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Resumen
Este trabajo pretende dilucidar la pregunta acerca del impacto

del sector bancario en los sectores productivos chilenos.

La hip6tesis que se pretende probar sostiene que el impacto del

sector bancario en los sectores productivos fue muy marginal, si

atendemos al flujo de capitales, pero tremendamente grande,
si tomamos en cuenta las distorsiones que los bancos introdujeron

dentro de la economfa chilena. Estos tiltimos potenciaron una

economfa dominantemente especulativa, en la que resu1t6 mucho
mas rentable trabajar en la reproducci6n del capital financiero, que

invertir en la reproducci6n del capital productivo.

Palabras clave: Chile, sistema bancario, industria, capital,

credito. inflaci6n.

Abstract
This work elucidates around the impact of the banking sector on
Chilean productive activities. The essay proves that, considering
the capital flow, the impact of banks on productive sectors was
minimal. The effect in terms of distortions introduced by these
activities was, however, enormous. In this sense, the main
distortion was the reproduction of financial capital in opposition to

the reproduction of productive capital.

Key words: Chile, banking system, industry, capital, credit,

inflation.
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CHILE, 1860-1895: EL IMPACTO DEL SECTOR
BANCARlO EN LOS SECTORES PRODUCTIVOS*

. Cesar Ross

INTRODUCCION

o es posible iniciar este analisis sin rescatar un parrafo del libra
de Julio Pinto y Luis Ortega, en donde se planteo la interragante
respecto de los flujos de capital bancario a la industria manufac­

turera. Dice el texto: "el estado actual de los conocimientos no permite
respuestas categ6ricas. Al carecerse de un estudio actualizado sobre las
operaciones bancarias y crediticias para el siglo XIX, es imposible saber a
ciencia cierta cual fue la participaci6n de la industria manufacturera en la
captaci6n de prestamos. "1 Pues bien, en este articulo se pretende abordar
aquel tipo de interragante, a la luz de cifras que sf permiten respuestas,
aunque no todo 10 categoricas que se pudiere desear.

Desde la perspectiva del presente estudio, el impacto del sector ban­
cario en los sectores praductivos sera medido desde dos perspectivas: la
primera se concentra en el flujo de capitales hacia los mencionados sec­
tares; y la segunda se ocupa de la formaci6n de capital, atendiendo el
papel que la banca deberia cumplir en dicho proceso, dentro de cual­
quier economia capitalista.

Este analisis, necesariamente, debe estar acompanado de una tercera
perspectiva, aquella correspondiente al origen sectorial del capital ban­
cario y con la que iniciamos la exposici6n.

• Una versi6n anterior de este trabajo fue publicado como capitulo en un libra del mismo
autor, titulado Poder, 2003. Esta investigaci6n fue financiada por el Fondo Nacional de Desa­
rrollo Cientifico y Tecnol6gico (FONDECYT) de Chile. proyecto ruim. 1930/351.

1 Pinto y Ortega. Expansion, 1990. p. 19.
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La hipotesis que se pretende probar en este trabajo sostiene que el
impacto del sector bancario en los sectores productivos fue muy margi­
nal, si atendemos al flujo de capitales, pero tremendamente grande, si
tomamos en cuenta las distorsiones que los bancos introdujeron dentro
de la economia chilena. Estos ultimos potenciaron una econornia
dominantemente especulativa en la que result6 mucho mas rentable tra­
bajar en la reproducci6n del capital financiero, que invertir en la repro­
ducci6n del capital productivo. Sin embargo, y parafraseando a Albert
O. Hirschman, los "villanos" de esta historia estuvieron tanto dellado de
la oferta de capital, como del lado de su demanda.

CONTEXTO HISTORICO

El papel de los bancos dentro de las economias capitalistas es clave. No
s610 son los intermediadores de capital por definici6n, sino que ademas
constituyen el sector econ6mico destinado a desarrollar las condiciones
propicias para la formaci6n de capital.

En el siglo XIX, adernas, fueron el mayor emisor de medios de pago
de la economia chilena, de modo que llegaron a tener una decisiva in­
fluencia en los equilibrios y desequilibrios macroecon6micos de la misma.

Este estudio esta referido, especificamente, a la Hamada banca co­
mercial, ya que fue ella Ia conectada con los fen6menos antes sefialados.
Expresamente, se excluy6 a la banca hipotecaria porque, frente a la otra,
represent6 un porcentaje muy pequefio del total del negocio bancario y
porque su participaci6n en el disefio de la gesti6n econ6mica nacional
fue mucho menor.

En Chile, y hasta la creaci6n del Banco Central (1925), la distribuci6n
y gran parte de la emisi6n de circulante, segun la Ley General de Bancos
de 1860, estuvo a cargo de los bancos particulares autorizados. Esta situa­
ci6n provoc6 continuos desajustes monetarios que, entre otros efectos,
generaron un proceso de aguda inflaci6n a partir de 1878. Sin duda, el
costa del capital fue un factor decisivo en la evaluaci6n de los eventuales
proyectos productivos. Especificamente el sector industrial-manufacture­
ro sufri6 el rigor de esta situacion.'

Por esta razon, el problema de los bancos y del regimen monetario se
transform6 en el gran tema de discusi6n en la economia chilena. Se po­
dria afirmar, sin mayores inconvenientes, que la comprension de la cues­
tion bancaria en Chile qued6 atrapada en el debate acerca de los des­
ajustes provocados por el problema monetario. Como consecuencia de

z Entre otros vease a Rrveros, "Evoluci6n" . 1987. pp. 257-292.
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aquel enclaustramiento, se fueron descuidando dos cuestiones centrales
dentro del tema bancario chileno: la primera de ellas en relaci6n con el
estudio de las condiciones que permitieron el surgimiento de los primeros
bancos:" la segunda esta vinculada al impacto del sector bancario en la
transici6n de la economia chilena hacia el capitalismo. Sobre este particu­
lar s610 unos pocos estudios han intentado algunas aproximaciones intere­
santes, aunque ellos no han excedido el nivel de la indagaci6n superficial
por estar ocupados centralmente en otros sectores de la economia.'

Especialmente importante resulta la segunda area de estudio men­
cionada. La mayoria de los trabajos dedicados al analisis del proceso
econ6mico que experiment6 el pais a traves del stglo XIX adolecen de
explicaciones s6lidas respecto al financiamiento de los sectores producti­
vos mas importantes de la economia chilena de la epoca. De alguna
forma este articulo pretende disminuir dicha carencia, a traves de un
estudio centrado en los bancos. Con todo, el interes central de este estu­
dio es evaluar el impacto del sector bancario en la economia chilena, con
acento en los sectores productivos.

Desde el punta de vista del periodo de analisis elegido (1860-1895) es
necesario hacer las precisiones de rigor. El primero de estos hitos corres­
ponde a la dictaci6n de la primera Ley de Bancos, con 10 que se dio un
marco legal permanente a una actividad que se venia desarrollando des­
de 1855, amparada en la Ley de Sociedades An6nimas. Con la ley de
1860 se fund6 la institucionalidad formal y se abri6 un marco especifico
para el desarrollo de normas econ6micas subyacentes. El segundo tiene
que ver con la dictaci6n de la Ley de Conversi6n Monetaria. Esta medida
pretendi6 modificar las condiciones de financiamiento en que se habian
encontrado los sectores productivos, desde la declaraci6n de inconverti­
bilidad de la moneda en 1878. Con esta modificaci6n, no s610 se tendi6 a
cambiar el destino de los creditos bancarios, sino que se limitaron -breve­
mente- las condiciones del negocio bancario chileno del siglo XIX.

Entre los anos 1860-1895, el sector bancario no s610 creci6 a gran
velocidad (Io que es normal y esperable en el sector financiero), sino que
tendi6 a sufrir transformaciones de consideraci6n, en cuanto a su reIa­
cion con los demas sectores de la economia.

En todo el periodo del estudio, y desde una perspectiva estructural,
el sector bancario exhibi6 una gran concentraci6n en cuanto al control y
administraci6n del capital. Y en casi todos esos afios, s610 tres instltucio­
nes bancarias controlaron alrededor de 80% del negocio (capital pagado,

3 A este respecto se ha publicado un estudio preliminar. Vease Ross. "Origenes", 1992.
4 Entre otros se puede mencionar: Bauer. Sociedad, 1994 (especialmente cap. 4); "Expan­

sion", 1970, y Kirsch, Industrial, 1977.
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depositos, prestamos y circulante}. Sin contrapeso, los bancos Nacional
de Chile, de Valparaiso y de A. Edwards fueron las instituciones mas
grandes e influyentes.

Por 10 mismo, una buena parte de la explicacion de esta historia
tiene que ver con la conducta de estas tres empresas.

Si se apela a la teoria economica, habra que convenir en que el nego­
cio bancario de la epoca debia ocuparse, esencialmente, en colocar y
captar capital financiero. Al mismo tiempo, se entiende que del resulta­
do de estas operaciones dependeria el exlto 0 fracaso de cada banco.

En el periodo en estudio y, mas especificamente, desde la inconver­
tibilidad de 1878 en adelante, se desato en Chile un proceso de fuerte
inflacion. Este fenomeno, ala luz de los "indices de precios" elaborados
en la ultima decada, adquiere una nueva dimension, toda vez que ahora
se puede comprobar que los bancos prestaron grandes capitales sin tasa
de reajustabilidad autornatica, con Interes simple y a tasas inferiores al
indice de inflacion,

Colocados los capitales en estas condiciones, los bancos deberian haber
sufrido una quiebra generalizada. Sin embargo, ella no ocurrio y, par el
contrario, desde 1878 protagonizaron su mayor expansion, transformando­
se en el sector economlco mas rentable y con mayor influencia nacional.

ORIGEN SECTORIAL DEL CAPITAL BANCARIO

Un examen completo de este problema deberia considerar el origen sec­
torial de los poseedares de acciones ano a ano, y ella en cada uno de los
bancos y para todo el periodo 1860-1900. Por cierto, es una indagacion
que se estrella contra la inexistencia de datos biograflcos para todos los
sujetos (muchos) que van apareciendo en los extensos listados de accio­
nistas. Por 10 anterior, la identificacion personal es una tarea larga, y
puede llegar a ser muy desalentadora.

Para el presente estudio, se empleo la modalidad de trabajar con los
listados de accionistas al momenta de constituirse cada banco. En dicho
momenta y frente al notario correspondiente, los suscriptores decIararon
su actividad economlca. A partir de aquel dato se fueron reconstruyendo
sectorialmente las listas, banco por banco (vease cuadro I).

A partir de la informacion sefialada se ha podido constatar que entre
1860 y 1879, aproximadamente, el aporte de capital para formar baneos
provino del mismo sector bancario-financiero (el caso tipico fue el de
Agustin Edwards), 0 desde el comercio. Solo a partir del cicIo salitrero
los agentes econ6micos de los otros sectores -productivos 0 no- entraron
al atractivo negocio de los bancos.



CUADRO 1. CHILE: ORIGEN SECTORIAL DEL CAPITAL BANCARlO (1860-1900)

Capitalponderado por quinquenio (porcentajes)

Sector 7860-7864 7865-7869 7870-7874 7875-7879 7880-7884 7885-7889 7890-7894 7895-7900

Agricultura - - - - 4.0 22.6 1.3 0.5
Banca 100 90.5 3.8 100 26.3
Comercio - 9.5 95.8 - - 21.8 46.2 92.1
Iglesia - - - - - 0.1
Industria - - - - - 1.6 1.6
Minerta - - - - - 1.1
Oficios diversos - - 0.4 - - 1.0 6.1 5.6
Profesionales - - - - 7.9 18.1 19.3 1.2
Propietarios - - - - 57.8 6.4 25.4 0.6
Rentistas - - - - 4.0 27.3 0.1
Total' 92 213 377 182 165 999 375 289

a Clfras en miles de libras esterlinas.
Fuentes: Elaboraci6n propia con base en los listados de accionistas al momento de constituirse cada banco. Boletines de Leyes y Decretos del

Gobierno, 1860-1876 y Diario Oficial. 1877-1901.
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Lo que sf se puede advertir es una presencia dominante de los mis­
mos banqueros y comerciantes para todo el periodo del analisis. Aunque
es evidente que, en autodefiniciones como "propietario", se podrian en­
contrar sujetos pertenecientes -simultaneamente- a otros sectores de la
economia: un ejemplo de ella es el propietario del Banco de San Fernan­
do, don David Diaz, quien, al mismo tiempo, aparecio como banquero
de este mismo y como rentista en otro.

Sin embargo, 10 que aun es mas inesperado es que, en los mas de
2 000 nombres estudiados, se puede constatar que la presencia de un
mismo sujeto como accionista en varios bancos aparece como una situa­
cion excepcional: ejemplos como los de Agustin Edwards, con inversio­
nes en el banco de su mismo nombre, en el de Ossa y Cia. (del que era
dueno absoluto), 5 en el Nacional de Bolivia, etc., constituyen casos atipicos.
Tambien se repiten nombres como los de Jose Cervera, Rafael Larrain
Moxa, Melchor de Santiago Concha, etc., pero junto a ellos una gran
masa de desconocidos que, obviamente, no aparecen en las fuentes de
pesquisa biograflcas frecuentemente consultadas.

Todo parece indicar que muchos sujetos, ajenos al mundo mas dina­
mico de los negocios, comenzaron a invertir sus recursos financieros en
acciones de bancos, empresas en las que llegaron a tener escaso poder.
Es una de las claves de cualquier sociedad anonima abierta -los bancos
no escaparon a ello-, agregar capital a traves de la venta de acciones a
capitalistas menores, en la primera 0 en nuevas emisiones. Por ello, el
aumento de la inversion por parte de sujetos de otros sectores de la eco­
nomia, mas que ser un indicador de que el negocio bancario estaba sien­
do capitalizado por otros sectores, fue una senal de que el sector banca­
rio comenzaba a entrar a una fase de madurez, desde mediados de Ia
decada de 1880, en tanto fue capaz de absorber capital de las demas areas
de la economia.

COLOCACI6N SECTORIAL DEL CAPITAL BANCARIO

El desarrollo de este tema tiene una Iimitacion referida a la Identfflcacion
sectorial de los sujetos receptores de credito, Un porcentaje importante
de ellos ha quedado sin identificar y, por 10 tanto, relativiza las conclu­
siones a las que ahora se puede llegar. Con todo, asumiendo que la
estructura de la muestra no identificada sea equivalente a la hallada, se
observa una tendencia que parece consolidada, tanto en los afios de alta
Identificacion como en aquellos en donde se ha tenido menos exito: los

5 Vease el Archivo Notarial de Santiago (en adelante ANS), 1870, vol. 470, fs. 231-231v.
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sectores productivos y, especialmente, la industria manufacturera tuvie­
ron una escasa participaci6n en la captaci6n de creditos bancarios (vease
cuadro 2).

Una cuesti6n mas frecuente es la recepci6n de creditos por parte de
sujetos comprometidos con el sistema financiero. El mas famoso de estos
ejemplos es el de Guillermo P. Wicks, junto al directorio del Banco Na­
cional de Chile, quienes se habian autoconcedido hasta julio de 1878
creditos equivalentes a 323 435 libras esterlinas, en circunstancias en las
que el capital del banco ascendia a 660 066 libras. A pesar de que la espec­
tacularidad de este caso parece no haber sido superada, hechos similares,
pero de menor cuantia, se repitieron muchas veces.

Todas las pruebas parecen apuntar hacia la misma direcci6n, el alto
rendimiento obtenido en la gesti6n bancaria durante la decada de 1860
termin6 por activar un verdadero "vertigo" por entrar al negocio banca­
rio como inversionista, 0 como receptor de credito,

Un ejemplo muy ilustrativo fueel caso del presbitero Francisco de
Paula Tafor6, quien por un lado era accionista del Banco del Pobre y, por
otro, deudor del Banco Mobiliario. En mayo de 1870, Paula T. aparece
endeudado con el segundo banco por una suma equivalente a 1 650 li­
bras, pagaderas en tres meses, compromiso que cumpli6 el 25 de no­
viembre del mismo ano." Este dia, sin embargo, subscribi6 otro credito
contra el Banco Nacional de Chile, esta vet por la suma de 1 816 libras.'

Este caso revela que las condiciones del credito y los malos habitos
econ6micos de los deudores los empujaban a un endeudamiento ere­
ciente y, que duda cabe, destructivo. Como referencia para el ejemplo
anterior, no deja de ser interesante sefialar que el 12 de octubre de 1870,
Jose Tomas Urrneneta, prohombre de empresa de la epoca, cancelaba un
credito que s6lo ascendia al equivalente de 2 970 libras al Banco Garan­
tizador de Valores."

La conclusi6n l6gica parece indicar que si esto ocurria con represen­
tantes de la Iglesia, mucho mas intense debi6 ser el impacto para los
hombres de empresa. La especulaci6n, en tanto opci6n de negocio, fue
tanto decisi6n de los bancos como de los sectores econ6micos (lncluido
los productivos).

A esta altura no parece haber senates contrarias. Los organismos gre­
miales.i'como la Sociedad Nacional de Agricultura, la Sociedad Nacional

6 Can fecha 25 de noviembre de 1870. Vease ANS. vol. 470, f. 178v.
1 ANS. vol. 470, fs.l77v-178.
8 Ibid., fs.75v-76.
9 Algunos autores, como Eduardo Cavieres, sostienen que estos organismos tienen una

naturaleza compleja, en tanto que sus ministros estarian presentes, simultaneamente, en varios
de enos y, por extension, en varios sectores econ6micos. Esto es efectivo, pero s610 en el caso
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CUADRa 2. CHILE: COLOCACI6N SECTORIAL DEL CAPITAL
BANCARla (1860-1895)

Distribucion ponderada en cada ano (porcentajes)

Sedor 1860 1865 1870 1875 1880 1885 1890 1895

Agricultura 4.2 7.9 7.4 7.9 17.6 2.7
Banca 2.0 12.0 6.1 29.0 10.2 4.1 1.3
Comercio 50.0 7.0 18.5 19.8 5.3
Iglesia 10.2 1.6 1.6
Industria 1.7 1.2
Mineria 18.5 3.6
Oficios diversos 5.8 8.3 0.3 4.9 7.0 2.8
Profesionales 1.5 28.4 11.1 0.3 5.5 3.2 5.0 12.4
Propietarios . -

Rentistas 1.2 18.6
Actividades

desconocidas 26.3 59.6 58.0 26.0 51.7 58.3 83.4 67.0
Total 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de las escrituras notariales (Santiago y Valparaiso), s610
de los anos indicados.

de Mineria, 0 la Sociedad de Fomento Fabril, parecen animados por un
espiritu modernizador que no encontr6 su contraparte en sus respectivos
sectores. Los empresarios chilenos de la segunda mitad del siglo XIX, si
bien parecen inclinados crecientemente a identificarse con un sector es­
pecifico dentro de la economia, no demuestran haber dirigido sus inver­
stones, necesariamente, a dichos sectores. Todo indica que el grueso de
los creditos -como verernos- fue utilizado en operaciones de corto plazo,
dentro de las que no cabian proyectos productivos, como los mineros,
agricolas 0 industriales.

Luego, como 10 hiciera John K. Galbraith hace varias decadas arras,
habria que preguntarse Lad6nde rue el dinero?" Bien, una parte de la
respuesta ya esta planteada en la tabla anterior, y otra parte queda aiin
pendiente. Con todo, es posible acceder a un margen importante y, hasta

de aquellos empresarios mas relevantes. Cuando se examina una muestra mas significativa de
casos (como los mas de 2 000 estudiados por este autor). la tesis de la complejidad se derrumba
ostensiblemente. Vease el cap. v de Ross. Poder, 2003.

10 Galbraith, Dinero, 1983, pp, 329 Y ss.
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ahora, empiricamente desconocido de la explicacion. Sobre aquel seg­
mento de la realidad podemos trabajar con bastantes certezas.

El sector agricola, segun los resultados de esta Investigacion, no pare­
ce haber gozado del credito de la banca comercial en las magnitudes que
acusa bibliografia tan autorizada como la de Roberto Espinoza 0 la de
Frank W. Fetter. En este punto, debemos volver -insistentemente- sobre
aquella precision en torno a las diferencias entre "agricultura", como
sector de la economia, y "agncultores", como agentes economicos origi­
narios de dicho sector. Desde esta perspectiva, es mas posible que los
"agricultores" hayan gozado de grandes cantidades de credito provenien­
tes de los bancos hipotecarios, que de los baneos comerciales.

Esta aflrmacion se funda tanto en la estructura de distribucion de credl­
to que acabamos de mostrar como en la concentracion de credito de corto
plazo -que analizaremos mas adelante- y en el escaso valor agregado con­
seguido por el sector agricola durante todo el siglo XIX. 11

Como planteo Luis Ortega, en el sector agricola chileno, "hasta bien
entrado el presente siglo se reforzo la estructura de gran propiedad y en
particular las formas de provision de mana de obra tradicionales, es de­
cir, aquellas en la que la intermediacton del salario era muy limitada 0

inexistente"Y Ello fue una muestra indiscutible de la escasa incorpora­
cion de medios de producclon de caracter capitalista a las faenas del
campo. La incorporaclon de tecnologia agricola moderna al campo chi­
leno, como en las tierras de Agustin Edwards Ross, fue completamente
marginal si se toma en cuenta el tamafio del sector agricola.

Como ha podido demostrar Pedro jeftanovic P., esta incorporacion
de tecnologia, mas alla del quantum. no logro elevar el valor agregado de
la producclon agricola chilena, manteniendola en un nivel precario en­
tre 1861 y 1909, lapso de la Indagacion aludida" y, como sabemos, du­
rante mucho tiempo mas.

No deja de llamar la atenclon que los mismos agricultores, preocupa­
dos por producir, propusieran, a traves del organo oficial de la Sociedad
Nacional de Agricultura, la creacion de un banco dedicado exclusiva­
mente a canalizar creditos hacia su sector: "Los capitalistas, prefiriendo
dejar casi muertos sus fondos en las bovedas de los bancos hasta que se
mejore la tasa del interes, han adoptado una tactica contraproducente y
manifiestan la repugnancia 0 indiferencia que aun existe en el pais hacia
el desarrollo Iogico de la industria manufacturera y de la agricultura per­
feccionada." 14

11 Respecta de este punta, vease jeftanovic, "Crecimiento", 1990.
12 Ortega, "Lfrnites", 1994, p. 38.
13 jeftanovic, "Crecimienta", 1990, p. 17.
14 Menadier, "Capital", 1881, p. 401.



84 Cisar Ross

Este analisis, perteneciente a un asiduo autor de esa publlcacion, Ju­
lio Menadier, revela que el flujo de capital bancario (especialmente hi­
potecario) fue, inequivocamente, interrumpido entre los bancos y el agro
por su intermediario natural: el agricultor. Ratifica, asimismo, la tenden­
cia observada en la tabla, y pone en discusion las interpretaciones tradi­
cionales respecto del "abundante" credito agricola.

En agosto de 1899, una polemica publica respecto de la misma caren­
cia se efectuo entre El Mercurio de Valparaiso y Joaquin Walker Martinez.
Se termino el siglo XIX y la perspectiva de Menadier seguia vigente.

El sector manufacturero chileno parece haber corrido una suerte to­
davia mas critica. A partir de los datos recogidos es posible afirmar que
su parttcipacion en el credlto bancario fue completamente marginal. De
hecho, los proyectos manufactureros mas importantes del siglo XIX pare­
cen haber sido financiados desde otros sectores economicos, pero no
desde el sistema financiero formal constituido por los bancos.

En este tema se debe hacer algunas precisiones importantes respecto
a ciertos supuestos que, hasta ahora, se han postulado como totalmente
verdaderos. En este aspecto, por la competencia de sus autores y por la
calidad de sus planteamientos, me hago cargo de la interpretacion desa­
rrollada por Julio Pinto y Luis Ortega, en una obra citada anteriormente,
con el proposfto de discurirla."

La primera y mas importante aflrmacion en torno a la relacion ban­
cos-industria manufacturera sefiala que "este sector recibio un trato en
general discriminatorio de parte de la banca". Esta aflrrnacion solo enfo­
ca el problema por el lado de la oferta, depositando todo el peso de las
decisiones de inversion en el otorgante del credito. Despues de cuatro
alios de Investigacion no poseo ni una sola evidencia que pruebe que los
banqueros tenian prejuicios respecto de los industriales 0 del sector eco­
nomico al que representaban. Es mas, creo que los banqueros ni siquiera
llegaron a plantearse frente a los industriales, como cuestion de analisis,

Lo que si parece mas viable es suponer que las condiciones del merca­
do en general, y sobre todo por la caida del cambio -a partir de 1878-,
hayan deteriorado las condiciones del endeudamiento para quienes te­
nian una velocidad de giro muy lenta, como para entrar a jugar dentro
del mercado crediticio, en las condiciones en que este se desarrollaba.

Desde esta perspectiva, mas que una supuesta discrimlnacton banca­
ria hacia los industriales, hubo cautela industrial frente a un mercado
muy fluctuante, que no daba certezas respecto de sus ingresos futuros.

En una publicacion titulada El Congreso y La industria nacionallanzada a
proposito de la vuelta a la conversion en 1895, se planteaba 10 siguiente:

15 Las afinnaciones de los autores se encuentran en Pinto y Ortega. Expansion. 1990. pp. 18-22.
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En la situaci6n creada por la Ley de Conversi6n, el problema industrial, en sus
grandes Iineas, se reduce a esto: producir barato; antes de la vigencia de la ley
ultima, existia otro factor mas importante, tener un cambio bajo: y, como esto
no dependia del industrial, este marchaba casi a ciegas, no podia asegurar si
ganaria y cuanto en su articulo y, aun, podia creer, razonablemente, en una
perdida, si el cambio subia; de tal manera que podia, por circunstancias impre­
vistas para el, perder el fruto de su trabajo. Nuestra condici6n ha mejorado,
pues, considerablemente, bajo este punto de vista, y todo nos induce a creer
que 10 sera de una manera permanente; hoy podemos saber, a punto fijo, 10 que
nos cuesta producir el articulo y el precio seguro que tendra en el mercado; no
se necesitan mas factores para determinar la importancia de un negocio."

Evidentemente, hubo una decision del sector industrial, y ella se orien­
to a evitar endeudamientos ruinosos. En 1926, en su Album grafico e hist6­
rico, la Sociedad de Fomento Fabril se planteo su propia historia retros­
pectivamente (resumiendo muchos argumentos vertidos en su boletin,
desde los inicios de la publicaci6n en 1884), a prop6sito de la creacion
del Banco Central, teniendo como motivacion el tema del credito indus­
trial. En dicho texto, los industriales acotaron su perspectiva en un anali­
sis que refuerza la Interpretacion anterior de este estudio:

Los industriales habian tenido que sufrir no solamente con las graves perturba­
ciones que producian en sus negocios las variaciones cotidianas de la moneda,
sino tambien, 10 que era mas desalentador aun, con la falta de credito para
desarrollar sus negocios; y cuando llegaban a usar del credito, se veian obliga­
dos a aprovecharlo en condiciones excepcionalmente onerosas, pagando inte­
reses y comisiones muy elevadas."

Efectivamente, el credito a corto plaza y las altas tasas de interes ban­
cario fueron, como ya hemos dicho, condiciones de mercado contrarias a
las posibilidades de desarrollo de los sectores productivos orientados al
mercado interno. El credito se desarrollo en un esquema propicio para la
especulaci6n y fueron sus agentes los mayores receptores. A decir del
texto recien citado: "Muchos especuladores, que no poseian sino una
plancha de bronce en la puerta de su oficina, han gozado de un credito
iIimitado en nuestros bancos. "18

En consecuencia, el problema no radicaba exclusivamente en los bancos,
en terminos de que estes se negaran a conceder credito a los industriales,

16 Congreso, 1895. pp. 3-4.
17 SOFOFA. Album. 1926. p. 78.
18 Ibid.• pp. 78-79.
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sino que simplemente, en el tipo de economia a la que la especulaci6n
bancaria habia dado lugar, no hubo espacio para la industria. Esto, no
por una politica bancaria antiindustrializaci6n, sino por una politica ban­
caria proespeculaci6n.

Otro supuesto es el relacionado con cierta imposibilidad legal para
que los industriales obtuvieran creditos bancarios. Pinto y Ortega sefia­
Ian que "la legislaci6n impedia la concesi6n de prestamos hipotecarios
sobre garantia de equipos, stock 0 maquinaria", En verdad la legislaci6n
10 impedia y, por 10 tanto, desde esta perspectiva, no se podria aceptar la
hip6tesis referida al trato discriminatorio. Por cierto que los industriales
debieron endeudarse contra sus bienes rakes, porque practicarnente to­
dos los deudores de rentabilidad dudosa 10 debieron hacer. En conse­
cuencia, resulta consistente la afirmaci6n referida a que los equipos y
stock no lIegaron a constituirse en garantia de creditos bancarios.

En todo el proceso de investigaci6n, se ha1I6 s610 un credito indus­
trial (no bancario) en el que se acept6 como garantia alguna maquinaria,
pero acompanada de terrenos.

En 1859, los comerciantes y hermanos franceses Francisco y Jose
Savigne, con el prop6sito de establecer una fabrica de aziicar de betarra­
ga, obtuvieron un credito equivalente a 3 897 libras "hipotecando los
senores Savigne los terrenos y maquinarias de la fabrica", 19 Este procedi­
miento fue, desde todo punto de vista, excepcional.

Mucho mas habituales fueron los creditcs contra garantias en valores
bursatiles. Ellos, de cualquier modo, eran concedidos a sujetos que de­
mostraron realizar negocios rentables (muchos de ellos especulativos) y,
regularmente, desconectados del sector productivo. Un ejemplo ilustrativo
de aquello fue el credito contraido por Carlos Maria Lamarca contra el
Banco de A. Edwards, ascendente a 46 620 libras, en diciembre de 1875,
sin comprometer bien raiz alguno y s610 dejando en garantias vales y
pagares por una suma de 322 500 pesos de la epoca (equivalente a 58 850
libras esterlinas de la epoca), junto con dejar 130 acciones de la Cornpa­
fifa de Minas y Fundici6n Chanaral, 380 acciones del Banco de Valparaiso,
42 acciones de la Comparna Chilena de Seguros y 208 acciones de la
Cornpafiia Sud Americana de Vapores."

El credito industrial, por todo 10 anterior, qued6 en la marginalidad
de las transacciones de capital financiero. La especulaci6n bancaria y el
marco atrayente de dichas operaciones puso un limite muy alto a la ren­
tabilidad que se podia obtener de dicho capital. En estas condiciones,

19 ANS. 1860. vol. 317. pza. 25.
20 ANS, 1875. vol. 192. pza. 588. [S. 422v-424.
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muchos comerciantes como los hermanos Savigne desistieron de ejecu­
tar proyectos industriales.

El caso del credito minero, como ha expuesto la historiografia re­
ciente, parece haber corrido mejor suerte. Siendo el motor de la econo­
mia, durante todo el siglo XIX, siempre cont6 con financistas dispuestos
y, como demostr6 el citado estudio de Pinto y Ortega, tuvo la capacidad
de transformarse en proveedor de credito.

Como bien sintetiz6 John Mayo en 1985, la mineria chilena del cobre
(antes de 1880)21 s610 adoleci6 de una escasa incorporaci6n de tecnologia
modema, pero no de fuentes de credito. Hubo en este sector "habilitadores",
en su mayoria chilenos, que suministraron el capital para estas primitivas
faenas que, por precarias en volumen y tecnologfa, no llegaron a deman­
dar gran intensidad de capital como para atraer inversionistas extran]e­
ros. Una vez que la cotizaci6n y el quantum de la producci6n crecieron, el
control de la mineria no admiti6 presencia extranjera.

A pesar de que entre los productores mineros y las casas de comisi6n
(financistas) hubo momentos de relaciones tensas, el vinculo entre ambos
se mantuvo atado por sus compartidos intereses, de modo que la partici­
paci6n de los bancos en la mineria fue escasa, aun cuando se fund6 algu­
nos ex profeso, como el Banco Nacional de Bolivia (vease cuadro 3).

El cicIo salitrero no s610 involucr6 los intereses de los bancos chile­
nos mas fuertes, como el Nacional de Chile y el de Valparaiso, sino que
atrajo el interes de empresarios extranjeros que extendieron al sector
financiero sus inversiones salitreras, como fue el caso de John Thomas
North y el Banco de Tarapaca y Londres; 0 solamente se vieron atraidos
por las altas tasas de interes del mercado local, como ocurri6 con los
bancos alemanes de mediados de la decada de 1890.22 Sin duda que el
analisis pormenorizado de los archivos del citado banco Ingles despeja­
ria una parte importante acerca de esta relaci6n banca-mineria del sali­
tre, cuesti6n que ha quedado pendiente por exceder los alcances del
presente estudio.

Con todo, es posible advertir que fue en el transcurso de este periodo
cuando los bancos chilenos protagonizaron la mas espectacular de sus
expansiones. Ello, como ya se ha sefialado, a rafz del impacto nacional
del cicIo salitrero.

Los datos manejados por Heman Ramirez N. sefialan que "Hasta
1884 se calculaba que los bancos Nacional de Chile y de Valparaiso tenian

21 Mayo. "Commerce". 1985. pp. 29-46.
22 Estos bancos entraron al mercado chileno con el prop6sito central de conectar la produc­

ci6n local con el mercado mundial. No aumentaron la oferta de capital con aporte de sus
matrices. sino todo 10 opuesto.
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CUADRO 3. CHILE: INDICADORES DE CRECIMIENTO
EN EL SECTOR BANCARlO (EN LIBRAS ESTERLINAS

DE CADA AND)

Aiio
Numero

de bancos
Numero

de agencias Capital pagado Prestamos Depositos

1860 3 5 182149 201 700 411355
1865 3 4 458958 1145679 1869612
1870 10 14 1440114 4893229 4548743
1875 14 30 3147810 9257088 6899953
1880 10 31 1995579 7273443 8479792
1885 15 36 2047828 7810664 6291859
1890 25 63 3015546 11469085 12167863
1895 23 77 3530730 10033446 14044352
1900 28 71 4559779 10 510 008 9867701

Fuente: Ross. Poder, 2003.

prestado alrededor de 5 000 000 (661 376 libras) a personas, principal­
mente ingleses, que se habian dedicado a la adquisici6n de certifica­
dOS."23 Sin embargo, este es un dato aislado que, probablemente, proviene
de la prensa. No contamos con otras cifras confiablemente construidas
mas que las elaboradas en el presente estudio y cuya limitaci6n es su
campo exploratorio: Santiago y Valparaiso.

Finalmente, y atendiendo al exito del negocio salitrero, es altamente
probable que los flujos bancarios hacia dicho subsector hayan sido mas
intensos en la etapa de constituci6n de la propiedad y que, a partir de
entonces, el suministro de capital se fuera potenciando desde el interior
del enclave. Pero hasta que estudios especificos sobre dicho punta no
esten terminados, esta afirmaci6n s610 tiene rango de hip6tesis.

EN TORNO A LA FORMAcrDN DE CAPITAL

Este tema suele estar lejano del planteamiento de los historiadores eco­
n6micos por su complejidad y porque supone la disposici6n de ciertos
datos sobre los cuales se requiere mucha seguridad.

En la presente investigaci6n se ha procurado dedicar una porci6n con­
siderable de tiempo a reconstruir los datos con el objeto de ampliar las

23 Ramirez. Balmaceda, 1972. p. 25.
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certezas, especialmente en los aspectos cuantitativos, sin los cuales toda la
forrnulacion anterior no seria mas que un extenso comentario acerca de
algunas hipotesis. En verdad, reconstruir estas cifras, como una cuestion
casi artesanal -como dijera Marcello Carmagnani hace tiempo atras-, ha
derivado en un cumulo de datos sobre los cuales se puede confiar.

Una pregunta que a esta altura parece de facil respuesta, pero que
aun demanda prueba, es si los bancos facilitaron el proceso de formacion,
de capital dentro de esta economia. Esta es una interrogante clave, cuan-
do se quiere construir en perspectiva una interpretacion sobre el pasado,
tanto del sector bancario como de toda la economia chilena de la segun­
da mitad del siglo XIX.

Mas que el sector financiero en su conjunto, los bancos son los llama­
dos a generar ciertas condiciones para facilitar la forrnacion de capital.
Esto, evidentemente, dentro de una economia de mercado.

La formaclon de capital es el metodo a traves del cual cualquier eco­
nomia se provee de los bienes de capital (tecnologfa) que necesita. La
disposicion de aquellos, por extension, es una precondicion para gene­
rar ciertos cambios en la estructura productiva, cambios transformadores
a los que se transito en los paises atlanticos industrializados, y a los que la
economia chilena no accedio,

La respuesta es categorica: los bancos chilenos de la segunda mitad
del siglo XIX no contribuyeron a la formaclon de capital dentro de su. ,
propra econorma.

Los bancos deben, en cualquier momenta historico, proveer al sistema
econornico en su conjunto de una favorable estructura de ahorro-mver­
sion. Es decir, estimular el ahorro, por un lado, y fomentar la inversion,
por otro. De esta forma, los bancos contribuyen a optimizar el uso del
capital financiero y real dentro de una economia. "EI grado de producti­
vidad de un sistema aumenta a medida que se acrecienta la cantidad de
bienes de capital de que disponga, ya que cuanto mayor es esta, mayor
es el rendimiento de los otros factores productivos (tierra, trabajo, capital,
tecnologia y organizacion empresarial). "24

'Ieoricamente, tambien, los bancos generan procesos de acumulacton
propia, a traves de las comisiones que van obteniendo en cada una de
sus operaciones, y sin olvidar que las principales deben ser: prestar (in­
version) y recibir (ahorro).

En el transcurso de la presente investigacion, y desde la perspectiva
de los sectores econorntcos, se ha planteado que no hubo transformacio­
nes estructurales, ella en funclon de las conclusiones a las que han llega­
do autores como Luis Ortega, Julio Pinto, Eduardo Cavieres, Marcello

24 Wonnacott et al., Eamomia, 1994. pp. 30 y ss.
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Carmagnani, Thomas C. Wrigth, Arnold]. Bauer, William Sater, John
Mayo y Robert Oppenheimer, entre no muchos otros. Ellos han demostra­
do la escasa incorporacion de bienes de capital a estos sectores, asi como la
precariedad de sus procedimientos tecnicos. Una parte central de las expli­
caciones ha tenido que ver con el dificil 0 imposible acceso al credito
bancario. En esta direccion, dichos estudios han privilegiado el analisis
desde la perspectiva de la demanda de credito.

Desde el punto de vista del sector bancario (oferta de credito), es
posible llegar a la misma conclusion, pero a partir de evidencias diferen­
tes e Inedltas,

Lo primero que se puede advertir es que los bancos no fomentaron
el ahorro entre los agentes de la economia, sino que privilegiaron el
desarrollo de operaciones de corto plazo, como los depositos a la vista,
que tenian una permanencia fugaz dentro del banco.

EI ahorro no fue compensado convenientemente, porque fue mucho
mas rentable invertir especulativamente y a corto plazo, que colocar el
capital en ahorro por mucho tiempo -sin tasa de reajustabiJidad autorna­
tica-, para recibir en recompensa un capital devaluado por el critico pro­
ceso de inflacion que Chile vivio desde 1878 en adelante.

Conocido es el ejercicio que desarrollo Agustin Ross, en su libro sobre
la historia bancaria y financiera de Chile, entre 1851 y 1910. En dicho calcu­
10, Ross demostro, a traves del anallsts de la cuenta de ahorro de la
senorita Rosario Castillo, que los depositos de largo plazo solo habian
servido a las instituciones receptoras y no a los depositantes. La senorita
Castillo deposito 7 pesos mensuales desde enero de 1889 hasta diciembre
de 1908,25 con una suma total de los depositos ascendente a 1680. Esta
suma, que al inicio de los depositos equivalia a 186 libras esterllnas," se
redujo a 67 libras al final del proceso."

Si bien estos depositos fueron colocados en la Caja de Ahorros de
Santiago y no en un banco comercial, el ejemplo no pierde valor, sino
todo 10 contrario, puesto que la citada Instltucton se debia a los ahorrantes
mucho mas que a los bancos. Estos ultimos dieron un trato atin menos
estimulante a sus depositantes y, por ello, los ahorros de largo plazo casi
no existieron en los bancos comerciales.

Las colocaciones bancarias (inversion) demostraron seguir un cami­
no solo un poco mas alentador que el descrito para los depositos. Se
potenciaron las operaciones de corto plazo, porque las tasas de inflacion
y las condiciones del credito (interes simple, sin la tasa de reajustabilidad

25 Ross. Chile. 1911. pp. 257-265.
26 Can un cambia de 9.04 pesos par libra.
21 Can un cambia de 24.94 pesos par libra.
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del capital) asi 10 recomendaron tanto para los solicitantes como para los
otorgantes (vease cuadro 4).

Como puede apreciarse. fuera del excepcional comienzo del cicIo
salitrero, el resto del tiempo los credltos fueron concentrados en opera­
ciones de corto plazo, de las que los sectores productivos quedaron irre­
mediablemente marginados. Esta situaci6n tambien se debi6 a que el
mercado secundario aun era muy limitado y. por 10 tanto, la posibilidad
bancaria de recolocar sus creditos en el mercado era casi imposible.

Las condiciones de la inversion, en consecuencia, fueron contrarias
al desarrollo del proceso de formaci6n de capital.

Los bancos adecuaron tanto sus operaciones a las condiciones de la econo­
mia como la economia a sus operaciones. Ambas en ese orden y teniendo
la inconvertibilidad de 1878 como frontera entre las unas y las otras.

No hubo transformaciones estructurales, tambien porque no hubo
condiciones financieras para dicho proceso.

CONCLUSIONES

Respecto de la formaci6n de capital, a esta altura, es muy breve 10 que
queda por decir.

Primero, en cuanto al origen sectorial del capital bancario, la eviden­
cia examinada hasta aqui no revela la existencia de una reducida cIase
de empresarios omnipresente, como se habia especulado por la biblio­
grafia hasta ahora. Sl, por un Iado, ella existio, tambien hubo una masa
de sujetos ajenos al mundo mas dinarnico de los negocios, los que comen­
zaron a invertir su dinero en este negocio. Con todo, como se ha senalado,
llegaron a tener escaso poder.

Por su parte, el desplazamiento de capitales desde otros sectores de la
economia hacia el sector financiero fue una senal de que el sector banca­
rio comenzaba a entrar a una fase de madurez desde mediados de la
decada de 1880, en tanto fue capaz de absorber capital de las demas areas
de la economia para su propio negocio.

Segundo, que los sectores productivos y. especialmente. la industria
manufacturera tuvieron una escasa participaci6n en la captaci6n de ere­
ditos bancarios, pero no como resultado de una especie de politica
.. discriminatoria", sino como consecuencia de la forma en como la ley de
bancos defini6 las prendas de credito. Vale decir, como un bien raiz,
donde las maquinas y herramientas no tuvieron lugar.

Tercero, que la formaci6n de capital efectivamente no se desarroll6,
si bien hubo acumulaciones de capital que permitieron transformaciones
estructurales, dichos procesos tuvieron un marcado caracter excepcio-
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CUADRO 4. CHILE: ESTRUCTURA DE COLOCACI6N
DE CAPITALES BANCARlOS (1870-1895 PORCENTAjES)

Plam (anos) 1870 1875 1880 1885 1890 1895

0.0-0.5 64.5 54.1 32.7 79.3 26.5 18.3
0.5-1.0 32.9 45.9 11.6 2.6 28.6 28.5
1.0-2.0 55.7 18.1 42.6
2.0-4.0

5.0-10.0 2.6
10.0-25.0 - 44.9 10.6

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Elaboraci6n propia con base en los datos de los contratos de credito, en las
escrituras notariales de Santiago y Valparaiso de los aiios indicados.

nal, tanto por el proceso mismo como por los sujetos que 10 llevaron
adelante.

En cuarto y ultimo termino, que el escaso vuelo de la formaci6n de
capital tuvo directa relaci6n tanto con el sector financiero como con los
sectores productivos. Los bancos se dejaron seducir por las caracteristicas
especulativas del mercado chileno, y los sectores productivos no asumie­
ron la renovacion tecno16gica como una estrategia productiva clave para
su propia supervivencia, incluso en los momentos de mayor auge.

De esta aparente miopia, puesto que estos hombres de negocios se
hicieron ricos -que a fin de cuentas, si no fue el unlco, si fue su principal
objetivo-, result6 una economia volatil, dentro de la cuallas actividades
productivas no fueron jamas un buen negocio.

La industrializaci6n, la tecnificaci6n del campo, la modernizaci6n de
la mineria, etc., quedaron en los "bordes" de esta historia. El vertigo y la
euforia avasallaron la opci6n modernizadora, la anhelada y eventual
opci6n de modernizaci6n de la economia chilena de entonces.

ARCHIVOS

ANS Archivo Notarial de Santiago.
ANY Archivo Notarial de Valparaiso, Chile.
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