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1 ,-EL Al',' nGUO PATRoj;" DE ORO

O
ESPLli-:S da Ja caida del

antiguo bimetalismo, el oro

que�6 de�;en)pc(\(�ndt) las

funcioncs mcnetarms en las
mas import.antes naciones del rnundo

civilizado. Las monedas de ere eran

el unico medio de cambio y rage
con curso lcg:�l ilimitado. y cran,

por consiguienre. la medida de valores
E! billete de Banco sc usaba como

un simple auxilier de 13 monedn de 0[0.

Por regia muy generalizada el blllcte
no gozaba del caracter de moneda de

(ursa legal EI curso del b'Hete debia
ser absolutamentc voluntario ; 'J' en todo

case deberfa ser canjeadc a IE vista por
las monedas de oro de curse legal,
siemprc que el pcrtador 10 requinera. £1
billete no deberia, en ningun caso, des

plazer a las monedas de oro de la circu

lacion, sino complementarlas, dejando
siempre a e-tas el rol monetario pnnci
pal. Estas eran las normas que han po
dido scr tenidas como fundamerrtalcs en

materia de circulecion de billctes de
banco.

2 . --LA C!RClJLACll):'-; DEL GilLET::: EN

IC:L PATR(;p.;- DE ORO MODERNO

El billete de banco que cmpczo por
scr un insrrumenro pucsto al scrvicio de
]:-),5 bancos ccmerciales como un ,comple
mente de sus opcraciones. digamcs co

mo una especie de ChCqDC al portedor,
pasa <" ser un privilegio exclusive de los
bancos centralcs. De csta mancra. cen

trulizada la cmision de billetes en manes

de una institucion de cierto caracter

publico como 10 son los bancos cent-ales,
adquiere una importancia rnucho mayor.
No cs yu un instrumcnto basta cicrto

puntc de interes particular, en bene

ficio de los bancos, sino que pase a scr

un instrumento de cierto caractcr ]-";6-
blico. La ley Ie da el privilegio de servir
de mcncda de curso legal, cl Estadc 10

ampara como COS;} propia. En case de

suspension de los pages en oro, 0 sea de
establecimiento del regtmen del papel
moneda, se recurre, por 10 regular, al
billcte del Banco Centra!' el cual queda
como unice moneda de curso legal

La circulacion del billere se ha gene
ralizado de tal manera, que al presente,
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aim en los paises euyo patr6n monetario

cs eI oro, solo circula el billete, Gene

raltzando cuanto se puede en estas rna

terias. ya que las costumbres y usos

monetarios no son en todas partes exac

tarnente los rnismcs. puede decirse que

al interior de cada pais el unico media

de cambio y pago (Iuera de las rnoneclas

divisionarias) es el billere que goza por

10 regular, por ley del caracter de curso

legal. Nadie neccsita del oro para hacer

sus pagos. Per el contra rio se prefierc
siernpre a1 billete por las comodidades

que ofrece para su usa. Son muy raros

31 presente los atesoramientos en me

nedas de oro, como se hacian tan a

mcnudo antes.

El Hamada sistema del gold exchange
standard, el mas reciente aun del bu

Ilion standard, cl haberse otorgado al

billete de banco cl caracter de moneda

de cur�o legal, y, per ultimo, el hecho

observado aun en los paises que se man

tienen dentro del sistema del gold stan

dard de que s610 circulan en realidad los

billetes y las monedas divisionarias,
todo esto cs una manifestacton de Is

evclucton en favor del btllcrc como medic

general de cambio y pago en el interior

de cad a pais.
En Chile, al darse fin a ia inconver

si6n del papel moneda y crcarse el Ban

co Central en 1925 se ha dado al nillete

de esta institucion el caracter de curso

legal, facultando al Banco pan? canjear-
10, a ope ion de! Banco 0 en monedas de

oro chileno 0 en oro en bar ras 0 en le

tras sobre Londrcs 0 Nueva York pa

gaderas en oro £1 Banco Central de

Chile ha preferido la politica de no es

tablecer la ctrculacton de las monedas

de oro; y, al presente, nadie solicita en

el pals oro amonedado, Iuera de las po

cas personas que 10 buscan para darse

el lujo de hacer un page 6 donaci6n en

csta moneda. Elora es mas bien un ob

jeto de adorno. Muy raras son las per-

sonas que en nuestro pais atesoran 0 acu

muJan valores en oro. En la Republica
Argentina la exclusion del oro de Ia cir

culacion monetaria es aun mayor EI

sistema de la Caj a de Conversion Ar

gentina se Iimita a atesorar eJ oro, perc

no 10 pone en circuiaclon. En Europa
con el gold bullion standard y el gold
exduuvge standard y acn en los Estados

Unidos que son considerados al presente
como eJ pais del gold standard, es eI

blllctc el verdadero media circulante.

J ---FCNCIONES DEL ORO EN EL PATR6N

DE ORO MODE-RNa

Elora no es ya, par regia casi general,
un medic de cambio y page en el interior

de cada pais. En otras palabras, cl oro

no es ya una moneda como 10 era antes.

Para uri particular el oro es hoy, dcntro

de los rcgimenes del bulliori standard y

del gold exchange standard y demas
sistemas similares. una mercaderia es

pecialmente valiosa porque la compra

a un precio fijo el Banco Central, pero
rata vez funciona como moneda. En el

regimen del pepel moneda 0 billete in

convertible, elora no es apreciado como

mcneda sino como una mercaderia cu

yo valor sc refieja en las cotizaciones del

cambio internacicnal. La diferencia prin
cipal entre ambos regirnenes consiste en

Ja estabilidad del cambia internacional
o sea del precio del oro.

i.De que sirve entonccs elora al pre

scnte" tCuales son sus funciones mo

netarias ?

4.-··EL ORO COMO VASO COMUKICANTE

PARA NIVELAR LOS CAMBIOS INTER

NACIONALES. Y COMO PATR{JN DE

VALOR

La funci6n moneta ria principal del
oro es Ia de servir de regulador de los

cambios iruernacionales, Elora es el vasa
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comunicante que line y regula el nivel

del valor de las monedas de los divcrsos

pafses cuyo sistema moneta rio esta ba

sado en el oro.' como standard de valor

y cuyas monedas (billetcs, monedas de

plata, etc.) son convertibles a oro, a 10

menos para los efectos de mantener la

paridad de los cambios internacionales.

El oro cs ei media de relacionor ente etlos

Lo.> sistemas moneiarios de los dijerenies
polses

Podrla decirse tambien que el oro sirve

de patron 0 standard para regular el

valor de las monedas en el interior de
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un aumento de la circulacion. El hecho,
pues. de ser cl billete convertible a oro

permitc, de esta manera, poncr un tope
o la inflaci6n y un tope, tambien, a la

CX:CtSiV3 valortzacion del billete.
En otros termincs: no es 5610 cl oro

el que deiermina el valor de las monedas

del paLs, sine ct oro combins....to COil el bi

llctc. Esto hay que tenerlo \·,jen prescntc
para explicarse en que manera cs cl oro

cl patron 0 standard de! valor de las me

ncdas en el sistema monctario modem».

Empieando una tcrminolonia materna

tica podrfa decirse que �,1 valor de Is

cada pais Pero conviene recordar al moneda, en los sistemas monctarics a que

respecto ciertas circunstancias bien pe

culiarcs de esta funcion del oro. Los le

gos en materia moneta ria picnsan que el

valor del btllecc de cada pars, como Chile,
POI' ejemplo, se debe unicamcnte al oro

que representa este billete. Esto no es

exacto La moncda de cada pais, sea

€stu de billetes 0 monedas di ...-isicnarias, se

valorize por las funciones monetarias

mismas que ella desempefia ; y se puede
valorizar mas 0 monos segun su aumento

o disminuya la cantidad de mo.neda cir

culante. Si los Bencos Cenrrales inflan

Ia circulacion. e! valor de 18 moneda re

(lej ada en el nivcl general de los precios
tiende a bajar, y, por la inversa, si [n

restringen ticnde a sub.r. EI valor de las

monedas de cada pals, CS, en este sentido.
un producto de la centidad de billetes

emitidos por los bancos centrales
Pcro tarnbien influye en cl valor del

billete, el oro que representa coda billete,
porque este oro infiuye cn la regulacion
de las emisiones. Si la rnaneda de un

pais se desvaloriza con relaci6n a la de

los demas del patr6n de Oro, sc produce
ent.onces una corrientc de salida de oro

que no cesa hasta que no se restablece el

equilibria. Par la inversa si la moneda de

un pais se valoriza en exceso se produce
entonees una corrience de entrada del

oro del extranjero la que se traduce en

me refiero. es una [uncion de La. canli.iad
de monedas en circulacion y del oro que
estas representan para Los ejecios del cam

bio internacional. El valor de 18 moneda

cs un producto del dollar de los Estadcs

Unidos, de Ja libra csteriina inglesa, del
franco frances. del marco aleman. del
nacfonal argentino, del peso chilena, etc.,

siemprc que todos estes sistemas sc en

cuentren relacionados por el vaso co

municante del patron de oro. Dudas las
crecientes relaciones intemacionales de

la vida cccnomica moderna, esce vaso

comurucantc del oro que sirve para man

tener la estabilidad de los carnbios inter

necionalcs, ha adquirido una importan
cia muy grande.

Se ve, pues, que es 10 funci6n regula
dora de los cambios intcmacicnalcs lu
misma que influye en el valor interne

de Ia moneda de cada pats.

5.-EL PATR{)N DE ORO NO IMP1DE L,NA

!NFLAC!ON INTER"\JAC(O:"lAL

S1 bien el patr6n de oro puede servir

para impedir Ia desvalorizaci6n de la
moncda de un determinAdo palS 0 sea la

in(]aci{)n y tambien para impedir su

excesiv<.1 valorizaci6n, en cHmbio no sirve

para impcdir una desvalorizaci6n gene
ral provoeada por una inAaci6n combi-
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nada de las emisiones de billetes en los

grandes mercados como ser en los Es

tados Unidos. lnglaterra, ecc., como su

ccdio. por ejemp!o. durante 13 guerra.
En un ccso como este, si la desvaloriza

ci6n de la moneda producida por 18 in

flaci6n se hiciera general, el oro no ten

drta virtud alguna para detenerla. El

propio valor del oro se encuentra in

Iluenciado por e! del billete con el cual
circuia en combinacion As! como el oro

infiuye en el valor del biliete, por la in

versa, el billete influye en el valor del

oro.

6.,,-,-LA SITuACIl')N MO:-.lETARIA DE UN

DF'f},RMINADO PAis A:-JTE LA 1N"FLA

C1(·')'.I GENERALIZADA EN LOS DEl'.i,\S.

Se ha manifestado cornu U!1 desidera

tum que los Bancos Ccntrales debcn

evitar 18.5 Iluctuaciones del nivel de los

precios, COlTIO media de asegurar una

cstabilidad en el valor de la moneda

Perc esta operacion no cs muy sencilla
en ciertos casos. Supcngase, par ejemplo,
e l caso de un pais relativarnente pequefio,
(;0010 10 es Chile, en rrente a la Inflacion

provocada en Europa y los Estados Uni
des can ocaston de 13 gran guerra. Se

produce en estos grandes mercados una

demands extracrdinaria de productos y

una alza cxorbitante de los precios.
iC6mo habria podido Chile pretender
mantener sin alteracicn el nivel general
de los prectos y, por 10 tanto, la esta

bilidad del valor de su moneda " En un

caso como este, si en Chile funciona un

Bancc Central dentrc del patr6n de oro

como succde al prescnte, se vcrla este

forzado a increrncntar sus emisiones de

billetes obligado por el alza general de

los precios y por la aAuencia del oro

extranjcro. La inflacci6n de Europa y

de los Estados Unidos repcrcutirla en

Chile.
Para impedir que el alza de los precios

venidu de afuera invadiera cl pais 0 sea

para que la moneda de Chile pudiera man

toner su potencia adquisitiva serfa ne

cesario suspender la emisi6n de billetes en

cambia de oro, a sea suspender la compra
de oro par el Banco Central. Esto cqui
vale e salir del patron de oro, a cortur el

vcso comunicante que nivela los C8IT'.

bios internacionalcs. El billete de Chile

podria cntonces valcr mas que elora

que representa: subiria su valor sobre ia

par. Recuerdcse el ccso de algunos paises
curopeos, como la Suecia, donde se sus

pendic la compru de oro par eI Banco

Central 0 sea se pUSO obstaculo a Ia Iibre
entrada del oro como medic de evitar Ia

inf!aci6n monetaria. En uri pais can

papel-moneda, como era Chile en esa

eJ)OC13, el billete tendia a valcrizarse

raptdamcnte. Desdc 1916 en que el rer
mine medio del cambia internacional en

Chile era alrededor de 10 penlques, el

cembio subio gradualmente en Julio
de 1918 hasta mas de 17 peniques por

peso 0 sea hasta casi la par que era de
18 peniques. Esta alza del carnbio no se

deblo tanto a la valorizacion extraordina
ria de nuestro peso, cuanro a Ja dcsvalo
rizaci6n extraordinaria tamblen del dc}

flat y la libra esteriina

Para que Ia moneda de un P31s no

participe de la desvalorizacion que vienc

de afuera serfs par consiguiente, nece

sar io independizar el sistema moneta rio

de este pais 0 sea, establecer en el el re

gimen del papel-moneda. En el regimen
del papel moneda, el billete no puede
valet mas que elora, porque antes de

que esto suceda se restablece de par SI la

circulacion del oro; pero si se prohibie
fa el canje del billete por oro, podrfa
muy bien suceder que el billete valiera
mas que el oro.

Ahora si suponemos el caso inverso,o
sea el de una sobrevalorizaci6n de la
moneda a sea el de una baja general del

niveJ de los prccios en los grandes mer-
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cados de Europa a Norte America, la

irnpctencia en que nos enccntrarfamos
nosotros para contrarrestarla seria rna

rufiesta.
Cuando las iiuctuaciones de! nivel de

los precios en un pals no son de mucha

consideracion, su efecto puedc no hacer
se sentir en los demas, sobre todo cuando

no se trata de paises muy considerables
en el orden economico. EI vaso comu

nicante del patron de oro no es tan per
fecto que establezca una niveiacion com.

pleta de los precios. Ademas el protec
cionismo aduanerc tiende a impedir esta

nivelacion
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dollar ha contribuido eficazmente a la
estabilizacion del valor de la moneda.

Para los efectos de poder comparar las
estadfsticas sabre los predios de los diver-
50S paises, seria tambten indieado lIegar
a un acuerdo internecional sobre la ma

nera de formar los numeros indices

(index number) que han de servir para
medir el valor de la moneda

8. �-LA GENERALIZACION DlSL GOLD E.X

CHAJ'..:"GE STANDARD.

La practica del gold e:u;hp,ngt standard
cada vez mas generalizada est.imula, sin

dude, la inflacion, porque hace que el
7.- ·�NECESIDAO DE UNA POL!TICA DE OrO de ciertos grandes rnercados como

ARMO�iA y COOPERACI6� I:-,JTER- Londres y Nueva York sirva para
NACIONAL

En ccnsecuencia de esta Interde

pendencia de los sistemas monetarios

de unos paises con los otros, que dia a dia
va en aumento, se impone la necesidad
de una accion combinada de los Bancos
Centrales y Gobiernos de todas 100s na

clones unidas por e! patron de oro al

ejeuo de regular La circuiacion de biiletes
de manera de procurar la mayor estobili
dad tosiole en ei valor de ta mcneda. EI
media de que se valen los bancos Cen-.
tralcs para corrcgir los aumentos 0 dis
minuciones del valor de su moneda es el

incremento 0 restriccion cit' la circula

cion, ayudado tambien este media por
el alza 0 baja de! tnceres del dinero.

Estando Ios sistemas monetarios de
los diversos paises comunicados entre S1

por elora, la politics 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 Estedos Unidos. Fe
lizmente Ia polftica seguida par los Ban
cos Federales de la Reserve del pais,
despues de normalizada )a situaci6n crea

da por Ia guerra, ha sida prudente: el

garantlzar varias emisiones a la vez

De aquila importancia de fijar las nor

mas 0 reglas para graduar las legitimas
necesidades de la circulacion de cada

pals de manera de asegurar una rezo

nable estabiiidad del poder adquiaitivc
de la moneda:

Por otra parte 18 practice del gold
excr.ange standard es muy uti! para

aprovechur mcjor el oro de que pueden
disponer los diversos pafses para USGS

monetanos. De esru manera sc evitan

excesivas valorizaciones de la moneda 0

sea bajas en el nivel general de los pre
cios producidas par cscasez de oro.

Debemos procurar evitar 105 dos extre

mos: el de Ia infiacion que nos lIeva a ),-,

dcsvalorizacion de la mcneda y el opues
to de la restriccicn que nos Ilevaria a la

baj a de los precios, y pur consiguiente
producirfa un estado de Ianguideci
miento 0 crisis economics

9.-LA PROPORClrJN DEL ENCAJE DE ORO

En la practice tiene ademas el oro la
funcion de limitar las emtsiones de billc

tes, impidiendolas 0 diflcultandolas cuan

do la proporci6n entre el encaje del oro



mos. como sucede en tiempos de guerra
o de grandee apremios financieros, tra

tan de j ust.ificar como legfnma una ctr

culacton que ellos mismos han contri

buido a inflar con sus excesivos gastos

y emprcst.itos. Otros piden una circu

lac ion de billetes abundante y barata,
con el proposito de facilitar el desenvol

vimiento de los negocios; perc olvidan

que la funcion de medida de valores que

oene la moneda, no es compatible con

una politica inflacionista

St se llegara a fijar ciertas normas que
en realidad aseguraran evitar excesos de

emisiones que pudieran traducirse en

una elevacion de los precios: el enceje de

oro de. los Bancos Cent-ales podria ser

considerablcmente disminufdo. Por el

memento no exisrc acuerdo satisfacrorio

rcspecto a la fijacion de estes normas

para limitar las emistones de billetes 3 las

tegitimas necesidades de! mercado ; y

mientras no exista este acuerdo sera pru
dcnte mantcner los cncajes de oro como

medic de limiter las emisiones
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y las cmisiones de billeces baja de cier

lOS lfrnites.
EI Banco Central de Chile csta obliga

do por la ley a mantener siempre una

reserve de oro equivalente. por 10 menos,

al 50% del total de sus depositos y de sus

billetes en circulacion

En otros paises 1a proporcion requerida
per la ley es mcnor. En Francia, par

ejemplo, s61-) se exige et 35%. Perc 13

proporcion mas recomendada per los

especialistas en la materia ha sido la

de 40%
LEs necesario, para los efectos de man

tener la estabilidad del cambia intema

clonal, tener una proporcion tan consi

derable de oro 1 Sin duda que no sc ne

cesita de tanto oro. l-Ioy el Banco de

lnglaterra sc manriene con un encaje de

oro inferior al 10%. En realidad eI gran

encaje de oro que hoy Se exige en ciertos

bancos, como el nuestro, sirve, a mi

juicio, no tanto para asegurar la estabi

lidad del cambia internacional, cuanto

para servir de Freno contra las posibi!i
dades de cxcesos en las emisiones de

billctcs.
St los bancos centrales procedieran

siempre con mucha discrecion y pruden
cia en materia de emislcnes de billetes,
de rnanera de mantenerias siemprc 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 dcsvalorizacion de

la monecla, Ia proporcion de} enc ..cje de

oro podria ser considcrablemente disrni

nuida.
Si la proporcion del encaje de oro

dejara de marcar uri limite a las emisiones

de billetes, los Bancos Centrales deberfan

regular sus emistones segun las necesi

aades del Inercado. Pero esto de las legiti
mas necesidades de La cifculacion de un

pais es algo un tanto indeterminado, algo
que, a menudo, depende del criterio del

que juzga. A mcnudo los Gobiernos mis-

IO.-ALGUNAS EXPFRIENC!AS SOBRE LA

PROPORCI6!': DEL ENeAJ F- DE ORO

Para manifcstar cuan pequena es, en

real-dad la proporcion entre el cncaje de

oro y 18 circulacion de billetes. que se

requiere para los efectos de mantener la

cstabilidad de los cumbios internaciona

les, VO"':l a recorder el ceso de In

Caja de Conversion que habfa en

el Brasil cuando sobrevino. en 1907

una crisis monetaria de alguna gravedad
Dada 13 naturaleza de las funciones de
las Cajas de Conversion del tipo argen

tino, es facil llevar en elias 18 estadistica
del OrO que entra y sale-(Las Cajas de

Convl:rsion de origen argentino son ios

tituciones destinadas a recibir oro y

emitie en cambio, billetes de CUf:;:'O legal;
y por 18 invers8, a dar oro retirando bi
lletcs de 1a circuls.cion. 1'<0 hay mas elas-'
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Hacia fines de 1907 se presento para la

sttuacion monetaria del Brasil y para su

nueva institucion una situaci6n bien

dificil, con motive de la violenta crisis

norte americana y su repercusicn euro

pea. En Septiembre de 1907 ccsaron los

depositos de oro que entraban a la Caja
de Conversion que se habia instal ada

un afio antes. Se inicio entonces por cl

contrario, un movimiento de giro de

oro, que continua todo el afio jQ08. I--Ia

bia desconfianza ; muy natural, por 10

cernes ya que se trataba de una insti

tucion recientemente fundada que con

reba con muy poco oro para hacer fren

te a una situacion de ernergcncia como 1;-)

que se presentaba. Perc la tcmpestad
no alcanzo a tronchar la estabilidad de

la Caja y en 1909 la calma quedo res

tablecida. Posteriormence se suspendic
el funcionamiento de esta Caja. Se ve.

Circulacion total en Diciembre de pucs, que con una canttded relativamentc

1908-634 6R2 852. msignificante de oro, mencs de un 2%,
(11 139 101 en una ctrculacion de

Circulacion total en Diciernbre de 643 682 852) se hizo [rente a la crisis

ticidad de la ctrculacton que [a produci
da por la entrada y salida del oro. No

hay mas emisiones para descuentos y

redescuentos. Esta limitacion de la elas

ticidad si bien es una defrciencia, en cam

bia facilita Ia situaci6n para hacer [rente

a las crisis de cambio internacional, por

que con la salida del oro se produce
irremediablemente la disminuci6n de la

circulacicn de billctes). No sucede igual
cosa en los paises con patron de oro,

donde no es tan factl averiguar cual es el

stock de oro nacional Y CUEd cs exacta

mente e1 movimiento de entrada y sa

lida de oro

La cantidad de billetes en circulacion

en el Brasil el 31 de Diciembre de 1906

era, al iniciarse las operaciones de la

Ceja de Conversion recientemente ins

talada, de $ 604 792960. Segun la ley
vigcnte debra incinerarsc todos los afios

una parte de las ernisiones en circulaci6n

y se disponia tarnbien la formaci6n de

un fondo de oro para la conversion del

billete.
He aqui las cifras de la circulactcn de

billetes en aquellos aries (en moneda

de 15 d. par mil reis).

Circulacicn total en Dicicmbre de

1906-664 792 960

Circulacion total en Diciembre de

1907-643 531 727

1909-628452 732

I-Ie aqui el cuadro del mcvimiento de

depositos y giros de oro de ln Caja de

Conversion en estos mismos afios:
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1906. 37.282,425 37.282,425

63]%,535 1.037,593 100.041,768

493,686 11.139,101 89,396.353

141,7.37,842! ;- ,850.4211 225,283.774

1907.

1908.

1909.

de cambia Perc) no hay que olvidar

que en este caso el principal factor era

la disminucion efectiva de Ia circulaci6n

de billetes. como puede verse en el cua

dro correspondientc. St cuando se pre-



estando aun frescos los recuerdos de la
caida del regimen de oro en 1898, habia
cierta desconfianza en ciertcs circulos.
Esta desconfianza llego basta cierto ex

trema a mediados del mismo afio 1926
con motivo de una crisis que se produjo
en las negcciaciones can el Peru. Se

produjo tambien cicrta especulacion bur

satil de compra de oro provccada por 18
desconfianza '::.' aumentada por la cspe
culaci6n misma. El nivel mas bajo a que

lleg6 13 reserve de oro rue eI de 435 mi

Ilones, en ) unio del mismo afio. Pronto
se restablecc la confianza, cesa Ia

especulacion, quedando de manifiestc
la completa seguridad can que podia
contarse que el Banco tenia recursos

mas que suficicntes para ascgurar la
estabilidad del cambio. La rescrva au

mente en Septiembre del rnisrno afio
a 48J millones y en Diciembre llega a

556 miilones. La mayor suma de oro que
el Banco Centred lleg6 a nccesiter du

rante esta crisis no paso, pues de 50
millones. Poco mas del JO% de la del
meclio circulante total.

Postericrrnente e1 B211ca Central de
Chile ha pcdido scguir desempefiando
sus funciones de regular el cambio inter

nactonal cp.si sin necesidad de tener que
rccurrir a su encaje de oro. El solo heche

de sabcrse que el Banco compra oro 0

buenas letras que representan oro sobre

cl extrenjero a cierto precio y que, por la

inverse, 10 vendc a tal otro precio, ha

servido como de riel para encan-ilar entre

los Iimites del g'J/d point de entrada y

salida del oro las cotizaciones del cambio
internacional

EI regimen monetario que excluye la
moneda de 0,0 de 18. circulacion tiene la

ventaja de que en las crisis de cicscon
fianza el publico no reti;-a sus dCDositos
de los bancos para guardar en sus cajas
eJ oro, como �,ucedi6 en Chile en 1898,
cuando can motivo de una de est.as cri-
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senta una de cstas crisis sc restringc Ia
circulecion de billetes, con muy poco
oro puede hacersc frente a la situacion

hasta que se restablezca nuevamente la
calma

(Que sucedio con esta misrna crisis
en lc Caja de Conversion Argentina,
que a la fecha era ya una lnstitucion

solidamcnte afianzeda ? Desde Mayo a

Noviembre de 1907 cl oro de h. Caja
de Conversion disminuyo de 123685000
de pesos oro a 102 R30 000 0 sea mas 0

menos 20 millones de pesos oro 10 cual

corresponde a mas de 45 millones de

pesos nacicnales moneda corriente (EI
peso moneda con-iente argentino equi
vale a $ 0.44 del peso oro) Como la
cantidad total del billete emitido en 1907
era alrededor de 520 millones de nacio
nales resulta que elora extraido cot) mo

tivo de la crisis no paso de 9% mas a

menos. Tan pronto como se restablecio
la calma el oro volvio nuevamcnte a en

trar a Ia Caja de Conversion.

Repito que nc cito estos C2.SGS de Jas

Cajas de Conversion pOI' recomendar

csta clase de inst.ituciones que no ofrecen
las ventaj as de los Bancos Centrales.
sino porque ofreccn una experiencia muy
interesante para demostrar cuan poco
oro se requ iere para hacer [rente a una

crisis de cambio, siempre que no se in

cremente a Ia vez 13 enusion existente.

Si nos atenemos a 18 exrcriencia

ofrecida por nuestro Banco Central
desde que inicic sus operaciones a l tina
lizar el 8110 1925, veremos que ha podido
mantener la estabilidad de los cambios
internacionales con una sums muy pe

quefia de oro.

En 1926 sc inician las operaciones con

409 millones de pesos de reservas de oro

(en el pais y en grar:.des bancos del ex

tranjero) y una circu1acj6n totalmente

cubierta }.Xlr la reserva de oro. A pesar
de esta solidez de la situacion de! Banco,



Patron de oro moderno

sis se volvi6 a la circulacion del papel
moneda. Eliminada esta necesidad de

proveer de oro amonedado a tcdos los

que 10 exljan en el pais, 0 sea Iimitado el
oro a Ia sola funci6n de mantener Ia
estabilidad del cambio internacional, la
cantided requerida es, sin duda, mucho
menor.

11 -c-Los Tt�;"iORES DE QI.2E EL OR.O EXIS-
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de armenia y de cooperaci6n entre

ellos.

Conc[uswn.-En conclusion pcdemos
decir que, dependiendo en gran parte
el valor de 1a rnoneda. en e! patron de
oro moderno, de la cantidad de billetes
en circulaci6n y, dadas las relaciones
existente entre las monedas de un pais
can las de los demas. se rcquiere mucha

DESE]\"VOLV[MIENTO DC LA CIRCIJLA

crorc Jl,fONETARIA

TENTE SEA H'<!SCFICl!!NTE PARA EL discrecion de la administraci6n de los

Se ha manifestado a veces ei temor

de que cl oro de que las naciones pueden
disponer para sus usos monetarios sea

insuficicnte para satisfacer las necesi
dades siernpre crecientes de la circula
cion de los diversos paises

Si los usos monetar iDS del oro fueran

hoy los mismos que imponia cl clasico

;;etd standard de ayer, 0 sea si la circula
cion monctaria se hiciera a base de on)

amonedado el ternor podrfa scr just.ifi
cado. Pero can el sistema monetario

moderno a que me refiero, en realidad
no necesitamos del oro para satisfacer
las necesidades internes de los diversos

paises. Necesitamos del oro unica J' cx

clusivamente para los efectos de la es

tabilizacion de los camoios internacio
nales. PI:.1j'a esta Iuncion el oro que en

realidad se requiere es mucho menor que
cI que a! prescnte sc consldera conve

niente para responder a 1<1 convert.ibi
lidad del billete

El stock de era con que cuenta cl
mundo puedc .sCI' suficiente para el
correcto funcionamicnto de los siste

mas monetarics basados en el patron
del oro, siempre que los Banccs Centra
lcs y los Gobiemos de las diferentes
Nacioncs udopten una polttica muy dis
creta, muy prudente en materia de emi

si6n de billetes; y, ademas, una politic a

Banco, Centrales para mantener la esta

bilidad de cste valor, evitando toda in

rlacion. EI acuerdo expreso 0 tacite de
estes instituciones al respecto es de
suma lmportancia. La generalizacion
de 1a pnictica del gold exchange standard
hace mas neceseria una politica de dis
creta Iimitacion de 18.s emisiones, pare
evitar la inflacion.

Conviene tambien profundizar mas
en el estudio de 10 que debemos entender
como iegitimos necesidcdes del mercado
monetario de cada pais. Serra de sumo

interes practice llegar a tener ciertas
normas a reglas de general eceptacion
para gradual' las cmieiones de billetes.
aun prescindiendo de la regia actual del

encaje de oro

Ahora SI consideramos la cuestion del
u50 que debe darse al oro para que este
desempefie 10 mas eficazmente que se

pueda Ia gran funcion internacional de

regulador de los cambios, nos convence

remcs mas dun de Ia necesidad de ar

monizar la accion de los Bancos Cen
trales de los diversos paiscs participan
res del patron de oro. Elora de un pais
sirve para salvar las dificultades de 103
demas cuando hay cooperacion

La armenia y cooperacion internacio
nal puede suplir las deficiencies de la

producci6n del oro en el futuro y evitar

de este modo una excesiva valorizaci6n
de la mcneda que pudiera tfflducirse
en una haja del nivel de los precios )",
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por consiguicnte, en un Iangutdeci
miento de Ia vida economics.

De cstc proposito de armonizar 13

accion de los Bancos Centrales dentro

de una pohtica discrete y prudente en

materia de emisiones de billctes, deben

participar tambien los Gobiernos, por

que los Bancos Centrales se sustraen

muy dificiimente de su infiuencia. espe

cialmente en epocas de crisis financieras.

Es evidentc que 1a armenia y coopera

cion intcrnacicnal s610 puede conseguirse
evitando las guerras: pues estes truster

nan de tal manera el organismo econo

mica y rnonetario, que sc hace poco me-

nos que imposible mantener en elias la

politica monctaria discrete a que nos

referimos. Las guerras entre pueblos cul

tos son, por 10 regular anti-economicas.

La era que se inicia en la vida de las

nacioncs exigc cada vcz con mas fuerza

Ia cooperacion internacional. Convenios

y acuerdos de diversas especies seran,
en adelante. indispensables para facili

tar el desenvolvimiento economicc del

futuro. EI C;)SO de los acuerdos mone

tnrios, a que nos refer-imos en esre tra

bajo. no es sino una manifestacion mas

de la necesidad de estos acuerdos in

temaclcnales.

Recepciori a los irurenier-os peruanos
EI Instituro de Inaerucr-os de Chile Ies ofre ci6 una mani

fes tacion, durante la cual se formularon votos de acer-ca

mien to profesional.

EL
Instituto de lngenleros de

Chtle ofrecio 021 21 de Octubrc,
a las 19 horas, una recepcion en

honor de los distinguidos inge
nteros peruanas, senores Jose Antonio

de Lavalle, Gerardo Klinge y Carlos

Alzamora.

A 13 hera indicada. se encontraban

en cl hall central del Institute. los micm

bros del director ic y un grupo de invi

tadcs. Una vez que llegaron los hues

pedes, sc les invito a recorrer el local.

En los comedores de la instttucton, se

les bnndc a los senores de Lavalle, Klin

ge y Alzamora. con una copa de cham

pagne.
EI vicepresidente del Instituro, don

Carlos Hoerning, en una breve irnprovi
sacion se rerldo a la pcrsonalidad de

los colegas peruanos y a los Iazos de

confraternfdad que se han tendido entre

ambas inst.ituciones conge-teres. a fin de

abordar de consuno los problemas pro

fesionales que sc estudian actualmente

tanto en el Peru oomo en Ohtle. Termi-

n6 brindando porque la estada de los

distinguidos huespedes les fuera prove

chosa y feliz.
Contest6 el brindis. el presidente de

1a Sociedad de lngenieros de! Peru, don

Gerardo Klinge, agradeciendo la mani

festaci6n de que se les hacia objeto y

expresando la sansfaccton que se les pro

porcionaba de encontrarse en un hogar
que les recordaba eJ de Lima. En lineas

generales dio a conocer el modelo de

organizacion que han adopt.ado los in

gerneros lirrtefios, a cuya colecttvlded

t.ienen acceso profesionales de codas las

actividades, constituyendo el club de los

ingenieros un verdadero club social.

Esto les ha dado un gran impu lso en

su labor y les permite mantener contacto

estrecho con medicos, abogados, arqui
tectos, banqueros.

Al concluir su improvtsacton. el senor

Klinge, retribuy6 el brindis del senor

Hcerning, formulando a su vez los me

jores votos de acercamiento can los in

genieros chilenos.




