de las importaciones de 1907 ($293.681.855). De este modo,
los resultados anteriores confirman la necesidad de descartar la tesis del consumo suntuario para
la explicacion del déficit comercial de 1907, y en general, pone en entre dicho su supuesto papel
en los desequilibrios comerciales en el Chile decimondnico.

Las compras de bienes de capital al exterior, entre 1904 y 1907 en la categoria de
“maquinarias, herramientas e instrumentos” de la estadistica comercial se vinculan con una
profusa creacion de sociedades andnimas incentivada por el marco de bonanza econdmica, las
emisiones monetarias y el aumento del crédito®®. En el cuatrienio comprendido por las tres
emisiones monetarias, el circulante asciende un 140,7%, desde $41.728.774 pesos, a
$100.465.224 pesos60. El crecimiento del crédito es de un 137,2%. Estas cifras muestran la
complementariedad entre las emisiones de papel-moneda y el aumento de los préstamos.®! En
efecto, con anterioridad a la coyuntura de 1907, se manifiesta una importante fase inversora en
la formacidn de sociedades andnimas en las actividades exportadoras, salitre, cobre y ganaderia
principalmente, la manufactura y el transporte, incluyendo la constitucion de nuevas entidades

58\/éase Cristian Ducoing, Inversién en maquinaria, productividad del capital y crecimiento econémico en el largo plazo:
Chile 1830-1938. Tesis doctoral (Doctorado en Historia e Instituciones Econdmicas, Universidad de Barcelona, Espafia,
2012), 164.

59Sobre el debate parlamentario en torno a las emisiones de papel-moneda vy la activacion de un ciclo de inversiones
a través de la emision fiscal y el incremento del crédito, véase Aguirre, «Las emisiones monetarias y el fomento
institucional a la formacion de empresas en Chile (1904-1907)».

60 Se utiliza la referencia al billete fiscal. Oficina Central de Estadisticas, Anuario Estadistico, 1911..., 8. En torno a los
créditos a las empresas en el ciclo de formacion de sociedades andnimas, lamentablemente, no se disponen de fuentes
pormenorizadas para los receptores de los préstamos, como tampoco magnitudes desagregadas segun su tipologia.
Esta expansion crediticia, coincide con una moderada disminuciéon de la tasa de interés de corto plazo, preponderante
en el mercado, de 8,1% en 1903y 1904; a un 7,7% en 1906. En 1907, la tasa asciende a un 8,5%, para ubicarse en un
9% en 1908 y 1909. Véase, Diaz, Luders y Wagner, La Republica en cifras....

61 En el plano interno, este acontecimiento conducira a una subida de precios coincidente a su vez, con el dinamismo
econodmico doméstico y la mejora en los precios de los commodities.
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bancarias, que concluird con el advenimiento de la crisis. 82 Entre 1904 y 1907, se autorizan por
el Ministerio de Hacienda, 468 sociedades andnimas de diversos tamafios, en multiples sectores
productivos y de servicios.

La magnitud de los capitales adscritos a esta ola de formacién de empresas ha sido
comunmente caracterizada, por contemporaneos y autores posteriores, con referencia a la

informacion provista por el Ministerio de Hacienda en base al capital suscrito autorizado®3.

Cuadro N93. Capital suscrito y capital pagado de sociedades anénimas chilenas, crédito bancario, en pesos
de cada afio (1903-1908).

Afio Capital suscrito Capital pagado Crédit9
bancario
1903 19.419.000 5.825.700 162.860.500
1904 57.247.000 17.174.100 201.691.620
1905 226.062.000 67.818.600 317.712.680
1906 88.046.000 26.413.800 450.312.810
1907 49.858.387 14.957.516 478.548.810
1908 12.146.000 6.073.000 472.072.500

Fuente elaboracion propia a partir de: Ministerio de Hacienda, Memoria del ministro de Hacienda
presentada al Congreso Nacional 1903 (Santiago de Chile: Imprenta y encuadernacién universitaria), 67-
68. Ministerio de Hacienda, Memoria del ministro de Hacienda presentada al Congreso Nacional 1907
(Santiago de Chile: Imprenta y encuadernacion universitaria, 1908). Para el capital pagado: Ministerio de
Hacienda, Boletin del Ministerio de Hacienda 1904 (Santiago de Chile: Imprenta Nacional, 1905). Ministerio
de Hacienda, Boletin del Ministerio de Hacienda 1907 (Santiago de Chile: Sociedad Imprenta y Litografia

62 Hacen referencia a una acelerada creacion de sociedades andnimas e incrementos de la manufactura en el periodo:
Luis Ortega, «El proceso de industrializacién en Chile, 1850-1930», Historia 26 (1991-1992): 213-246; Oscar Mufioz,
«Estado e industrializacion en el ciclo de expansidn del salitre», Estudios CIEPLAN, N2 6 (1977): 5-50; Henry Kirsch,
Industrial Development in a Traditional Society. The Conflict of Entrepreneurship and Modernization in Chile (Florida,
The University of Florida Press, 1977). De un modo indirecto en relacién con la crisis de 1907, se afirma la existencia
de un proceso entre 1900 y 1908 de inversiones reproductivas que “no hallaron mercado externo (dominado por los
extranjeros) ni interno (idem), ni hallaron un tipo de cambio favorable para seguir importando, ni encontraron en el
Estado [...] el apoyo extraecondmico necesario para impulsar un sostenido despegue capitalista. Véase, Gabriel Salazar,
Historia de la acumulacion capitalista en Chile (Santiago de Chile, LOM Ediciones, 2003).

63 \Véase, Eduardo Poirier, Chile en 1908, Obra dedicada a los sefiores delegados y adherentes al cuarto Congreso
Cientifico Panamericano (Santiago de Chile, Imprenta, Litografia y Encuadernacion Barcelona, 1909), 410-422;
Guillermo Subercaseaux, El sistema monetario y la organizacién bancaria de Chile (Santiago de Chile: Sociedad
Imprenta y Litografia Universo, 1920), 215-217; Daniel Martner, Estudio de la politica comercial..., 575-576. En cuanto
a la prensa del periodo, £/ Mercurio, 17 de Agosto de 1907. Asimismo, Vial, Historia de Chile..., 401-402; Haindl, Chile
y su desarrollo econdmico..., 81. Subercaseaux, afirma con respecto a la diversidad de las entidades creadas que:
“Todas eran nuevas sociedades andnimas mineras, salitreras, agricolas, ganaderas, bancarias, de seguros y de otras
clases constituidas en Chile con capital suscrito y pagado también en Chile”. Subercaseaux, El sistema monetario...,
217.

18



Universo, 1908). Para el crédito bancario, cifras extraidas de: Llona, “Chilean Monetary History 1860-1925
an Overview”.

El capital suscrito, acumulado entre 1904-1907 asciende a $421.213.387 pesos. Por su parte,
los datos sobre el capital autorizado en la constitucién de sociedades andnimas,
sobredimensionan de manera importante el capital involucrado. En ese entonces, la autoridad
econémica interponia como Unica exigencia el pago de una porcién del capital suscrito
autorizado®. Estos fondos se encuentran con frecuencia delimitados a una expectativa de pago
de corto, mediano, e inclusive, largo plazo. Asi, la instalacion de una sociedad andnima permite
diferenciar entre una finalidad mas bien especulativa-que pudiese también considerar una escasa
prevision para reunir el capital requerido por Hacienda- de la formacién de empresas con un
propdsito de cardcter productivo. Hemos calculado, que entre 1904 y 1907, recibieron la
declaracion de “legalmente instalada” con vistas a dar inicio a sus operaciones por parte del
Ministerio de Hacienda, 319 empresas, es decir un 68,1% de las sociedades andnimas autorizadas
en el periodo®. Por tanto, diferencia de la tesis de la historiograffa en torno a la especulacién
bursétil como motivo y caracteristica primordial en ese periodo en la organizacién de empresas®®,
es posible aseverar que esta etapa representé un acontecimiento con una finalidad de raigambre
mayormente productiva que concluira con el advenimiento de la crisis de 1907.

El freno del crecimiento del crédito se manifiesta en el escenario de la crisis econdmica, con
una disminucién de-1,35% en 1908. La conclusion del auge en la formacién de empresas
acontecerd en aquel afio, cuando se recuperan los niveles de los capitales implicados y de la
3%/,

constitucion de empresas existentes en 190 Tras calcular los capitales pagados o

64 Estado de Chile, Cédigo de Comercio de la Republica de Chile (Santiago de Chile: Imprenta Nacional, 1866).

65 En 1904, se aprueban 54 sociedades, se instalan 24, y se disuelven 5. El afio de mayor auge en la organizacion e
instalacion de empresas fue 1905, con 172 entidades autorizadas, 103 instaladas, y 14 empresas disueltas. En 1906,
se organizan 143 sociedades, se instalan 104, y desaparecen 26. En 1907, se autorizan 99 sociedades andnimas, se
instalaron 88, disolviéndose 19 empresas. En 1908, culmina este ciclo de formacién de empresas con 38 empresas
autorizadas, 11 instaladas y 30 disueltas.

66 Esta perspectiva, se inicia con la contribucién de Frank Fetter, La Inflacion monetaria en Chile (Santiago de Chile:
Universidad de Chile, 1937) la cual es acompafiada por diversos autores posteriores. Véase, Vial, Historia de Chile...;
Castedo, Chile: vida y muerte de la republica...; Erik Haindl, Chile y su desarrollo econdmico en el siglo XX (Santiago de
Chile: Editorial Andrés Bello, 2008); Mario Matus, Crecimiento sin desarrollo, precios y salarios reales durante el Ciclo
Salitrero en Chile, (1880-1930) (Santiago de Chile: Editorial Universitaria, 2012); Pinto, Chile, un caso de desarrollo
frustrado.... Asi por ejemplo, segun Vial, “Entre los afios 1905 y 1906, Chile presencié dos acontecimientos paralelos,
de distinto orden pero que guardaban intima relacién: un frenesi de negocios —la mayor parte, puramente
especulativos y sin base real ni financiera—, que cred una apariencia de bonanza o prosperidad: fue el resurgimiento,
la reaccion politica contra los males y excesos del sistema, encarnada en un candidato presidencial, Pedro Montt: fue
la regeneracion.” Vial, Historia de Chile..., 398.

67 Destacan entre las grandes empresas formadas entre 1904 y 1907, las cuales en 1919 cotizan en la Bolsa de
Comercio, superando por ello, las crisis econdmicas de 1907 y del primer bienio de la Primera Guerra Mundial (1914-
1918), los bancos: Espafiol-Chile; Italiano; Osorno y la Union; Comercial. Las compafiias salitreras: El Boquete y
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efectivamente implicados en este acontecimiento, el monto de éstos se reduce notablemente,
en comparacidn con los montos suscritos, hasta una cantidad agregada de $126.364.016 pesos,
entre 1904 y 1907°8. Estas cifras, equivalen a un 30% del capital social suscrito. Estos valores,
suponen, de manera conjunta-para el cuatrienio- a un 6,87% del PIB nominal de 1907. Por otro
lado, los capitales implicados en 1907 corresponden a un 0,8% del PIB a precios corrientes de
aquel afio ($1.838.808.000 pesos)®°. Por Ultimo, como un corolario de la dindmica recién descrita,
en el segundo semestre de 1907, se evidenciard una importante disminucion de los precios de
las acciones, en un mercado bursatil que experimenta una vertiginosa alza desde 1905. Este auge
bursatil acontecerd principalmente con los valores de las empresas ganaderas y salitreras, y se
mostrard notoriamente menor en sectores como la banca y la manufactura. Si bien con una
disminucion desde mediados de 1906 con motivo del impacto del sismo de Valparaiso del 16 de
agosto; la crisis de 1907 concluird con el ciclo de alza de los titulos, recuperando las acciones
unos precios mas préximos a sus valores contables’®. Por otra parte, y como se examina en lo
sucesivo, entidades como el Banco Mobiliario y empresas extranjeras como la casa comercial
alemana Vorwerk, participaran activamente de este periodo inversor en la creacion de
sociedades anénimas, figurando ademas en la coyuntura de 1907.

La crisis econdmica internacional y la subida de los tipos de interés. La quiebra de los bancos
Mobiliario e Industrial, el rol de las casas comerciales en la transmision de la crisis

Si bien, con asimetrias productivas y comerciales entre los paises industriales y la periferia del
sistema capitalista internacional, es sabido que en el marco de la denominada Primera

Lastenia. Las sociedades ganaderas: Gente Grande; Laguna Blanca; Sociedad Industrial de Aysén. Las sociedades
mineras: Huanchaca de Bolivia; Minas y Beneficiadora de Tal-Tal; Sociedad Industrial de Calama. Las carboniferas:
Lirguén; Lota y Coronel. Las manufactureras, Sociedad Nacional de Buques y Maderas: Cemento Meldn; La Fabrica
Nacional de Envases y Enlozados (FENSA); Salinas Punta Lobos; Hucke. Las compafiias de seguros, La Americana; La
Central; La Chilena Consolidada; La Iberia; y empresas varias como la Compafiia General de Electricidad industrial;
Ferrocarril Eléctrico de San Bernardo; El Telégrafo Comercial; Compafiia Eléctrica de Concepcion; Laboratorios Chile.
Véase Julio Undurraga, La riqueza mobiliaria de Chile: decenio 1913-1922 y primer semestre de 1923: segun datos
tomados del Archivo Oficial de la Bolsa de Comercio (Santiago de Chile, Sociedad Imprenta y Litografia Universo, 1923).
68 Capital inicial pagado 1904, 15%-30% del capital suscrito; 30% del capital suscrito entre 1905-1907; 50% del capital
suscrito entre 1908 y 1909. Véase Oficina Central de Estadistica, Sinopsis Estadistica y Geogrdfica de la Republica de
Chile en 1907 (Santiago de Chile: Imprenta Nacional, 1909). Calculos propios a partir de: Ministerio de Hacienda,
Memoria del ministro de Hacienda presentada al Congreso Nacional 1904 (Santiago de Chile: Imprenta y
encuadernacién universitaria, 1905). Ministerio de Hacienda, Memoria del ministro de Hacienda presentada al
Congreso Nacional 1905 (Santiago de Chile: Imprenta y encuadernacién universitaria, 1906). Ministerio de Hacienda,
Memoria del ministro de Hacienda...1907. Oficina Central de Estadistica Sinopsis Estadistica y Geogrdfica de la
Republica de Chile en 1907, (Santiago de Chile: Imprenta Nacional, 1909).

69 Célculos propios a partir de Diaz, Luders y Wagner, Estadisticas Historicas..., y las proporciones anuales de los
capitales suscritos efectivamente pagados.

70 Esto sefialan los valores bursatiles reflejados en: Juan Ricardo Couyoumdjian, René Millar, Josefina Tocornal, Historia
de la Bolsa de Comercio de Santiago, 1893-1993: un siglo del mercado de valores en Chile (Santiago de Chile: Bolsa de
Comercio de Santiago, 1992). Noticiario comercial, 1904-1908.
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Globalizacién y con posterioridad a la “depresion larga” (1873 y 1896) acontecerd un ciclo de
expansion econdmica a escala internacional que se manifiesta en el alza de los precios de las
materias primas involucradas en el desarrollo de un proceso de industrializacién con
repercusiones globales, cuyo primer contratiempo, acontecera con el advenimiento de la crisis
de 19077, Esta crisis es reconocida como un precedente para el término del patrén oro cldsico,
representando un acontecimiento clave para el surgimiento del banco central estadounidense, la
Reserva Federal, en 191372, Este evento con epicentro en los Estados Unidos, dispondra de un
caracter global, afectando a paises como Chile, Francia, Italia, Japdn, México, entre otros’>.

En cuanto a los antecedentes inmediatos de la crisis econdmica, entre septiembre y octubre
de 1906, ocurrird un acelerado aumento de las tasas de interés por parte del Banco de Inglaterra
desde 3.5 a 6 puntos porcentuales, su maximo valor desde 1899. La subida de los tipos de interés
en el centro del sistema econdmico y financiero global, ocurrird con motivo de las salidas de
capital a raiz de los seguros comprometidos tras el terremoto de San Francisco del 18 de abril de
1906 (alrededor de 19 millones de libras), y los pagos de materias primas de amplia demanda
como el algoddn, articulo implicado en un escenario especulativo alcista’®. Los niveles de los tipos
de interés redirigiran los flujos de capital hacia los nucleos financieros. El movimiento de la tasa
de interés del Banco de Inglaterra serd seguido, practicamente, a la par por el banco central
alemdn, el Reichsbank’. En noviembre de 1907, persistirdn las inusuales tasas de interés. El
Banco de Inglaterra incrementara la tasa a un 7,5%, y el Reichsbank a un 7%. Estos elevados tipos
persistirdn hasta abril de 1908 en donde se recuperan los niveles previos a la crisis, con una
evolucién entre el mes de febrero y abril de aquel afio, de 4; 3.5; y 3 puntos porcentuales,
respectivamente’®.

En el primer cuatrimestre de 1907, ocurrird una crisis financiera en Egipto resultante del
término de los movimientos especulativos en el mercado del algodén principal producto
exportado por ese pais. A mediados de afio, Japén presentard problemas de liquidez en su

71 |a primera globalizacién econdmica (1873-1914) fue caracterizada por el despliegue de la revolucién industrial y
una alta movilidad de bienes y capitales caracterizada por el comercio exterior, el transporte naviero, el ferrocarril y
las migraciones transatldnticas, véase, Jeffrey G. Williamson, Trade and Poverty, When the Third World Fell Behind
(Cambridge, Massachusetts-London: The MIT Press, 2011).

72 Barry Eichengreen, Globalizing Capital: A History of the International Monetary System (Princeton: Princeton
University Press, 2019).

73 Véase, Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff, This time is different: Eight Centuries of Financial (Princeton: Princeton
University Press, 2009), 261. Para el caso mexicano, véase: Carlos Marichal y Jesus Méndez Reyes, «El sistema bancario
en México: el panico de 1907 y su impacto regional. Observaciones preliminares», X/l Congreso Internacional de
Historia Econdmica, Buenos Aires (2002), version electrdnica: 1-38.

74 Robert Bruner y Sean Carr, The Panic of 1907, Heralding a New Era of Finance, Capitalism and Democracy (New
Jersey: John Wiley, 2023).

7> Milton Friedman y Anna Jacobson Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960 (Princeton:
Princeton University Press, 1963), 156.

76 The Economist, Supplement, Commercial history an review, Vol. LXVIII, N2 3.417, Saturday february 20, 1909, 48.
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sistema bancario. El 17 de octubre de 1907, quiebra una de las mayores entidades bancarias del
puerto de Hamburgo, la Haller, Schoele & Company. En paralelo, comienzan las repercusiones de
la crisis en Chile, junto a dificultades monetarias y bancarias experimentadas en Dinamarca y
Holanda’’. El detonante de la crisis econémica de 1907 se relaciona con el drastico descenso de
los precios en el mercado del cobre con motivo de las presiones competitivas de caracter
especulativo y la “guerra de precios” generada por en el mayor productor mundial de este metal,
Estados Unidos’®. Este fendmeno conducird a la crisis conocida como el “pénico de Nueva York”,
la que dispondra de un considerable impacto en el sistema financiero y la economia
estadounidense, coadyuvando al descenso de los precios de las materias primas’®.

Con anterioridad a la crisis internacional, e incentivados por la bonanza econémica general y
la disponibilidad de fondos a raiz de las emisiones monetarias, el sistema bancario chileno se
encuentra ante una proliferacion de nuevos entrantes al mercado, formandose entre 1904 y
1907, 14 bancos. En 1901, existen en Chile 16 entidades bancarias configuradas como sociedades
anonimas, mas una sociedad particular, el Banco de A. Edwardsy Cia., fundado en 1867. En 1907,

este nUmero asciende a 31 entidades bancarias®®. Al 31 de octubre de 1907, la caja total del

77Véase Alexander Noyes, «A year after the panic of 1907», The Quarterly Journal of Economics, february (1909): 185-
212. Un examen de la crisis de 1907 con énfasis en los Estados Unidos y una sintesis de los mecanismos de contagio
en las crisis financieras se encuentra en Charles Klindeberger y Robert Aliber, Manias, Panics and Crashes, a History of
Financial Crises (New York: Palgrave MacMillan, 2005), 16-17. Entre estos mecanismos se hallan: “[...] el comercio, los
mercados de capital, los flujos de dinero especulativo, los cambios en las reservas de oro o divisas de los bancos
centrales, las fluctuaciones en los precios de las materias primas, los valores o las monedas nacionales, los cambios en
las tasas de interésy el contagio directo de especuladores en estado de euforia o pesimismo. Algunas crisis son locales,
otras internacionales”.

78 Segun The Economist, el movimiento especulativo en el mercado del cobre, adquirid los siguientes rasgos: “No
creemos que las enormes fluctuaciones en el precio del cobre durante el Ultimo afio o dos puede ser explicado por la
fluctuaciéon de la demanda. La industria eléctrica, que ahora es el principal consumidor de cobre, tiene sus altibajos, y
es latendencia predominante. [...] Pero sin duda, es a la manipulacién de grandes y sin escrupulos intereses en Estados
Unidos que la extraordinaria oscilacion del cobre debe ser atribuida. Para forzar el ascenso de los precios del cobre,
los magnates aumentaron la produccion de las minas con el fin de dar una apariencia ficticia de prosperidad, y al
mismo tiempo, disminuyeron las ventas [...] Los alcistas luego se volvieron bajistas, se revelaron las acumulaciones, y
tal vez para agravar el colapso de los precios y las acciones, comenzaron ostentosamente a cerrar algunas de las minas.
The Economist, Vol. LXV, N2 3.343, septiembre 21, 1907, 1.574. En la prensa local se sefiala: “El economista italiano
Luzzatti, habia previsto la crisis actual de los Estados Unidos atribuyéndola en parte a la falta de elasticidad de su
régimen monetario y bancario, y a las grandes especulaciones de los trusts”. £/ Mercurio de Valparaiso, 23 de
noviembre de 1907, 4.

79Véase cuadro N21. La guerra de precios especulativa entre la Anaconda Co, y la United Copper, la fallida acaparacion
de las acciones de la United, la quiebra del Knickerbocker Trust, el cierre de diversos bancos, y el salvataje no exento
de polémica del magnate J.P. Morgan, se describe en Bruner y Carr, The Panic of 1907....

80 Las entidades se ordenan segun el afio de inicio de sus operaciones, y entre paréntesis, el afio de su disolucién. Los
bancos creados entre 1904 y 1907, son las siguientes 1904: Banco de la Republica (1917), Banco Union Comercial
(1917), Banco Nacional (1931). 1905: Banco de Comercio (1906), Banco Industrial de Chile y Francia (1907), Banco
Minero (1908), Banco de Crédito (1909), Banco Hipotecario Agricola (1927), Banco Italiano (1967). 1906: Banco
Comercial de Curicd (1980). 1907: Banco Valparaiso (1909), Banco el Hogar Chileno (1909), Banco de Tacna (1921).
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sistema bancario, incluyendo a las entidades extranjeras en el pais, ascienden a $75.852.575
pesos. La caja de los bancos nacionales, es de $55.130.731 pesos, equivalentes al 72,6% del
sistema. Los depdsitos totales del sistema bancario, alcanzan los $439.484.054 pesos®. La masa
de ganancias de los bancos crece notablemente entre 1904 y 1906, y decrece fuertemente en
1907 en el contexto de la crisis econdmica. Considerando los datos para 1907, la ganancia con
respecto a la caja de los bancos, equivale a un 11,8%82.

En este marco, el Banco Mobiliario, tradicional entidad perteneciente a la familia
Subercaseaux, fundado en 1869, es una sociedad de amplia actividad en la creaciéon de empresas
entre 1904 y 1907. El negocio del banco se relaciona principalmente con sectores como el
salitrero junto a otras iniciativas relacionadas con la formacién de empresas®3. El Mobiliario, es
por entonces, la tercera entidad bancaria del pais en cuanto a su capital pagado, que alcanza a
S8 millones de pesos en 1907, y representa a un 9,1% ($18.739.545 pesos) de los capitales
pagados y fondos acumulados en el sistema bancario®. Esta entidad, destacard por su
participacidon en los requerimientos de capital para el establecimiento de compafiias salitreras,
como Petronila (con un capital social de $2.000.000 de pesos)®; Progreso ($2.334.500 de capital
suscrito), Marfa Teresa de Aguas Blancas ($7.500.000 pesos de capital suscrito), y Alianza de Tal-

Véase Comisién del Mercado Financiero, Cronologia Bancaria, acceso el 8 de agosto de 2023,
https://cronologiabancaria.cmfchile.cl/sbifweb/servlet/CronologiaBancaria?indice=8.0.

81 [a Revista Comercial, 14 de diciembre de 1907, 19.632-19.633.

82| as ganancias del sistema bancario entre 1901 y 1909 (al 31 de diciembre de cada afio, en pesos corrientes) son las
siguientes: 1901 ($2.221.132); 1902 ($2.507.980); 1903 ($2.598.893); 1904 ($3.333.405); 1905 ($5.600.757); 1906
($9.282.600); 1907 ($6.530.667); 1908 ($6.663.833); 1909 ($7.263.678). Véase Oficina Central de Estadistica, Anuario
Estadistico de la Republica de Chile (Santiago de Chile: Imprenta vy Litografia, 1909), 544.

83 Asi por ejemplo, en el prospecto del 6 de septiembre de 1905, se proyecta con el aval técnico del ingeniero, Dennis
Lockling, la Fabrica de Ladrillos procedimiento “Schwarz”, con un capital de $260.000 pesos, banqueros el Banco
Mobiliario uno de sus directores es Antonio Subercaseaux.

84Banco Espafiol de Chile entre 1902 y 1909 ($10.000.000 de pesos de capital pagado) es el segundo banco del sistema
tras el Banco de Chile (520.000.000 de pesos de capital pagado principal entidad del pais fundada desde 1893
mediante la fusion de los bancos Agricola, Nacional, y Valparaiso). La proporcion entre los capitales y fondos
acumulados por el Mobiliario y los de la banca, se extrae de: La Revista Comercial, 14 de diciembre de 1907, 19.632.
85 Entre sus principales accionistas se encuentran: Arturo Alessandri miembro del Partido Liberal, diputado entre 1897
y 1915, senador por la provincia de Tarapaca 1915-1920, y en periodos posteriores, ministro de Obras publicas 1898-
1899, ministro de Hacienda 1913, ministro de Interior 1918, y futuro Presidente de la Republica entre 1920-1924, y
1932-1938 (1535); José Pedro Alessandri (1500), Horacio Fabres (1305), Manuel Antonio Maira (1000), Joaquin Fabres
(900), Julio Fabres (500), Carlos Cousifio (800), Carlos Matthews (400).
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Tal ($200.000 de capital social)®. Petronila, serd adquirida en 1906 por Maria Teresa®’. La
cesacion de pagos del Mobiliario causara conmocion publica. En la prensa local se presentan las
declaraciones de sus directivos y extractos de la memoria de esta entidad. El banco alude al retiro
de depdsitos, debido a la situacion internacional y a “rumores infundados” que condujeron a una
“corrida bancaria” que afecta a sus operaciones habituales. Con anterioridad, el banco se
encuentra aquejado por problemas de liquidez a raiz del periodo requerido para el reintegro de
los créditos concedidos a las salitreras creadas en el ciclo inversor entre 1904 y 1907. La entidad
afirma, que la crisis externa y las dificultades del mercado de capitales clausuraran de forma
definitiva las posibilidades crediticias del banco, entorpeciendo las negociaciones que, para este
efecto, se llevaban a cabo con una entidad financiera francesa. El banco indica que: “Es éste por
lo demads, el peligro general de la vida bancaria, sobre todo cuando sobrevienen situaciones
criticas como la presente, en que la desconfianza se apodera de los acreedores”®8. Previamente,
el Mobiliario, contratard un crédito interno por 4 millones de pesos con el Banco de Chile para
financiar sus colocaciones en las compafiias salitreras. Asimismo, declara haber aumentado sus
erogaciones para habilitar de manera efectiva dichas empresas salitreras. Adicionalmente, en el
contexto de la crisis, fracasaran las negociaciones del banco para la venta de la salitrera Progreso
a inversionistas britanicos a causa de la incertidumbre con respecto a la constitucion de la
propiedad salitrera. El intento de venta, se llevara a cabo con el sindicato representado por la
firma Clarke, Bennet y Cia., quien, se indica en la prensa especializada: “ha comprado ad-
referéndum las tres oficinas de la Sociedad Salitrera Progreso, “Ausonia”, “Filomena” vy
“Aconcagua” [...] El precio de la compra-venta se hace subir a la suma de tres millones de libras
esterlinas [...] Es posible que las cuestiones pendientes sobre constitucién de la propiedad
salitrera, que segun se ha publicado, afectan a la Compafiia Progreso, sea un insalvable
inconveniente para que la negociacidon no llegue a realizarse”®°. En el debate legislativo se
menciona a las restricciones a las determinaciones del Ejecutivo respecto a la propiedad salitrera.
El diputado Liberal, Alfredo Irarrdzaval Zafiartu, sefiala que: “El Gobierno cometié el acto insdlito,
inaudito, sin nombre, de declarar que nuestra propiedad salitrera estaba mal constituida. La

86 g Revista Comercial, 14 de diciembre de 1907, 19.633. En octubre de 1907, los principales accionistas del Banco
Mobiliario, son: Francisco Subercaseaux (13.050 acciones), Julio Subercaseaux Browne (1010), London Bank of Mexico
(1000), Juana Browne de Subercaseaux (593), Horacio Fabres (500), Pedro Perfetti (450), Enrique Concha
Subercaseaux (400), B. Subercaseaux, (260), Fernando Subercaseaux (200), Antonio Subercaseaux (200), Nicolas
Zanelli (137), Daniel Concha Subercaseaux (125). E/ Ferrocarril, jueves 5 de diciembre de 1907, 2

87 Salvador Soto, Las riquezas de Chile en sus industrias y comercio: Monografias de Sociedades Andnimas nacionales
y extranjeras (Santiago de Chile: Imprenta y Encuadernacion Chile, 1906), 13. Componen el directorio de la compafiia
Maria Teresa, algunos de los directores de Petronila: presidente Luis Claro Solar, Vice-Presidente Arturo Alessandri,
Directores: Julio Subercaseaux (Banco Mobiliario), Nicolds Vicufia, Horacio Fabres, Carlos Matthews, Pedro Torres,
Virginio Fuenzalida, y Pablo Canessa.

88 E| Mercurio de Valparaiso, domingo 8 de diciembre de 1907, 7.

89 £] Noticiero Comercial, 7 de enero de 1908, 7.
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sociedad Progreso que el Banco Mobiliario tenia vendida a una compafiia inglesa en un millon
ochocientas mil libras, quedd en el aire, porque la compafiia inglesa se negd a formalizar el
negocio después de la declaracién del Gobierno y notifico que no compraria ningun titulo de
salitre porgue el Gobierno los habia declarado todos malos. Sin esa injustificada declaracion
gubernativa, el Banco Mobiliario pudo haber recibido en pago de la Progreso un millén
ochocientos mil libras esterlinas, que representan algo como cuarenta millones de pesos, y que
hoy dia permitirian a este banco ser uno de los mas ricos de Chile”°. Dadas las circunstancias
internacionales y domeésticas, esta transaccion no se llevara a efecto.

El pasivo del banco Mobiliario presenta deudas con un abanico diversificado de acreedores
compuesto por bancos, casas comerciales, empresas productivas, y particulares. Los acreedores
internacionales por un monto de 298.531 libras esterlinas son: Fedk Huth y Cia.; Williamson
Balfour; Vorwerk y Cia; Emile Erlanger; London Bank of Mexico S.A. El banco ademas presenta
deudas en el pais, con la Compafiia Refineria de Azucar de Vifia del Mar (CRAV); Compaiiia
Salitrera el Boquete; Banco de Chile; Otto Harnecker; Webery Cia.; y el Banco de Chile y Alemania,
por un total de 124.867 libras esterlinas. La deuda total, en moneda extranjera, es de 423.399
libras esterlinas. El pasivo en moneda corriente que incluye a los depdsitos, cuentas corrientes,
consignaciones y deudas, es de $24.599.137 pesos. Los activos en moneda extranjera del
Mobiliario, se componen de los créditos a las salitreras: Progreso 750.000; Maria Teresa 288.304;
y Alianza 253.400. El total de los créditos por cobrar en moneda extranjera es de 1.341.202 libras
esterlinas. Los activos en moneda corriente, considerando préstamos, vales, acciones de
sociedades anénimas, bonos, propiedades, son de $18.667.494 pesos. El resumen total del activo
liquido del banco, (reducido a 12 peniques por libra esterlina) es de $11.434.412 pesos. El capital
pagado es de 8 millones de pesos, las reservas ascienden a $3.434.412 pesos®!. La cesacién de
pagos del Banco Mobiliario dispondrd de resonancias internacionales®®. Asi, se sefiala en la
prensa extranjera a las complejidades de los negocios del banco haciendo hincapié en el reintegro
del capital invertido en el mercado del salitre: “El caso del Mobiliario parece ser muy malo, no
solo porque la industria que financia ha sido paralizada y es por naturaleza especulativa, sino

9 E/ Mercurio de Valparaiso, miércoles 11 de diciembre de 1907, 7. A su vez, Javier Angel Figueroa (a la sazén diputado
de la republica por el partido Liberal entre 1903 y 1909), indica: “se ha afirmado que el Gobierno es responsable de la
alarma producida en los mercados europeos que trajo como consecuencia que los capitales extranjeros no
proporcionaran fondos para negocios salitrero. Creo que esta alarma producida por la creencia de que la mayor parte
de los titulos de propiedades dilucidar salitreras estaban heridos de nulidad o de otros vicios ha podido influir tal vez
en uno o dos negocios, no en la generalidad. [...] Pero debo ser franco: cuando se produjeron esos acontecimientos ya
era dificil conseguir fondos en Europa por el alza del oro”. Diario de Sesiones, Senado de La Republica de Chile, sesion
162 extraordinaria del 13 de noviembre de 1907, 295.

91 El Mercurio de Valparaiso, miércoles 11 de diciembre de 1907, 7.

92 En un contexto de crisis econémica, la quiebra del Mobiliario tuvo resonancias externas siendo mencionada por la
prensa especializada. Véase The Economist, Vol. LXV. N23355, 14 de diciembre de 1907, 2.171. Asimismo, en E/
Mercurio de Valparaiso, 14 de noviembre de 1907, y el Diario llustrado, 14 de noviembre de 1907
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porgue el trabajo de llevar a una nueva compafiia en Chile a la etapa de pagar dividendos ha sido
en los dos Ultimos afios inusualmente tedioso y dificultoso, e incluso las compafiias salitreras
previamente establecidas se han encontrado obstaculizadas por problemas laborales vy
financieros”?3. I 3 de diciembre de 1907, se informa de que el Banco Chile y Alemania habria
cobrado judicialmente al Mobiliario “un crédito por 16.000 libras esterlinas que se encontraba
garantido con bonos hipotecarios”®*. El Banco Mobiliario, declarara su quiebra el 13 de diciembre
de 1907. En su ultimo balance, cuenta con un capital y reservas de $18.739.545 pesos, unos
depdsitos por $18.759.376 pesos, con una menguada disponibilidad de caja de S 133.626 pesos,
equivalentes a un flujo del 0,78%%. La liquidacién del banco sera llevada a cabo por el ex-
Presidente de la Republica entre 1901 y 1906 miembro del partido Liberal, abogado y director
del Banco de Chile, German Riesco Errazuriz®®.

Una entidad constituida en el contexto de dinamizacién del mercado bancario con una
disolucion con oportunidad de la crisis econdmica de 1907 que causard revuelo publico, es el
Banco Industrial de Chile y Francia®’. El Banco Industrial, es autorizado por el ministerio de
Hacienda, el 31 de agosto de 1905 por el decreto supremo N23456, con una cuota del 20% del
capital social ($80.000 pesos). Mediante el decreto supremo N24595, del 31 de diciembre de
1906, se autoriza la fusion entre el Banco Industrial y el Banco de Chile y Francia, por una duracién
de 30 afios, con un capital de $2.500.000. La actividad del banco tiene por objeto principal: “servir
los intereses de las industrias establecidas en Chile, del comercio y de los duefios de propiedades
urbanas que soliciten anticipos de dinero sobre los alquileres”®®. De este modo, el Industrial
pasara a constituir la Sociedad Nacional de Fundiciones, en cuyo directorio se encuentran los
directores y accionistas del banco Miguel Duhart, Octavio Astorquiza (diputado de la republica
entre 1903 y 1909, miembro del partido Conservador), Eugenio Choteau, y Julio Schneider®. A
su vez, adquiere la sociedad colectiva de “los sefiores Brame y George”, y organiza la Sociedad

93 The Economist, Vol. LXV sdbado 14 de diciembre de 1907, 2.171. La problematica laboral hace referencia a las
paralizaciones y reivindicaciones obreras conocidas como la huelga de los “18 peniques” en diciembre de 1907.

94 El Heraldo, martes 3 de diciembre de 1907, 1.

9 | a Revista Comercial, 14 de diciembre de 1907, 19.632.

9% \éase, Cuenta que presenta al cuarto juzgado de lo civil de Santiago, el liquidador del Banco Mobiliario, don German
Riesco, el 17 de abril de 1914 (Santiago de Chile: Sociedad Imprenta y Litografia Universo, 1919).

97Por ese entonces, la Legislacion bancaria no establece requisitos minimos de capital para el funcionamiento bancario
y es laxa en materia de supervision de cuentas. Véase, Codigo de Comercio, 1860. Otra entidad que desaparecera por
la coyuntura recesiva, en 1908, es el Banco Minero (1905), dispone en diciembre de 1906, de un capital pagado de
$2.000.000 de pesos, con 100.000 acciones de $20 pesos cada una. Es organizado por un directorio compuesto por
Telésforo Andrada (director de la Sociedad Nacional de Mineria), Domingo Godoy (embajador y ministro de Estado en
las décadas de 1870-1880, miembro del Partido Liberal-Democratico), Alfredo Bascufian Cruz, Cirilo Castro, Manuel
Gallardo (director de la Sociedad Nacional de Mineria), Juan Basterrica, Pedro Luis Gonzalez (director de la Sociedad
de Fomento Fabril, SOFOFA).

98 Estatutos de la sociedad andnima Banco industrial de Chile y Francia, Imprenta Cervantes, 1907, 6-8.

99 El Diario llustrado, 17 de agosto de 1906.
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Elaboradora de Marmoles, Piedras y Granitos de Aconcagua, El Banco declara que: “ha estudiado
este negocio y se encuentra en el caso de poder asegurar al publico que es uno de los mas sélidos
que pueden presentarse”'®. La fabrica se compra en su totalidad por $600.000 pesos que los
duefios suscriben en acciones de la nueva sociedad. El capital de la sociedad se eleva a $850.000
pesos. Se pronostican ganancias de un 25% sobre el capital.

Respecto a la cesacion de pagos del Banco Industrial se alude al contenido del articulo N2 10
de la Ley de bancos que establece la consignacion en el balance de los préstamos al directorio. El
banco ha prestado dinero a sus mismos directores y en ocasiones se omite la obligacién de
registrar esto en el balance. A este respecto, se comenta en la prensa: “Y por qué falta ese valor
[con respecto a la anotacion en el balance] si la operacion es licita: “Porque en éstas como en
muchas otras cosas, suelen no coincidir la verdad legal y la verdad moral”°%. De forma similar al
Banco Mobiliario, el cierre del mercado de capitales internacional con motivo de la crisis
econdmica afectara la obtencién de financiamiento externo por parte del Industrial. Acerca de su
quiebra, se constata en la prensa que: “La crisis econdmica por la que atraviesa actualmente el
pais, la baja extraordinaria del cambio, y la dificultad de realizar algunos que dicha institucion
gestionaba en el extranjero [...] Pero en los Ultimos meses la crisis mundial perturbd, por un golpe
de retroceso, todo el juego de su cartera y las negociaciones que tenia pendientes en Nueva York
fracasaron una por una. La alarma entre los depositantes fue considerable y desde los primeros
instantes se resguardd el local con fuerza de policia”!??. A su vez, Octavio Astorquiza indica: “la
quiebra se habia producido por el retiro constante de los depdsitos que guardaba alli la clientela
y la imposibilidad en que se habia hallado el Banco de cubrir, en un momento dado, todas sus
deudas”. La cartera del banco se compone de documentos por $5.500.000 pesos, las deudas
alcanzan a $2.800.000%. La declaracién de quiebra del Banco Industrial de Chile y Francia,
acontecerd el 9 de noviembre de 1907. Presenta en su Ultimo balance, un capital pagado de
$2.500.000 pesos, depdsitos por $1.669.410 pesos y una disponibilidad de caja de $133.626
pesos, equivalente a un flujo del 4,24%. La solvencia del banco se vera severamente afectada,
contabilizdndose una deuda de $3.166.355 pesos'®. Con anterioridad, el Presidente de la
Republica Pedro Montt (1906-1910) miembro del partido Nacional o “Monttvarista”, descartara
una ayuda de $300 mil pesos solicitada por los maximos directivos del banco Manuel Salas
Lavaqui, (diputado del partido Liberal-Democratico entre 1903 y 1909) y O. Astorquiza. A fines de
noviembre de 1907, se constata que los préstamos cursados a los directores del banco, O.

100 prospecto, Imprenta la llustracién, Santiago de Chile, 20 de enero de 1906, 1.
101 £/ Djario llustrado Martes, 19 de noviembre de 1907, 4.

1021dem.

103 £ Ferrocarril, domingo 10 de noviembre de 1907, p.1.

104 | g Revista Comercial, 4 de julio de 1908, 20.491.
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Astorquiza, M. Duhart, y D. Tobar, alcanzan a los $644.523 pesos. El sindico, Oscar Viel, declarard
como “culpable” la quiebra del banco®>.

Ahora bien, una medida propiciada por el parlamento para enfrentar la crisis, aunque
resistida, en un primer momento, por un Ejecutivo como el de Pedro Montt partidario de la re
adopcion del patron oro, consistira en la inyeccion de liquidez en el sistema bancario de 16
millones de pesos depositados en la cuenta fiscal existente en el Banco de Chile!%. Lo anterior,
con el propdsito de paliar las restricciones financieras por parte de los bancos nacionales que se
han visto obligados a suspender los adelantos del capital de explotacién en industrias como la
salitrera. “El Banco de Chile, tomara estos fondos bajo su responsabilidad, y podra facilitar de
ellos a los demds bancos como lo crea conveniente segln la responsabilidad de cada cual”1%’. Se
menciona en la prensa, que otro motivo de esta medida se debe a que:” Algunos bancos no
tienen caja abundante, no porgue hayan hecho malas operaciones, sino porgue en la penosa
situacion actual una parte del publico, la que se deja llevar de impresiones tumultuosas y juzga
solo por las apariencias, ha estado retirando sus depdsitos en grandes cantidades y ha dejado un
poco débiles algunas cajas. ¢ Qué diran de este socorro los directores del Banco Industrial? Ellos
llegaron demasiado adelantados a pedir analoga obra de misericordia-.1% Este monto, es el
remanente de los 30 millones de pesos pertenecientes a la emision del 27 de agosto de 1907.

La crisis de 1907, implicard una revision del sistema bancario en el debate legislativo. Se
propondra la creacién de una entidad que realice las funciones efectivas de prestamista de ultimo
recurso, oriente la emisién y administre las reservas internacionales a la manera de los bancos
centrales europeos. Se presentaran dos proyectos, uno relacionado con la creacién de un Banco
del Estado que realice dichas funciones, y la formacién de un Banco Privilegiado de Emisién de
caracter particular que desempefie aquellas tareas bajo mandato o encargo estatal a la usanza
del Banco de Inglaterral®. Esta entidad, se convertiria en la depositaria del Fondo de Conversién,
una considerable reserva internacional ahorrada por el Estado en bancos extranjeros para
financiar un probable retorno al patrén oro. Al 30 de junio de 1907, este Fondo alcanza a
$78.564.561 pesos de 18 peniques. En 1906, un 97,2% de estos capitales se encuentran
depositados en los bancos alemanes Deutsche Bank y Disconto Gessellschaft a un 3,5% anual. El
porcentaje restante, en el National Bank de Nueva York!'%. En el contexto de la crisis, la utilizacion
del Fondo de Conversion serd rechazada en el hemiciclo parlamentario. Los promotores del banco

105 £/ Ferrocarril, 2 de diciembre de 1907, 1. El Heraldo, 3 de diciembre de 1907, 1.

106 £/ Mercurio de Valparaiso, 17 de noviembre de 1907, 6. Este peridédico mencionarad 14 millones que tras el debate
legislativo se convertiran en 16 millones.

107 Este monto, ha de ser devuelto en parcialidades de $3.500.000 pesos mensuales para la compra de bonos. E/
Heraldo, 19 de noviembre de 1907, 1.

108 | g Unidn, miércoles 20 de noviembre de 1907, 1.

109 £/ Heraldo, Viernes 15 de noviembre de 1907, 1.

110 Diario de sesiones del senado, sesidn 172 extraordinaria, jueves 14 de noviembre de 1907, 312-313.
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estatal son los miembros del partido Liberal-democratico, Enrique Zafiartu (diputado de la
republica entre 1903 y 1918), Héctor Zafartu (diputado de la republica entre 1903 y 1918); y
Alfredo Irarrdzaval (miembro del partido Liberal, diputado de la republica entre 1900 y 1912).
Estas propuestas, no obtendran los apoyos parlamentarios suficientes. Como es sabido, recién en
1925, en la nueva Constitucién que reemplazara a la de 1833, se instituira el Banco Central de
Chile.

Uno de los mecanismos de transmisién de la crisis al mercado chileno, consistird en la
exigencia de las casas matrices del alto comercio extranjero con vistas a la repatriacion de sus
capitales, en especial, la informacion existente hace referencia a las entidades alemanas con
empresas como Weber y Co.; y Vorwerk y Co., presentes en el mercado chileno®!. A este
respecto, se sefiala en la prensa local: “El deceso de 13 a 10 % peniques (y quien sabe a cuanto
mas aun) es debido precisamente a la crisis econdmica porque atraviesan en estos momentos la
Europa y Estados Unidos. La mayor parte de los capitales traidos al pais para implantaciones de
maquinarias salitreras y objetos de construccion amen de los articulos de consumo ordinario,
provienen de Alemania. Este pais ha invadido al nuestro. Nos consta que ante la situacion aflictiva
por la que pasa el Imperio. Los capitales alemanes no solo han pedido a sus corresponsales de
no girar mas a cargo de ellos sino que los apremian para que les remitan fondos. De ahi la
demanda de letras”*'2. A raiz del aumento de las importaciones desde el terremoto de agosto de
1906 y en el afio del déficit comercial de 1907, muchas de éstas alin no han sido pagadas y: “Los
productores europeos, especialmente, los alemanes, deseosos de aprovechar la gran demanda
originada por el terremoto dieron facilidades a nuestros comerciantes, pero la escasez de
capitales en Europa, ha hecho que los productores europeos exijan el pago de sus créditos a
nuestros comerciantes y estos necesitaran comprar muchas letras, para cubrir sus créditos” 3.
Asimismo, se indica, que la urgencia de dinero, podria significar una reduccién de los precios de
las mercaderias pagadas por los consumidores finales.

Si bien no ha sido posible acceder a las actas y/o memorias de estas compafiias, junto con
hallar la relacién de la casa comercial Weber con el Banco Mobiliario en cuanto acreedora de este
ultimo, hemos detectado, en el contexto del periodo inversor que antecede a la crisis de 1907,
Vorwerk se encuentra activamente involucrada en la formacion de empresas en la década de
1900 concurriendo a la creacién de la Compafiia Industrial, empresa vinculada a la comunidad
empresarial de origen aleman, instalada el 7 enero 1901. Esta sociedad andnima se constituye
en Valparaiso con un capital de 75.000 libras esterlinas, dividido en 7.500 acciones, equivalente
a $1.125.000 pesos, completamente pagados. “El objeto de la sociedad es la fabricacion vy

11 The Board of Trade Journal, 23 de enero de 1908, 173.
112 F] Ferrocarril, 21 de octubre de 1907.
13 £] Heraldo, jueves 24 de octubre de 1907, 1.

29



elaboracién de productos quimicos abonos artificiales, jabones e industrias anexas”**. En sus
inicios, la sociedad es presidida por Hugo Holle y tiene como vice-presidente a John Fischer,
director de la casa comercial Vorwerk (500 acciones) equivalentes al 6,6% del capital pagado®®°.
Entre octubre-diciembre de 1904 y enero de 1905, Vorwerk participara de la instalacion de una
importante sociedad andnima salitrera, la Compafiia Salitrera Lastenia, con un capital pagado de
360.000 libras esterlinas equivalentes a $5.236.363 pesos, a través de su presidente en Chile,
Juan Eduardo Pini*®. En su primera memoria en 1906, Lastenia declara utilidades por $1.436.704
pesos, equivalentes a un 23,8% de rentabilidad financiera sobre su capital y reservas
($6.011.835). En 1904, Vorwerk concurre a la organizacién de la Fabrica Nacional de Papeles y
Cartones, sociedad andnima con un capital de $600.000 pesos, pudiendo elevarse a S1 millén de
pesos. Se genera esta sociedad andnima mediante la fusién de las compafiias Fabrica de Papel de
Quillota, vy la Fabrica de Papel y Carton de Puente Alto, adquirida en julio de aquel afio, por las
casas Hormann vy Cia., Vorwerk y Cia., y Saavedra-Benard y Cia., quienes se proponen “dar mayor
impulso a las operaciones de esta fabrica”!!’. La casa comercial alemana, también participard en
la Compafiia Ganadera Laguna Blanca, legalmente instalada por Hacienda el 8 de febrero de 1905
con el decreto N2350, con una cuota a hacerse efectiva del capital social del 20%!®. Laguna
Blanca, es creada el 20 de octubre de 1904, con un capital social de 150.000 libras equivalentes
a 2.175.000 pesos. Laguna Blanca, se forma con la presidencia de Luis Bonvalot; entre sus
directores se encuentran Juan Eduardo Pini (presidente de Vorwerk), Santiago Lyon, Jorge
Chiiden, y Jorge Holle!*°. Por ultimo, Vorwerk participara de la creacion de la salitrera El Boquete
formada por los reconocidos empresarios salitreros Emilio Carrasco, Nicolas Zanelli; y Gonzalo
Bulnes (miembro del Partido Liberal, embajador, diputado de la Republica entre 1882-1885,
1900-1903, senador de la Republica entre 1918-1924); con un capital de 800.000 libras esterlinas,
equivalentes a $11.600.000 pesos (en pesos de 14,5 peniques). Vorwerk dispone de 5.375

acciones sobre un total de 160.000 titulos (monto equivalente al 3,3% del capital)*%.

114 Estatutos de la Compafiia Industrial, Diario Oficial de la Republica de Chile, Martes 29 de enero de 1901, Afio XXV
N26804. Capital social a un tipo de cambio promedio en 1901, de 15,9 peniques por peso, equivalente a 15 pesos por
libra esterlina.

115 Escritura de la fundacién de la Compafiia industrial (1901).

116 A un tipo de cambio de 16,5 peniques por peso, segln la memoria de Lastenia de 1905. Nicolds Zanelli, presidente;
Juan Enrique Pini vice-presidente (por parte de Vorwerk), Luis Puelma empresario salitrero vinculado a la Compafiia
de Salitres de Antofagasta, y Horacio Fabres, directores. Inspectores de cuentas: Santiago Lyon y Luis Edwards,
diputado del Partido Nacional entre 1909 y 1912, su segundo mayor accionista es Emilio Carrasco. Lastenia inicia sus
operaciones el 25 de mayo de 1903, y se constituye como sociedad anénima a fines de diciembre de 1904.

117 | a Revista Comercial, 23 de julio de 1904, 11.632. La Revista Comercial, 12 de noviembre de 1904, 12.207.

118 Decreto del Ministerio de Hacienda, N23.452 del 20 de octubre de 1904.

119 Estatutos de la Compafiia Ganadera de Laguna Blanca, (Valparaiso: Imprenta Iberia de Tomas Escribano, 1904).

120 F/ Heraldo, 7 de enero de 1908, 3. En esta sociedad también participa como inversor, el Banco Mobiliario. En junio
de 1907, los principales accionistas de El Boquete, son: Ottorino Zanelli (29.759 acciones), Banco Aleman Transatlantico
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A este respecto, si bien, no es posible conocer los montos de los capitales trasladados al
exterior por el alto comercio extranjero en el contexto de la coyuntura de 1907, una aproximacién
a este respecto se localiza en el debate parlamentario. El diputado Liberal, Alfredo Irarrdzaval
Zafiartu (diputado del Partido Liberal entre 1900 y 1912), expresa en referencia a una de ellas,
gue: “Las casas de Vorwerk y Forbes, que tenian dos millones de libras colocadas en el pais, han
retirado hasta el dia, hace de esto veinte, mas de millén y medio de libras. Convengo que ha
influido en esta obra el alto tipo de descuento de las plazas de Europa, porque un capitalista
prefiere el ocho por ciento en Alemania o en Francia, al nueve o diez por ciento entre
nosotros”*1. Dicho millén y medio de libras, es superior al préstamo de 1.100.000 libras
esterlinas el cual desde los inicios de la crisis, como hemos conocido previamente, se intenta
colocar fraccionadamente en el mercado. Por su parte, Agustin Edwards Mac-Clure, gran
propietario bancario, salitrero, manufacturero y de medios de prensa, a la sazén, diputado por el
Partido Nacional entre 1900 y 1912, sefiala en, practicamente, la totalidad de su intervencién en
el Congreso Nacional, el papel de las casas comerciales extranjeras las cuales exigen el retorno
de sus capitales. A este respecto plantea que: “De manera que la restriccidn monetaria de
Alemania, Inglaterra y Estados Unidos ha venido precisamente en el momento en que estos tres
paises habian hecho la mayor suma de exportaciones hacia Chile. Esas casas de comercio que
tienen sus agencias acd se han visto con motivo de la restriccion monetaria de alla, en la
necesidad de cobrar a sus agencias de Chile las mercaderias que éstas habian exportado”!%?. Tras
resaltar el rol de las casas extranjeras en cuanto intermediarias comerciales, Edwards manifiesta
acerca de larelacion comercial del pais con las potencias industriales mencionadas, que “Estamos
pues en intima e inmediata relacion de dependencia respecto a estos tres grandes mercados del
mundo”%3. El senador Joaquin Walker Martinez (diputado del Partido Conservador entre 1885-
1903, y senador de la republica entre 1906 y 1918), en referencia a la pérdida de confianza de las
letras del Gobierno por parte de una casa comercial, expresa que: “Entre nosotros, como bien lo
sabran los honorables ministros, los especuladores extranjeros son los agentes del salitre cuya
exportacién pagan en arcas fiscales con letras de cambio, pudiendo llevar asi una estadistica
exacta que les permite jugar a cartas vistas [...] Hoy poco antes de llegar a la Sala, tuve ocasién de
ver una carta dirigida desde Valparaiso al antecesor de su sefioria, el sefior Subercaseaux
subgerente del Banco Mobiliario. En esa carta se le avisaba que la casa de Vorwerk habia
rehusado recibir una letra de dos mil libras, que tenia la firma del Gobierno de Chile, porque no
la consideraba buena. La firma del Gobierno de Chile no es aceptable para los especuladores

(14.394), Nicolas Zanelli (13.288), Gonzalo Bulnes (9.943), Vorwerk (5.375), Manuel Bulnes Correa (3363), Banco
Mobiliario (1250).

121 Camara de Diputados de la Republica, Sesién 92 extraordinaria, 15 de noviembre de 1907, 115.

122 Diario de Sesiones, Cadmara de Diputados, sesion 122 extraordinaria, 30 de noviembre de 1907, 197.

123 |dem.
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extranjeros”* Vorwerk no aceptara las letras del Estado detentadas por el Banco Mobiliario “sin
hacerle el descuento de un octavo de penique que corresponde al de letras de segunda clase
como ha sido costumbre”. No obstante, Vorwerk asegurara que “no habria jamdas rechazado letras

del Gobierno por falta de confianza”*?°.

Conclusiones

En una economia de mercado abierta al exterior, la crisis internacional de 1907 dispondra de
importantes consecuencias domésticas que interferirdn en una fase de expansién econémica que
experimenta el pais. La crisis impactard en la balanza comercial (contribuyendo a un déficit no
observado desde 1897), el tipo de cambio, los ingresos fiscales (en ascenso entre 1899 y 1906,
para decaer un-13,2%, al afio siguiente) y el sistema financiero, concluyendo con un periodo
dindmico de inversiones en la creacion de empresas iniciado en 1904. De esta manera, se
configura una coyuntura de crisis que afectard a dimensiones claves de la economia chilena.

Entre octubre de 1907 y julio de 1908, la disminucién de los precios de las materias primas y
los incrementos de las importaciones aumentaran el valor de la divisa britanica en comparacion
con el peso. El acelerado declive del poder adquisitivo de la moneda sera estimulado por la
compra especulativa de letras efectuada por bancos extranjeros-quienes recién en 1912 veran
homologada su normativa con la banca local-, en un mercado cambiario libre —o en la actualidad
plenamente “flotante”- sin banco central u organismo equivalente. Esta problematica, sera
considerada en el contexto de la crisis, en el debate sobre de la creacion de un banco estatal o
un banco “privilegiado”, sin recibir ninguna de estas propuestas los apoyos parlamentarios
suficientes para su implementacion. A lo anterior se afiaden, las dificultades para proveer al
mercado de divisas de los créditos externos pendientes con motivo de las vicisitudes en los
mercados financieros. En noviembre de 1907, ante la conmocidn publica por la depreciacién de
la moneda, el Gobierno chileno reaccionard modificando la subasta libre de letras en el mercado
las cuales serdn transferidas para su venta a la principal entidad bancaria, el Banco de Chile, en
donde el Gobierno mantiene su cuenta corriente.

La respuesta del estado chileno ante la crisis, consistird en una bateria de medidas que
rebasardn, de un modo pragmatico, el escenario liberal y mercantil caracteristico de la época.
Estas iniciativas consistirdn en la reorganizacion e incremento de la provision de divisas al
mercado, el respaldo a las finanzas bancarias, el apoyo a la actividad cuprifera, la conformacion
de una entidad crediticia para las empresas nacionales del nitrato y la rebaja temporal de
aranceles en algunos productos de consumo. Por su parte, a pesar del descenso de unos ingresos
fiscales financiados practicamente en su totalidad mediante cargas a las exportaciones, las

124 Camara de Senadores de la Republica, Sesion 182 extraordinaria, 15 de noviembre de 1907, 336.
125 £ Heraldo, martes 19 de noviembre de 1907, 1.
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politicas heterodoxas sustentadas por los sectores favorables al papel-moneda supondran un
aumento sostenido del gasto y la inversién considerando la inyeccidon de liquidez resultante de
las emisiones monetarias realizadas entre 1904 y 1907. Es posible afirmar que este accionar del
estado chileno fue fundamental para morigerar el impacto de la crisis econédmica de 1907,
evitando con ello que el déficit comercial y el deterioro de los ingresos fiscales repercutieran
severamente en el crecimiento econdmico. Algo distinto se observa en la crisis generada por la
aplicacion del patrén oro, entre 1896 y 1897. En dicho bienio, junto a la deflacién y el
desequilibrio comercial, acontecera una dramatica reduccién del gasto publico con evidentes
repercusiones en la produccién. Ciertamente, la expansion del gasto no estard exenta de
configurar las presiones inflacionarias que, desde un dngulo doméstico, contribuiran a la subida
del nivel de precios registrada en la segunda mitad de la década de 1900.

El desequilibrio comercial registrado en 1907, se relacionara con el descenso del precio de los
productos bdsicos, en una proporcién en torno al 40% del déficit registrado. No obstante, la
disminucion del precio de las materias primas no se convertird en una causa aislada. Dicho déficit
comercial se relaciona ademas con una notoria tendencia al aumento de las importaciones por
sobre las ventas al exterior, observable desde 1904. En la coyuntura de crisis, las adquisiciones
de “maquinaria, herramientas e instrumentos” en aquel afio, equivaldran a un 16,3% del total de
las importaciones, siendo esta categoria la de mayor crecimiento de las compras al exterior en el
cuatrienio que antecede a la crisis. Las “materias primas minerales” representaran un 19,9% del
total de compras al extranjero, siendo superadas levemente por las importaciones textiles. Los
resultados obtenidos para las diversas categorias de bienes importados forman parte de una
etapa de crecimiento econdmico acontecida en el pais en el segundo lustro de la década 1900,
particularmente, entre 1906 y 1908. Las compras suntuarias, cominmente sefialadas por la
historiografia como causantes del déficit comercial de 1907 apenas alcanzaran a un 2,57% del
valor total de las importaciones. Lo anterior, confirma la necesidad de descartar la tesis del
consumo suntuario para la explicacion del déficit comercial de 1907 y en general, la pertinencia
de revisar el papel de esta categoria en las magnitudes en el comercio exterior del Chile
decimondnico.

El incremento de las importaciones en la categoria vinculada a los bienes de capital y las
materias primas en la estadistica comercial entre 1904 y 1907, se conecta con una profusa
creacion de sociedades andnimas incentivada por el marco de bonanza econémica, la realizacion
de las emisiones monetarias y el aumento del crédito bancario. La crisis econémica supondra un
freno de la expansion crediticia con una disminucidn de-1,35% en 1908. Asi, tras el advenimiento
de la crisis, concluird el auge de formacion de empresas. A este respecto, conocimos que un
68,1% de las sociedades andnimas organizadas entre 1904 y 1907 se constituyeron con un
propdsito mas bien productivo, reflejado en el fuerte incremento de las importaciones de bienes
de inversion en el cuatrienio. Por tanto, a diferencia de la tesis de la historiografia que posiciona
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a la especulacién bursatil como motivacion principal de la organizacion de empresas en el
periodo, es posible aseverar que esta etapa representé un acontecimiento de las caracteristicas
de un ciclo de inversiones mayormente productivas que finalizara con la coyuntura de 1907.

Como se ha examinado, en cuanto a sus mecanismos de transmision o contagio, la crisis
originada en los mercados externos se canalizara al pais mediante el descenso de los precios de
las materias primas exportadas; la repatriacién de capitales llevada a cabo por las casas
comerciales extranjeras con motivo del alza de las tasas de interés en los centros financieros; el
papel especulativo de la banca foranea en el mercado local que redundard en la escasez de
divisas; y la contraccion de los mercados de capitales coincidente con la subida de los tipos de
interés internacionales. A este respecto, el mercado bancario doméstico desarrollard una
importante expansion en la década de 1900 que concluird con el arribo de la crisis.
Organizaciones como el Banco Mobiliario, tercera entidad bancaria local, participaran en el ciclo
de formaciéon de empresas mediante el apoyo financiero a la creacion de sociedades anénimas,
en particular, salitreras. Las dificultades para la venta de la Compafiia Progreso a capitales
britdnicos con motivo de la incertidumbre sobre la constitucion de la propiedad salitrera,
coincidiran con el retiro de depdsitos. Por su parte, la suspension del crédito internacional con
oportunidad de la coyuntura de 1907, implicara la caida de las negociaciones llevadas a cabo por
el banco en el mercado francés. Asi, se manifestard una crisis de liquidez en el Banco Mobiliario
generada por impagos en su cartera de activos empresariales y en ultimo término, por los
impedimentos para la obtencién de liquidez mediante capitales externos. Si bien, con un
problema de insolvencia en ciernes, similares dificultades en el mercado de capitales
experimentara el Banco Industrial de Chile y Francia de reciente creacion, en las negociaciones
con la plaza de Nueva York. En dltimo término, en un escenario de crisis internacional, el cierre
de los mercados financieros internacionales precipitara la quiebra de ambas entidades.

En suma, la crisis econdmica de 1907, representd una coyuntura critica del sector externo que
acontecera de forma simultanea en el ambito financiero con motivo de la clausura del mercado
de capitales, poniendo término a un ciclo inversor inédito en el pais. Todo lo anterior, reafirma la
vulnerabilidad econdmica externa del Chile decimondnico, condicién compartida con otros
paises de la region y la periferia capitalista, en cuanto estructura especializada en la exportacion
de materias primas. A esto se afiade, un mercado cambiario libre sin banco central, organismo,
por entonces, presente en las principales naciones industriales con la excepcién de Estados
Unidos. De forma adicional, se evidencia el papel desestabilizador de las casas comerciales
extranjeras y la banca fordanea en materia de divisas y transferencia de capitales cuestion que
contribuird a reforzar, en un escenario de crisis externa, dicha condicionante. Por ultimo, el
“sismo” que significo la crisis econdmica internacional de 1907 para la movilidad del amplio flujo
de bienes y capitales caracteristico de la Primera Globalizacién, puso ademds de manifiesto que

34



economias como la chilena no disponian de la institucionalidad o arquitectura econdmica
adecuada para sortear los desafios y convulsiones del capitalismo, a comienzos del siglo XX.
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