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internacicnal

I —EL ANTIGUO PATRIN DI ORO 2-La clrcupLacty REL BILLETE EN

ESPUES da la caida del
antiguo himetalisme, €l oro

quead desempefiando  las
furiciones monetarias en las
mas importantes naciones del rmundo
civilizado. Las monedas de «ro eran
el Onice medio de cambio v page
con cursc legal ilimitade, v eran,

por consiguiente, la medida de valores.
El billete
un simple auxilizr de Ta moneds de cro.

de Banco se usaba como
Por regla muy generalizada el billete
no gorzha del carfcter de muoneds de
curso legal. El curso del billete debiy
ser absolutamente voluntsrio; v en todo
caso deberia ser canjeado a la vista por
las monedas de ore de curso legal,
siempre que el portader lo recusiriera. El
billete no deberia, en ningln case, des-
plazar a las memedas de oro de la circu-
lacion, sinc complementarias, dejande
siempre a estas el rol menetario princi-
pal. Estas eran las normas que han po-
dido ser tenidas como fundamentales en
materia de circulacion de billetes de
banco.

EL PATRON DE ORO MODERNO.
[} billete de bancn qus empezd por
sCT un instrumento puesto al scrvicio de
tos bareos comercizles como un comple-
mento de sus operaciones. cligahq-as co-
mo una especie de choque al pertador,
pasa & ser un privilegio exclusive de los
hancos centrales. e esta manera, cen-
tralizada la emision de bilietes en manos
de una de clerto caricter
rablico ceme lo son los bancos centrales,

institucion

adquicre una mportancia mucha mayer.
No es ya un instrumento hasta cierto
puiite de interés particular. en benc-
ficio de los bancos, sino que pasa a ser
un instrumento de cierto carfcter G-
blico. La ley le da el privilegio de servir
de moneda de curso legal, ¢l Lstade lo
ampara como ¢o3a propia. Bn caso de
suspension de los pagos en oro, o sea de
establecimiente del régimen del papel
moneda, se recurre, por lo regular, al
billete del RBance Central, el cual queda
come Onica moneda de curso legal.
la circulacidn del hillere se ha gene-
ralizado de tal manera, que al presente,
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ain en los pafses cuyo patron menetario
es el oro, sblo circula el billete, Gene-
ralizando cuanto se puede en estas ma-
terias, ya que las costumbres y usos
monetarios no son en todas partes exac-
tamente los mismos, puede decirse que
al interior de cada pais el Yinico medio
de cambio v pago (fuera de las moneclas
divisionarias) es el billete que goza por
to regular, por ley del caracter de curso
fegal. Nadie necesita del ore para hacer
sus pages. Por el contraric se prefiers
siempre al billete por las comodidades
que cfrece para su uso. Son muy raros
al presente los atesoramientos en mo-
nedas de oro, como se hacfan tan a
menudo antes.

Ei llamado sistema del gold exchange
standard, et mas reciente aun del bu-
ilion standard, el haberse otorgado al
hiliete de banco el caricter de moneda
de curso legal, y, por Gltimo, el hecho
observado aun en los paises que se man-
tienen dentro del sistema del gold stan-
dard de que sélo circulan en realidad los
billetes y las monedas divisionarias,
todo esto es una manifestacién de la
evolucitn en favor del billete como medio
general de cambio v pago en el interior
de cada pais.

En Chile, al darse fin a ia inconver-
sién del papel moneda y crearse el Ban-
co Central en 1925 se ha dado al billete
de esta institucidn el cardcter de curse
legal, facultando al Banco para canjear-
lo, a opcidn del Banco o en monedas de
oro chileno o en oro en barras o en le-
tras sobre Londres o Nueva York pa-
gaderas en oro. El Banco Central de
Chile ha preferido la politica de no es-
tablecer la circulacién de las monedas
de oro; v, al presente, nadie solicita en
el pais oro amonedado, {uera de las po-
cas personas que lo buscan para darse
el lujo de hacer un pago & donacién en
esta moneda. El oro es mis bien un ob-
jeto de adorno. Muy raras son las per-

SONAas quie en nuestro pals atesoran o acu-
mulan valores en oro. En la Reptblica
Argentina la exclusion del oro de la cir-
culacién monetaria es a(n mayor. El
sistema de la Caja de Conversidn Ar-
gentina se limita a atesorar el oro, pero
no lo pone en circulacidn. En Europa
con el gold buliion standard y el gold
exchange standard v adn en los Estados
Unidos que son considerades al presente
como el pafs del gold standard, es el
hillete el verdadero medio circulante.

3.—FUNCIONES DEL ORO EN EL PATRON
DE ORO MODERNOQ

El oro no es va, por regla casi general,
un medio de cambio y pago en el interior
de cada pafs. [in otras palabras, €l cro
no €5 ya una moneda como lo era antes,
Para un particular el oro es hoy, dentro
de los regimenes del bullion standard y
del gold exchange siandard y demés
sistemas similares. una mercaderia es-
pecialmente valiose porque la compra
a un precio fijo el Banco Central, pero
rara vez {unciona como moneda. En el
régimen del papel moneda o billete in-
convertible, el oro no es apreciado como
moneda sino como una mercaderia cu-
vo valor se refleja en las cotizaciones del
cambio internacicnal La diferencia prin-
cipal entre ambes regimenes consiste en
la estabilidad del cambio internacional
a sea del precio del oro.

iDe qué sirve entonces el oro al pre-
sente? ;Cudles son sus funciones mo-
netarias?

4 —EL ORO COMD VASO COMUNICANTE
PARA NIVELAR LOS CAMBIOS INTER-
MNACIONALES, Y COMO PATRON DE
VALOR.

La funcién monetaria principal del
oro es la de servir de regulador de los
cambios internacionales. E! oro es el vaso
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comunicante gue une y regula el nivel
del valor de las monedas de los diversos
palses cuvo sisterna monetario estd ba-
sado en el oro, como standard de valor
v cuyas monedas (billetes, monedas de
plata, etc.) son convertibles a oro, a lo
menos para los efectos de mantener la
paridad de los cambios internacionales.
Et oro es el medio de relucionar ente ellos
los sistemas monelarios dv los diferentss
paises.

Podria decirse también gue el cro sirve
de patron o standard pars regular el
valor de las monedas en el interior de
cada pais. Pero conviene recordar al
respecto ciertas circunstancias bien pe-
culiares de esta funcidén del oro. Los le-
gos en materia monetaria pichsan que el
valor del billete de cada pais, como Chile,
por ejemplo, se debe Gnicamente al oro
gue representa este billete. Esto no es
exacto. [.a moneda de cada pais, sea
esta de bilietes o monedas divisicnarias, se
valoriza por las funciones monetarias
mismas que ella desempefia; y se puede
valorizar mas ¢ menos segiin su aumento
o disminuya la cantidad de moneda cir-
culante Si los Bancos Centrales inilan
la circulacidn, el valor de la moneda re-
flejada en el nivel general de los precios
tiende a bajar, y, por la inversa, si la
restringen tiende a subir. 11 valor de las
monedas de cada pals, es, en este sentido,
un producto de la cantidad de billetes
emitidos por los bancos centrales.

Pero también influye en ¢l valor del
hillete, el oro gue representa cada billete,
porque este oro influye en la regulacion
de las emisiones. Si la moneda de un
pais se desvaloriza con relacion a la de
fos demas del patrén de oro, se produce
entonces una corriente de salida de oro
que no cesa hasta que no se restablece el
equilibric. Por la inversa si {a moneda de
un pafs s¢ valoriza en exceso se produce
entonces una corriente de entrada del
oro del extranjero la que se traduce en

un aumento de la circulacion. El hecho,
pues, de ser el billete convertible a oro
poner un tope
también, a la

permite, de esta manerd,
o la inflacidén v un tope,
excesiva valorizacién del billete.

En otros términoes: no es sdlo el ore
el que determina el valor de las monedas
del pais, sino el oro combinedo con el bi-
lste. Esto hay que tenerlo “en presente
para explicarse en qué manera es el oro
el patron o standard del valor de las mu-
nedas en el sistema monetario moderas.
Empieando una terminologia  muatema-
tica podria decirse que el valor de la
moneda, en los sisternas monctarios a gus

i

me reflero, ¢s uaa funcion de la cantidad
de monedas en circulacién v del oro gue
estas representan para los efectos del com-
bio internacional. El valor de la moneda
es un producto del dollar de los Estados
Unidos, de la libra esterlina inglesa, del
franco francés, del marco aleman, del
nacional argentino, del peso chileno, ete.,
siempre que todos estos sistemas se en-
cuentren relacionados por el vaso co-
municante del patron de oro. Dadas las
crecientes relaciones internacionales de
la vida econdmica mederna, este vaso
comunicante del oro gue sirve para man-
tener la estabilidad de los camizios inter-
nacionales, ha adquirido una importan-
cia muy grande.

Se ve, pues, que es la {uncidn regula-
dora de los cambios internacicnales la
misma que influyve en el valor internc
de la moneda de cada pais.

5 —EL PATRON DE ORO NO IMPIDE LNA
INFLACION INTERNACIONAL

Si bien el patrén de oro puede servir
para impedir la desvalorizacion de la
moneda de un determinado pats o sea la -
inflacion y también para impedir su
excesiva valorizacion, en cambic no sirve
para impedir una desvalorizacidn gene-
ral provocada por una inflacién combi-
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nada de las emisiones de billetes en los
grandes mercados como ser en los Es-
tades Unidos, Inglaterra, etc., como su-
cedis, por ejemplo, durante la guerra.
En un caso como este, si la desvaloriza-
cibn de la moneda producida por la in-
flacion se hiciera peneral, el oro no ten-
dria virtud alguna para detenerla. El
propio valor del ore se encuentra in-
fluenciado por el del hillete con el cual
circulg en combinacién Asl como el ore
influye en el valor del billete, por la in-
versa, el billete influve en el valor del
0oro.

6.--La SITUACION MONETARIA DE UN
DETERMINADRG PAIS ANTE LA INFLA-
CIGN GENERALIZADA EN LOS DEMAS.

Se ha manifestadc como un desidera-
tum ¢ue los Bancos Centrales deben
evitar las fluctuaciones del nivel de los
nrecios, como medio de asegurar una
gstabilidad en el valor de la moneda.
Pero esta operacion no es muy sencilla
en ciertos casos. Supdngase, por gjemplo,
el caso de un pafs relativarmente pequerio,
come lo es Chile, en {rente a la inflacion
provocada en [uropa v fos Estados Uni-
dos con ocasién de la gran guerra. Se
produce en estos grandes mercados una
demanda extraordinaria de productos y
una alza exorbitante de los precios.
;Cémo habria podido Chile pretender
mantener sin alteracion el nivel general
de los precios y, por lo tanto, la esta-
bilidad del valor de su moneda”®
caso como este, si en Chile funciona un
Bance Certral dentre del patrdn de oro
como sucede al presente, se veria este

En un

forzado a incrermnentar sus emisiones de
billetes obligado por el alza general de
los precios y por la afuencia del oro
extranjero. La inflaccién de Eurcpa y
de los Estados Unidos repercutiria en
Chile.

Para impedir que el alza de los precios

venida de afuera invadiera el pals o sea
para gue la moneda de Chile pudiera man-
tener su potencia adquisitiva serfa ne-
cesario suspender la emisidn de billetes en
cambio de oro, 0 sea suspender la compra
de oro por el Benco Central. Este equi-
valz a salir del patrén de oro, a cortar el
vase comunicante que nivela los cam-
bios internacicnales. El billete de Chile
podria entonces valer mas que el oro
que vepresenta; subiria su valor sobre la
par. Recuérdese el caso de algunoes paises
europeos, como la Suecia, donde se sus-
pendié la compra de oro por el Banco
Central o sea se pusc obstaculo a la libre
entrada del oro como medio de evitar la
inflacion monetaria. En un pais con
papel-moneda, como era Chile en esa
época, el billete tendia a valorizarse
rapidamente. Desrde 1916 en que el tér-
minn medio del cambio internacional en
Chile era alrededor de 10 peniques, el
cambio subid gradualmente en Julio
de 1918 hasta més de 17 penigues por
peso o sea hasta cast la par que era de
18 peniques. Esta alza del cambio no se
debid tanto a la valorizacidn extraordina-
ria de nuestro peso, cuanito a la desvale-
rizacidn extraordinaria también del do-
Har y la libra esterling.

Para que ia moneda de un pais no
participe de la desvalorizacidon que viene
de afuera serfa por consiguiente, nece-
sario independizar el sistema mionetario
de este pals o sea, establecer en &l €} ré-
gimen del papel-moneda. En el régimen
del papel meneda, el billete no puede
valer mas que el oro, porque antes de
que esto suceda se restablece de por si la
circulacidn del oro; pero si se prohibie-
ra el canje del billete por oro, podria
muy bien suceder que el billete valiera
més cue el aro.

Ahora si suponemos el caso inverso, o
sea el
moneda o sea el de una baja general del
nivel de los precios en los grandes mer-

de una sobrevalorizacién de la
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cados de Europa a Norte América, la
impotencia en gue nos encontrariamos
NOSOLTOS para contrarrestarla serla ma-
nifiesta.

Cuando las luctuaciones del nivel de
los precios en un pais no son de mucha
consideracion, su efecto puede no hacer-
se sentir ¢n los demas, sobre todo cuando
no se trata de paises muy considerables
en el orden econdmico. El vaso comu-
nicante del patrén de oro no es tan per-
fecto que establezca una nivelacidon com-
pleta de los precios. Ademas el protec-
cicnismo aduanero tiende a impedir esta
nivelacion.

7 ---NECESIDAD DE UNA POLITICA DE

ARMONIA ¥ COOPTRACION INTER-
NACLONAL
n consecuencia de esta  interde-

pendencia de los sistemas monetarios
de unos paises con los otros, que dia & dia
va en aumento, se impone la necesidad
de una accidn combinada de los Bancos
Centrales ¥y Gobiernos de todas lus na-
ciones unidas por el patrdén de oro al
efecto de regular la circulocion de bitletes
de marera de procurar la mayor estabili-
dad posible en el valor de la meneda. El
medic de gue se valen los bancos Cen-
trales para corregir los aumezntos o dis-
minuciones dcl valor de su moeneds s 2
incremento o restriccién de la circula-
cion, avudado también este medio por
el alza o haja del interés del dinero.
Hatando los sistemas monetarios de
los diversos paises comunicados entre si
por el oro, la politica monetaria impru-
dente de uno puede afectar a la de los
demas paises, sobre todo cuando se
trata de un pais de gran importancia
como los son los Estados Unidos. Fe-
lizmente la pelitica seguida por los Ban-
cos Federales de la Reserva del pals,
después de normalizada la situacion crea-
da por la guerra, ha sido prudente: el

dollar ha contribuide eficazmente a la
estabilizacién del valor de la moneda.

Para los efectos de poder comparar las
estadisticas sobre los predios de las diver-
s0s paises, seria también indicado llegar
4 un acuerdo internacional sobre la ma-
nera de formar los nimeros indices
(index number) que han de servir para
medir el valor de la moneda.

8 ~—[LA GENERALIZACION DEL GOLD EX-
CHANGE STANDARD.

La practica del gold exchange standard
cada vez méas generalizada estimula, sin
duda, la inflacidén, porque hace que el
oro de ciertos grandes mercados como
Londres y Nueva York sirva para
garantizar varias emisiones a la vez
De aquf la importancia de &jar las nor-
mas o reglas para graduar fas legitimas
necesidades de la circulacién de cada
pals de manera de asegurar una razo-
nable estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda:

Por otra parte la préctica del goid
exchange standard es muy Gl para
aprovechar mejor el cro de que pueden
disponer los diversos paises para usos
menetarics. De esta manera se evitan
excesivas valorizaciones de la moneda o
sea bajas en el nivel general de los pre-
cies producidas por escasez de oro.
Debemos procurar evitar los dos extre-
mos: ¢l de la inflacion que nos lleva a 1o
desvalorizucién de la moneda y et opues-
to de la restriccién quez nos llevarfa a la
baja de los precios, v por consiguiente
preducirfa un estado  de  languideci-
miento o crisis econdmica.

9.—L A PROPORCION DEL ENCAJE DE ORO.

En la practica tiene ademas el oro ia
funcidn de limitar las emisiones de bille-
tes, impidiéndolas o dificultandelas cuan-
do la proporcién entre el encaje del oro
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y las emisiones de billetes baja de cier-
tos limites.

El Banco Central de Chile esta obliga-
do por la ley a mantener siempre una
reserva de oro equivalente, por o menos,
al 50%; del total de sus depdsitos y de sus
billetes en circulacién.

En otros palses la proporcion requerida
por la ley es menor. En Francia, por
ejemplo, sdl se exige el 339, Pero la
proporcion  méas  recomendada por los
especialistas en la materia ha sido la
de 409,

(Es necesario, para los efectos de man-
tener la estabilidad del cambio interna-
cional, tener una proporcion tan consi-
derable de ore? Sin duda que no se ne-
cesita de tanto oro. Hoy el Banco de
Inglaterra se mantiene con un encaje de
oro inferior al 306}, En realidad el gran
encaje de oro gue hoy se exige en ciertos
bancos, como el nuestro, sirve, a mi
juicio, no tanto para asegurar la estabi-
lidad del cambio internacional, cuanto
para servir de freno contra las posibili-
dades de excesos en las emisiones de
hilletes.

5i los bancos centrales procedieran
siempre con mucha discrecién y pruden-
cia en materiy de émisiones de hilletes,
de manera de mantenerlas siempre den-
tro de los estrictos limites de las necesi-
dades de los mercados; si no hubiera un
peligro de abusos de emisiones que ten-
dieran a producir la desvalorizacion de
la moneda, ia proporcion del encaje de
oro pedria ser considerablemente dismi-
nuida.

S0 la proporcion del encaje de oro
dejara de marcar un limite a las emisiones
de billetes, los Bancos Centrales deberfan
regular sus emisiones segn las necesi-
dades del mercado. Pero esto de las legiti-
mas necesidades dz la circulacién de un
pafs es alpo un tanto indeterminado, algo
que, a menudo, depende del criterio del
que juzga. A menudo los Gobiernos mis-

mos, como sucede en tiempos de guerra
o de grandes apremiocs financieros, tra-
tan de justificar como legitima una ¢ir-
culacidn que ellos mismos han contri-
buido a inflar con sus excesivos gastos
y empréstitos. Otros piden una circu-
lacitn de billetes abundante v barata,
con el proposito de facilitar el desenvol-
vimiento de los negocios; pero olvidan
gue la funcién de medida de valores que
tiene la moneda, no es compatible con
una politica inflacionista.

Si se llegara a fijar ciertas normas que
en realidad aseguraran evitar excesos de
emisiones que pudieran traducirse en
una elevacion de los precios, el encaje de
oro de los Bancos Centrales podria ser
considerablemente  disminuido. Por el
momento no existe acuerde satisfactorio
respecto a la fijacion dc estas normas
para limitar las emisiones de billetes a las
legitimas necesidades del mercado; v
mientras no exista este ucuerdo serd pru-
dente mantener los encajes de oro como
medio de limitar las emisiones

10—ALGUNAS EXPERIENCIAS SOBRE LA
PROPORCION DEL ENCAJE DE ORO.

Para manifestar cudn pegueria es, en
realidad la proporcion entre el encaje de
ero v la circulacion de billetes, que se
requiere para los efectos de mantener {a
estabilidad de los cambios internaciona-

les, voy a recordur el caso de la
Caja de Conversién que habla en
¢l Brasil cuzndo sobrevino, en 1907

una crisis monetaria de alguna gravedad.
Dada la naturaleza de las funciones de
fas Cajas de Conversion del tipo argen-
tino, es facil llevar en ellas la estadistica
del oro que entra y sale—(Las Cajas de
Conversidn de origen argentino son ins-
tituciones destinadas a recibir oro y
emnitir. en cambio, hilletes de curse legal;
y por la inversa, a dar oro retirando bi-
lletes de la circulacion. No hay mas elas-
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ticidad de la circulacién que ta produci-
da por la entrada y salida del oro. No
hay méas emisiones para descuentos y
redescuentos. Esta limitacién de la elas-
ticidad si bien es una deficiencia, en cam-
bio facilita la situacién para hacer frente
a las crisis de cambio internacional, por-
que con la salida del oro se produce
irremediablemente la disminucion de la
circulacién de billetes). Mo sucede igual
cosa en los palses con patrdn de oro,
donde no es tan facil averiguar cuél es el
stock de oro nacional y cuél es exacta-
mente el movimiento de entrada y sa-
lida de oro.

La cantidad de billetes en circulacién
en el Brasil el 31 de Diciembre de 1906
era, al iniciarse las operaciones de la
Caja de Conversidn recientemente ins-
talada, de $ 664 792 960. Segin la ley
vigente debia incinerarse todos los afios
una parte de las emisiones en circulacion
v se disponia también la formacidn de
un fondo de oro para la conversién del
billete.

He aqui las cifras de la circulacion de
billetes en aquellos afios {en moneda
de 15 d. por mil reis): :

Circulacion  total en Diciembre de
1906—664 792 960

Circulacidon  total en Diciembre de
1007—043 531 727.

Circulacién total en Diciembre de
1008—634 682 852,

Circulacion total en Diciembre de
1909—628 452 732,

He aqui el cuadro del movimiento de
depédsites y giros de oro de la Caja de
Conversién en estos mismos anos:

5 & P g
§ 4 gL =
R g . T g
25= 28 37
z .8 & g U
é [+ % = = ,ug) 3 g
< a°*- ! i 47
1506, | 37282425 ... L 37.282,425
1907. | 6379535 1.037,593| 100.041,768
1908. . 493,686 11.139,101] 89396353
1000, | 141,737,842 5,850.421| 225,283.774
|

Hacia fines de 1907 se presentd para ia
situaciéon monetaria del Brasil y para su
nueva
dificil, con motivo de la violenta crisis
morte americana y su repercusion eurc-
pea. En Septiembre de 1907 cesaren los
depésitos de oro que entraban a la Caja
de Conversiébn que se habia instalado

institucidn una situacién bien

un afio antes. Se inicid entonces por el
contrario, un movimiento de giro de
oro, que continGa todo el afio 1908. Ha-
bia desconfianza: muy mnatural, por lo
demés ya que se trataba de una insti-
tucidn recientemente fundada que con-
taba con muy poco oro para hacer fren-
te 4 una situacion de emergenciz como la
que se presentaba. Pero la tempestad
no alcanzd a tronchar la estabilidad de
la Caja v en 1909 la calma quedd res-
tablecida. Posteriormente se suspendid
el funcionamiento de esta Caja. Se ve,
pues, que con una cantidad relativamente
insignificante de oro, menos de un 2%,
(11 139 101 en una circulacién de
643 082 852) se hizo frente a la crisis
de cambio. Pero no hay que olvidar
que en este caso el principal facter era
la disminucién efectiva de la circulacion
de billetes, como puede verse en el cua-
dro correspondiente. Sicuando se pre-
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senta una de estas crisis se restringe la
circulecion de billetes, con muy poco
oro puede hacerse frente a la situacién
hasta que se restablezca nuevamente la
calma.

(Qué sucedid con esta misma erisis
en ta Caja de Conversidn Argentina,
que a la fecha era ya una institucion
solidamente afianzada? Desde Mayo a
Noviembre de 1907 el oro de la Caja
de Conversion disminuyd de 123 685 000
de pesos oro a 102 830 000 o sea mas o
menos 20 millones de pesos ore lo cual
corresporide a mas de 45 millones de
pesos nacionales moneda corriente (Bl
pesc moneda corriente argentino equi-
vale & § 0.44 del peso ora) Como la
cantidad total del billere emitido en 1907
era alrededor de 520 millones de nacio-
nales resulta gue el oro extralde con mo-
tivo de la crisis nio pasd de 99, més o
menos. Tan pronto como se restablecid
la calma el oro volvid nuevamente a en-
trar a la Caja de Conversidn.

Repito que no cito estos cascs de las
Cajas de Conversidn por recomendar
esta clase de instituciones que no ofrecen
las ventajus de los Bancos Centrales,
sino porgue ofrecen una experiencia muy
interesante para demostrar cuan poco
oro se requiere para hacer [rente a una
crisis de cambio, siempre gue no se in-
cremente a la vez la emisibn existente.

Si nos atenemos experiencia
ofrecida por nuestro Banco Central
desde que inicid sus operaciones al fina-
lizar el afic 1925, veremos que ha podido
mantener la estabilidad de los cambios
internacionales con una suma muy pe-
quefia de oro.

En 1926 se inician las operaciones con
405 miliones de pesos de reservas de oro
(en el pais y en grandes bancos del ex-

a la

tranjero) y una circulacién totalmente
cubierta por la reserva de oro. A pesar
de esta solidez de la situacidn del Banco,

estando aun frescos los recuerdos de la
cafda del régimen de oro en 1898, habia
cierta desconfianza en ciertos c¢irculos.
Esta desconfianza llegd hasta cierto ex-
tremo a mediados del mismo afio 1926
con motive de una crisis que se produjo
Feri. Se

en las negociaciones con el
én cierta especulacidn bur-

produjo también
satil de compra de ore provocada por la
desconllanza v aumentada por la espe-
culacion misma. El nivel méas bajo a que
Pegd la reserva de oro fué el de 435 mi-
Hones, en Junio del mismo afio. Pronto
se restablece la  confianza, cesa la
especulacion, quedandn de manifiesto
la completa seguridad con que podia
contarse que el Banco tenia recurscs
més que sulicientes para asegurar la
estabilidad del cambio. La reserva au-
menta en Septiembre del mismo afio
a 48] millones y en Diciembre llega a
556 millones. La mayer suma de oro que
el Bancoe Central liegh a necesitar du-
rante esta crigis no pasd, pues de 0
mitlones, Poco mas del 1097 de 1a del
medio circulante total.

Posteviormente el Banco Central de
Chile ha podido seguir desermpenando
sus funciones de regular el cambio inter-
nacional cast sin necesidad de tener que

recurrir a su encaje de sro. El solo hecho
de szaberse que el Banco compra om o
buenas letras que representan oro sobre
¢l extranjera a clerte precio v que, por la
inversa, lo vende a tal otro precio, ha
servido como de riel para encarrilar entre
los limites del gold point de entrada y
salida del oro las cotizaciones del cambic
internacional,

El régimen monetario que excluye la
moneda de oro de 1a circulacidn tiene la
ventaja de que en las crisis de descon-
fianza el péblico no retira sus depdsitos
de los bancos para guardar en sus cajas
el aro, como sucedid en Chile en 1898,
cuando con motivo de una de estas cri-
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sis se volvid a la circulacidén del papel-
moneda, Eliminada esta necesidad de
proveer de oro amonedado s todos los
que o exijan en el pais, o sea limitado el
oro a la sola funcién de mantener la
estabitidad del cambio internacional, la
cantidad requerida es, sin duda, mucho
mencr.

11.——Los TEMORES DE QUE EL ORO EXIS-
TENTE SEA INSUFICIENTE PABA EL
DESENVOLVIMIENTO DE LA CIRCULA-
CISN MONETARIA.

Se ha manifestado a2 veces ¢l temor
de gue el ore de que las naciones pueden
disponer para sus Us0s monetarios sea
insuficiente para satisfacer las necesi-
dades siempre crecientes de la circula-
cidn de los diversos pafses.

Si los usos monetarios del ore fueran
hoy los mismos que imponia el clisico
goid standard de aver, o s2a si la circula-
cidn monetaria se hiciera a base de oro
amaonedado el temor podria ser justifi-
cacddo. Pero sistema monetario
modernc a que me refllera, en realidad
no necesitamos del oro para satisfacer
las necesidades internas de los diversos
palses. Necesitamos del oro Gnica v ex-
clusivamente para los electos de la es-
tabilizacién de los cambios internacic-
nales. Para esta funcion el oro que en
realiclzd se requiere es mucho menor que
el que al presente se considera conve-
mente para responder a la convertibi-
tidad del hbiliete.

El stock de cro con que cuenta el
munde  pusde ser suficiente para el
correcto  funcicnamiento de los  siste-
mas monetarios basados en el patrén
del oro, siempre que los Bancos Centra-
les v los Gobiernos de las diferentes
Naciones adepten: una politica muy dis-
crets, muy prudente en materia de emi-
sién de billetes; y, ademds, una politica

con ¢l
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de armeonia y de cooperacidn entre

ellos.

Conclusion—En conclusidn  pedemos
decir que, dependiendo en gran parte
el valor de la monede, en el patrén de
ora moderno, de la cantidad de hilletes
en cireulacidn y, dadas las relaciones
existente entre las monedas de un pafs
con las de los demés, se requiere mucha
discrecion de la administracién de los
Bancos Centrales para mantener la esta-
bilidad de este valer, evitando toda in-
flacién. El acuerdo expreso o técito de
estas instituciones al respecto es de
suma  importancia. La generalizacidn
de la practica del gold exchange standard
hace més necesariz una politica de dis-
creta limitacion de las emisiones, parc
evitar la inflacién.

Conviene también profundizar mas
en el estudio de lo que debemos entender
como fegitimes nacesidades del mercado
monetario de cada pals. Seria de sumo
interés préctico llegar a tener ciertas
normas o reglas de general aceptacion
para graduar las emisiones de billetes,
aun prescindiends de la regla actual del
encaje de oro.

Ahora si consideramos la cuestién del
usa que debe darse al oro para que éste
desempefie lo més eficazmente que se
pueda la gren funcidn internacional de
regulador de los cambios, nas convence-
remcs méas aun de la necesidad de ar-
monizar la ezecidén de los Bancos Cen-
trales de los diversos paises participan-
tes del patrén de oro. El ore de un pais
sirve para salvar las dificultades de los
demés cuando hay coopsracitn,

La armcnia y cooperacién internacio-
nal puede suplir las deficiencias de la
produccion del oro en el futurn y evitar
de este modo una excesiva valorizacién
de la meneda que pudiera traducirse
en vng baja del nivel de los precios vy,
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por consiguiente, en un languideci-
miento de la vida econdmica.

De este propdsito de armonizar la
accion de los Bancos Centrales dentro
de una politica discrets y prudente en
materia de emisiones de billetes, deben
participar también los Gobiernos, por-
que los Bancos Centrales se sustraen
muy dificilmente de su influencia, espe-
cialmente en &pocas de crisis financieras.

Es evidente gue la anmonia y coopera-
cidn internacional sélo puede conseguirse
evitando las guerras; pues estas trastor-
nan de tal manera el organismo econd-
mico ¥ monetario, que se hace poco me-

nos que imposible mantener en cllas la
politica menetaria discreta a que nos
referimos. Las guerras entre pueblos cul-
tos son, por lo regular anti-econdmicas.

La era qgue se inicia en la vida de las
naciones exige cada vez con més fuerza
la cooperacién internacional. Convenios
v acuerdos de diversas especies seran,
en adelante, indispensables para facili-
tar el desenvolvimiento econdmico del
futurc. El caso de los acuerdos mone-
tarios, a4 que nos referimos en este tra-
bajo, no es sino una manifestacion mas
de la necesidad de estos acuerdos in-
ternacionales.

R ecepcion a los ingenieros peruanos

El Instituto de Ingenieros de Chile les ofre cié una mani-
festacion, durante la eual se formularon votos de acerca-

miento profesional.

L Instituto de Ingenieros de

Chile ofrecié el 21 de Qctubre,

a las 19 horas, una recepcidn en

honor de los distinguidos Inge-
nieros peruanocs, scfiores José Antonio
de lavalle, Gerardo Klinge vy Carlos
Alzamora.

A la hora indicada, se encontraban
en ¢l hall central del Instituto, los miem-
bros del directorio ¥ un grupo de invi-
tados. Una vez que llegaron los hués-
pedes, se les invitdé a reccrrer el local.

I'n los comedores de la institucidn, se
les hrindé a los sefores de Lavalle, Klin-
ge y Alzamora, con una copa de cham-
pagne.

IZ] vicepresidente del Instituto, don
Carlos Hoerning, en una breve improvi-
sacién. se refirid a la personalidad de
los colegas peruanos y a Jos lazos de
confraternidad que se han tendido entre
ambas instituciones congécres, a fin de
abordar de consuno los problemas pro-
fesionales que se estudian actualmente
tanto en el Perd como en Ohile. Termi-

né brindando porque la estada de los
distinguidos huéspedes les fuera prove-
chosa v feliz.

Centestd el brindis, el presidente de
la Sociedad de Ingenieros del Per(y, don
Gerardo Klinge, agradeciendo la mani-
festacion de que se les hacia objeto y
expresando la satisfaccién que se les pro-
porcionaba de encontrarse en un hogar
que les recordaba el de Lima. En lineas
generales dié a conocer el modelo de
organizacién que hant adoptado los in-
genieros limefios, a cuya colectividad
tienen acceso profesionales de todas las
actividades, constituyendo el club de los
ingenieros un verdadero club social.

[sto les ha dado un gran impulso en
su labor v les permite mantener contacto
estrecho con médicos, abogados, arqui-
tectos, banqueros.

Al concluir su improvisacién, el sefior
Klinge, retribuyé el brindis del sefior
Hoerning, formulandc a su vez los me-
jores votos de acercamiento con los in-
genieros chilenos.





