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“1, El antiguo patrén de oro-

ESPUES de la caida del anitguo bimetalis-
mo, ¢l oro quedd desempeniando las fun-
ciones monetarias en las mds impor-
: tantes -naciones del mmundo civilizado.
Las monedas de oro eran el {inico medio de cam-
bio ¥ pago con curso legal ilimitado, y eran,
por consiguiente, la medida de valores. Bl billete
de Banco se usaba como un simple auxiliar de la
moneda de oro. Por regla muy generalizada el bi-
llete no gozaba del cardeter de moneda de curso
legal. Bl curso del billete debia ser absolutamente

voluntario; y en todo caso deberis ser canjeado a
la vista por las monedas de ovo de curso legal, siem-
pre que el portador lo requiriera. K11 billete no debe-
ria, en ningtlin caso, desplazar a las monedas de oro

de la cireulacidn, sino complementarias, dejando
slempre a  éstas. el rol monetario principal, Ks-
-_;fais eran las normas que han pochdo ser . tenidas
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como fundamentales en materia de circulacién de
billetes de banco.

2. La- circulacién del billete en el patrén de oro moderno

11 billete de hanco que empezé por ser un ins-
trumento puesto al servicio de los bancos comereia-
les como un complemento de sus operaciones, diga-
mos como una especie de cheque al portador, pasa
& ser un- privilegio exclusivo de los bancos centra-
les. De esta manera, centralizada la emisién de bi-
lletes en manos de una institucion de. cierto caric-
ter pablico como lo son los bancos centrales, ad- -
quiere nuna importancia mucho mayor. No es ya
un instrumento hasta cierto punto de interés par-
ticular, en beneficio de los banicos, sino que pasa a |
ser un instrumento de cierto cardcter piablico. La
ley le da el privilegio de servir de moneda de curso
legal, el Estado lo ampara como cosa propia. En
- caso de suspensién de los Pagos en oro, 0 sea de es-
tablecimiento del régimen del papel moneda, se re-
curre, por lo regular, al hillete del Banco Central,
el cual queda como dnica moneda de curso legal.

La cireulacién del billete se ha generalizado de
tal manera, que al presente, afin en log paises cuyo
patrén monetario es el oro, sélo circula el billete. -
Generalizando cuanto se puede en estas materias,
va que las costumbres ¥ usos monetarios no son en
todas partes exactamente los mismos, puede decirse
que al interior de cada pafs el Gnico medio de cam-
“bio y pago (fuera de las monedas divisionarias)
es ¢l billete que goza, por Io regular, por ley, del
caricter de curso legal. Nadie necesita del oro para
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hacer sus pagos. Por el contrario se prefiere siem-
'-*pre al billete por las comodidades que ofrece para
su uso. Son muy raros al presente los atesoramien-
{os en monedas de oro, -como se haclan tan a ‘me-

2 F1 llamado sistemna del g Jold ea:chcmge standard,
el més reciente atin del bullion standard, el haberse
otorgado al billete de banco el cardcter de moneda
de: curso legal, 'y, por Gltimo, ek hecho- observado
afin en los pafses que se mantienen dentro- del sis-
tema del gold standard de que s6lo cireulan en
~realidad los billetes v las monedas divisionarias,
todo. esto es una manifestacién de la evolucién en
favor. del billete como medio genera»l de cambio y
~pago en el interior de cada pais. :

.. En Chile, al darse fin a la inconversién del papﬁ,l
moneda y crearse el Banco Central en 1925 se ha
dado al billete de esta institucién. el cardeter de
curso legal, facultando al Banco para canjearlo, a
~opcidn del Banco o en monedas de oro chileno o en
barras o-en letras sobre Londres o Nueva York pa-
_gaderas en oro. Bl Banco Central de Chile ha pre-
ferido la politica de no establecer la cireulacién de
“las monedas de oro; v, al presente, nadie solicita
en el pais oro amonedado, fuera de las pocas per-
‘sonas que lo huscan para darse el Injo de hacer un
pago o «donacin en esta moneda. Fl oro es mis
bien un objeto de adorno. Muy raras son las perso-
‘nas que en nuestro pais atesoran o acumulan va-
lores en oro. En la Reptblica Argentina la exclu-
816n del oro de la circulacién monetaria es adn ma-
yor.. El sistema de la Caja de -Conversién Argen-
"’tma se limita a atesorar el oro; pero no lo pone-en
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circulacién. En Furopa con el gold J\bullion stan
dard y el gold exchange standard y atin en los s
tados Unidos que son considerados al presente -
como el pais del gold standard, es el billete el ver-
dadero medio. eirculante.

3. Funciones del orc en el patrén de oro moderno

El oro no es ya, por regla casi general, un medio .
de cambio y pago en el interior de cada pais. En
otras palabras, €l oro no es va una moneda como
lo era antes. Para un particular el oro es hoy, den
tro de los regimenes del bullion standord vy del gold. .
exchange standard v demés sistemas mm;lareb una
mercaderia especialmente valiosa porque la com-
pra a un precio fijo el Banco Central, pero rara
vez funciona como moneda. En el régimen del pa-
pel moneda o billete ineonvertible, el oro no es
~ apreciado como moneda sino como una mereaderia .
cayo valor se refleja en las cotizaciones del cambio
internacional. La diferencia prineipal entre am-
bos regimenes consiste en la estabilidad del cambio
internacional o sea del precio del oro

$ De qué sirve entonces el oro al prebente‘? 5 Cua-
les son sus funuoneb monetarias %

4, Bl oro como vaso cemumcante para nivelar los, cambios
internacionales, 'y como pairdén de valor

La funcién monetaria principal del oro es la de
servir de regulador de los cumbios internacionales.
Kl oro es el vaso comunicante que une y regula el
- nivel del valor de }as monedas de los diversos pai--
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ses cuvo sistema monetario -estd basado en el oro,
eomo standard de valor, y cuyas monedas (hilletes,
monedas de plata, ete.) son convertibles a oro, a lo
‘menos para los efectos de mantener la paridad de
los cambios internacionales. Kl oro es el medio de
elacionar entre ellos los sistemas monetarios de
los diferentes paises.

- Podria decirse también que el oro sirve de pa-
Arén o standard para rvegular el valor de las mone-
das en el interior. de cada pais. Pero conviene re-
‘cordar al respecto ciertas cireunstancias bien peou-
liares de esta funecién del oro. Los legos en materia
‘monetaria piensan que el valor del hillete de cada
pafs, como Chile, por ejemplo, se debe Gnicamente
‘al oro gue representa este billete. Ksto no es exac-
‘to. La moneda de cada pais, sea esta de hilletes o
‘monedas divisionarias, se valoriza por las funcio-
‘nes monetarias mismas que ella desempefia; y se
puede valorizar mds o menos segln se aumente o
‘disminuya la cantidad de moneda circulante. Si los
‘Bancos Centrales inflan la cireulacitn, el valor de
la moneda reflejada en el nivel general de los pre-
“elog tiende a bajar, v, por la inversa, si la restrin-
‘gen tiende a subir. El valor de las monedas de cada
pals es, en este sentido, un preducto de la cantidad
“de billetes emitidos por los bancos centrales.

" Pero también influye en el valor del billete, el
oro que representa cada billete, porque este oro in-
fluye en la regulacién de las emisiones. Si la mo-
eda de un pais se desvaloriza con relacién a la de
‘los demés del patrdn dé oro, se produce entoxnces
una corriente de salida de oro que no cesa hasta
_que no se restablece el equilibrio. Por la inversa
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si la moneda de un pals se valor
produce entonces wuna, corriente de entrada del org
del extranjero 1a que se traduce en up aumento de’
la circulacién. W) hecho, pues, de ser el billete con.
vertible a opo permitfe, de ssta manera, poner un.
tope a la inflacign Y un fope, también, g Ia excesiva
valorizacién de] billete.

En otros términos: no es sélo ¢
terming el valor de 1aq monedas del pais, sino e
oro combinado con el billete, Esto hay que tenerlo
hien presente Para expliearse en qué maners, es el
oro el patrén o standard del valor de lag monedag
en el sistema monetario moderno. Bmpleando una
terminologia matemdatica podria decirse que el vg-
lor de la moneds en los sistemas monetarios a que:
me refiero, es ung funcion de Iq cantidad de mone.
das en circulacién ¥ del oro que estas representan -
para los efectos del compio wmternacional, T valop

- de la moneda es yn producto del dollar de los Es-
tados Unidos, de 1a libra esterling inglesa, del fran-
co francés, del marco alemén, del nacional argen-
tino, del peso chileno, ete., ete., siempre que todos :
estos sistemas se encuentren relacionados por el
vaso comunicante del patrén de oro. Dadas lag ere-
cientes relaciones internacionales de Ia vida eco-
némica moderna, estfe Vaso comunicante del oro
que sirve para manteney la estabilidad de log cam-
bios internacionales ha adquirido una importaneia
muy grande, |

Se ve, pues, que es la funcién reguladora de log
cambios internacionales 14 misma que influye e :
el valor interno de la moneda de cada pais.

iZa en exceso ge

b ovo el que de
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5, El patrén de oro no impide una inflacién internacional

Si bien el patrén de oro puede servir para im-
pedir la desvalorizacién de la moneda de un de-
erminado pais o sea la inflacién y también para
mpedir su excesiva valorizacién, en cambio no sir-
e para impedir una desvalorizacién general pro-
rocada por una inflacién combinada de las emisio-
1es de billetes en los grandes mercados como ser
-en los Estados Unidos, Inglaterra, etc., como su-
edid, por ejemplo, durante la. guerra. En un caso
como dste, si la desvalorizacién de Ia moneda pro-
ducida por la inflacién se hiciera general, el oro
1o tendria virtud alguna para detenerla. El pro-
pio valor del oro se encuentra influenciado por el
del hillete con el cual cireula en combinacién, Asi
como el oro influye en el valor del billete, por la
nversa, el billete influye en el valor del oro..

6. La situacién monetaria de un determinado pais. ante la
. inflaeién generalizada en log demas -

Be ha manifestado como un desideritum que los -
Bancos Centrales deben evitar las fluctuaciones
del nivel de los precios, como medio de asegurar
una estabilidad en el valor de la moneda. Pero esta
operacién no es muy sencilla en ciertos casos. Su-
péngase, por ejemplo, el caso de un pais relativa-
mente pequefio, como lo es Chile, en frente a la
nflacion provocada en Europa y los Estados Uni-
dos con ocasién de la gran guerra. Se produce en
estos grandes mercados una ‘demanda extraordi-
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naria de productos Y una alza exorbitante de log
precios. ;C6mo habrig podido  Chile pretendey
mantener sin alteracién el nivel general de los pre-
cios y, por lo tanto, la estabilidaq del valor de su
moneda? En un caso ecomo éste, si en Chile fun--
~ ciona un’ Banco Central dentro del patrén de org
- como sucede al presente, se veris date forzado a-
. inerementar sus emisiones de hilletes obligado por
el alza general de log precios y por lg afluenciy
del oro extranjero. La inflacin de Europa y de
los Estados Unidos repercutivia en Chile,

Para impedir que el alza de los Precios venida
de afuera invadiers el pais o sea para que la mo-
neda de Chile pudiera mantener sy ‘polencia ad-
quisitiva seria necesario Suspender la emisién de
billetes ‘en cambio de oro, o sea suspender la com--
pra de oro por e] Banco Central. Esto equivale
& salir del patrén de 0ro, a cortar el vaso eomu-
nicante que nivela log cambios internacionales, El
billete de Chile podria entonces valep mas que el
Or0 \que representa: subirig s valor sobre 1a par.
Reevérdese el aso de algunos paises europeos,
como la Suecia, donde so suspendis la compra de
oro por el Banco Central ¢ S€a Se puso obsticulo
a la libre entrads del oro comé medio de evitar 1a
inflacién monetaria, En un pafs con Papel-mone-
da, como era Chile en esa época, el billete tendia
a valorizarse rapidamente. Desde 1916 en que el
término medio del carmhio internacional en Chile
era al rededor de 10 peniques el catmbio subié gra-
dualmente hasta Julio e 1918 hasta mds de 17
Deniques por Peso. o sea hasta casi la par que era
de 18 peniques. Esta alz del cambio no se dehis
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tanto a la valorizacién extraordinaria de nuestro
peso, cuantd a la desvalorizacién extraordinaria
también del dollar v la libra esterling. .
. Para que la moneda de un pafs no participe de_
1a desvalorizacién que viene de afuera seria por
f-;‘conmgulente necesario independizar el sistema
“monetario de este pais o sea, establecer en él el ré-
_‘g'-imen. del papel-moneda. En el régimen del papel -
‘moneda, el billete no puede valer méis que-el oro,
:_-ponque antes de que esto suceda se restablece de
por si la circulacién del oro; pero si se prohi-
“biera el canje del billete por oro, podria muy bien
"buceder que el billete valiera méis que el oro.

Ahora $i suponemos el caso inverso, o sea el de
“una sobrevalorizacién de la moneda o sea el de una
baja general del nivel de los precios en los gran-
“des mercados de Furopa o Norte América, la im-
“potencia en gque nos encontrariamos nosotros para,
‘contrarrestarla serfa manifiesta. s
Cuando las fluctuaciones del nivel de los pre-
-¢ios en un pais no son de muchy consideracion, su
“eflecto puede no haceérse sentir en los demés, sobre
‘todo cuando no se trata de paises muy considera-
bles en el orden econémico. El vaso comunicante
del patrén de oro no es tan perfecto que establez-
‘ca una nivelacién completa de los precios. Ade-
mas el proteccionismo aduanero tlende a 1mpe(11r
-_es:ta mvela,cmn .

7 Necesidad de una politica de armonis y cooperacmn
internacional

En consecuencia de esta mterdependencza c‘te log
- sistemas monetarios de unos pafses con los otros,
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que dia a dqia v

4 en aumento, ge impone 1 neces;.
dad de wng aceion combinada - de los Baneog Cen
trales y Gobiernos de todas Ia;s...n.aciones unida;
ﬁor'el Patrén de org ¢ efecto de regulor ly cipey,.

'Zacaién,d_e billetes e manera de procyray la MaAYor

monetarig, imprudente‘de Uno puede afectsy ala.
de log demds paises, sohre todo cuand, Se trata de
un pafs de gran impo_nta.ncia.,comolo; son Jos Hg-
tados Ur_xido-s.-_FeiliZme\nte‘ La:politiey seguida pop
log Baneog F.eder-al-as_ de la Reserva de este pads, des
pués de n-ormaliz_ada}-la"situa-eiénuereada por. Ia
guerra, hy s:ﬁdo.-pmdente * el-dollar hy, contribuidp -
eficazmente a la estabilizacigy del valor de la mo-
neda_ - e L RIS AL

Pa.sr"a-los---efec'tost de p-oder‘-camparar*lfas estadfs. -
‘ticas sobre los precipg de los diversog Paises, seris
también indicado Hegar & yy actierdo ‘internacip.
nal sobre g manera de fopmgy los nlimeros - indi.
¢es (index Humbers).que han de sepyip bara medir
el valor de la monedy .

8 La generalizacisn dof gold exchange “standayq

T Préctica del gold exchange Standard, cads
Vez més generalizada, estimula, gip duda, 1 infla.
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ién, porque hace que el oro de ciertos grandes
mercados ecomo Londres y Nueva York, sirva para
arantizar varias emisiones a la vez. De-aqui la
mportancia de fijar las normas o reglas para gra-
war las legitimas necesidades de la cireulacién de
ada pais de manera de asegurar una razonable
stabilidad del poder. adquisitivo de la moneds.
Por otra parte la préctica del gold exchange
tandard es muy 1til para aprovechar mejor el
oro de que pueden disponer los diversos paises
para usos ‘monetarios. Deé esta manerase ‘evitan
excesivas valorizaciones de la moneda- o sea bajas
en el nivel general de los precios produeidas por
escasez de oro. Debemos procurar evitar Jos dos
extremos: el de la inflacién que nos lleva a la des-
valorizacién de la moneda y ‘el opuesto de la res-
triccidn que nos Ilevaria a la baja de los precios,
v por consiguiente produeciria un estado de lan-
uidecimiento o erisis econémica. '

9. La proporcién del encaje de oro

- En la préctica tiene ademds el oro la- funecién
. de limitar las emisiones de billetes impidiéndolas
o dificultdndolas cuands 1la proporcién entre el
“encaje del oro y las emisiones de billetes baja de
clertos limites. . S
- Bl Banco Central de Chile estd obligado por la
‘ley a mantener siempre una reserva de oro equi-
“valente, por lo menos, al 509 del total de sus de.
‘positos y de sus billetes en cireulacién

. En otros paises la proporcién requerida por la
ey es ménqr. En Francia, por ejemplo, s6lo se
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exige el 35%,. Pero la proporcisn mas wecomeny.
da por los especialistas en ]y materia ha side |
de 409, _

3 Es nécesa.rio, para los efectog de mantener ]y
estabilidad de] cambio intern.aeional, tener ung
proporeién tapn considerable e ore? Sin dudg que
10 Se necesita de tanto. org . Hoy el Baneo de In:
glaterra se mantiene con yp encaje de org inﬁerior;_'
1l 30%. i realidaq o Eran encaje de oro que hoy.
S€ eXige en ciertog bancos, ecomo e} natestro, sirve,
a mi juicio, no tanto para asegurar la estabilidad-
del cambig in!tezrnacional, cuanto para sepyiy de
freno contrs lasg posibilidades de 6XCesos en lag

emisiones de billeteg .
 Si los bancos centraleg brocedieran siempre con
muchg disereeign Y prudencig en materia de emj.
siones de billetes, de Manera de Mantenerlas sjem.
bre dentro de 1og estrictos imiteg de las necesidg-.
des de log mercados; si ng hubiera un peligro da
abusos de emisioneg que tendieran g producir I
desvalorizacign de la moneda, 1 proporcién Jej
encaje de org bodria ger considerahlementae dis-
minufida . : ‘

Si la Proporecidn de] encaje de opg dejara de
marcar un Iimite 4 las emisioneg de billetes, log -
Bancos Centraleg deberian regular sps emigioneg
segin las necesidgdeg del mereqds. Pero esto de
las Tegitimas necesidades de 1, cireuloeidn deo un

menudo, depende de] criterio del que Juzga. A me.
nudo los Gobiernos mismos, como sucede en tiem.
pos de guerra o de grandes apremiog finan-eieros,
tratan de Justfficar come legitima yng eirculaeidn
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que ellos mismos han contribuido a inflar con sus
‘exeesivos gastos y ‘empréstitos. Otros piden una
ireulacion de billetes abundante y barata, con el
yropésito de facilitar el desenvolvimiento de los
-:;jeg,ocms pero olvidan que la funcién de medida
e valores que tiene la moneda, no es compatlbie
on una politica inflacionista.

Si se llegara a fijar ciertas normas que en rea-
idad aseguraran evitar excesos de emisiones que
_piidiera,n traducirse en una elevacién de los pre-
‘ciog, el encaje de oro de los Bancos Centrales po-
‘dria ser considerablemente disminuido. Por el
momento no existe acuerdo satisfactorio respecto
la flJa,G}OI’i de estas normas para limitar las emi-
siones’ de billetes a las legitimas necesidades del
mercado; v mientras no exista este acuerdo serd
prudente mantener los encajes de oro como medio
- de Iimitar las emisiones.

10. Algunas experiencias sobre la proporeién el
' encaje de oro

- Para manifestar cuan pequefia es, en realidad
- la proporeién entre el encaje de oro y la circula-
“‘cién de billetes, que se requiere para los efectos de

mantener la estabilidad de los eambios internacio-

nales, voy a recordar el caso de la (faja de Con-
“versién ‘que habia en el Brasil cuando sobrevino,
en 1907 una crisis monetaria de alguna gravedad.
- Dada la naturaleza dé las funciones de las Cajas
~de Conversién del tipo argentino, es facil llevar
- en ellas la estadistica del oro que entra y sale. (Las
- Cajas de Conversién de origen argentino son insti-
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tuciones destinadas g recibir oro v emitir, en car-
bio, billetes de curso legal; v por la inversa, a dap
0ro retirando billetes de la cireulacin, No hay
mas elasticidad de 1a circulacién que 1a producida;
por la entrada y salida del oro. No hay mas em;
siones para descuentos y redescuentos. Esta limi.
tacion de la elasticidad si bien es ung deficiencia,
en cambio facilita la situacign bara hacer frente
& las erisis de cambio internacional, por que con
la salida del oro se produce irremediablemente Iy
disminucién de la cireulacién de billetes). No -
cede igual cosa en log paises con patrén de oro,.
donde no es tan f4¢il averiguar cudl es el stock de
oro nacional y cudl eg exXactamente el movimiento
de entrada y salida de oro, - :
La cantidad de billetes en circulacién en el Bra-
~sil el 31 de Diciembre de 1906 era, al iniciarse lag
operaciones de la Caja de Conversién reciente
mente instalada, de § 664.792 960. Segiin la ley vi-
gente debia incinerarse todos ‘los afios una parte
de las emisiones en ¢ircnlacign ¥ se disponia tam-
bién la formacién de uy fondo de.oro para la con-
versién del billete, | ' '
- He aqui las cifras de 1g cireulacién de billetes
en aquellos afios (en moneda de 15 d.'por mil reig) :

.

Cireulacién total ep Diciembre de 1905 - <. . 664792 960
i » » »o1007 0. 643,531,797
» »i » > 1908 ., . . 634.682 859

> » » ¥ 1909 .. .. 62845732

He aqui el cuadro dej movimiento de depdsitos y
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__ glI'OS de oro de la Caja de Conver‘ﬂon en estos mis-
'mos afios: : :

Y

Afos Depusitado er oro  Billetes canjeados  Saido del oro
para emitir por oro en Caja
: hilletes .
6. . ... 37.282 495 cooT 87982495
...... 63.796,585 1.037,693 100.041,768
8. . ... - 493,686 - 11,189,101 89.396,353
1 SR 141.737,842 9.850,421 225,283,774

Hacm fines de 1907 se presentd para la s1tua~'
i6m mounetaria del Brasil y para su nueva insti-
ucién una situacién bien diffeil, con motivo de la
iolenta crisis noorteamericana y su repereusién
uropea. En Septiembre de 1907 cesaron los de-
ésitos de oro que entraban a la Caja de Conver-
ion que se habia instalado un afio antes. Se ini-
6 entonces por el contrario, un movimiento de
iro de oro, que continda todo el afio 1906. Habia
deqconfianza muy natural, por lo demés, ya que:
se trataba de una institueién recientemente fun-
“dada que contaba con muy poco oro para hacer
rente a una situacién de emergencia eomo la que
se presentaba. Pero la tempestad no alcanzdé a
onchar la estabilidad de la Caja y en 1909 la cal-
12 quedd restablecida. Posteriormente se suspen-
i6 el funcionamiento de esta Ciaja. Se ve pues,
ue con una cantidad relativamente insignificante
de ‘oro, menos de un 2%, (11. 139,101 en una cir-
ulaelon de 643.682,852) se hizo frente a la crisis
de cambio. Pero o hay que olvidar que en este
caso el principal factor era la disminueién efecti-

Anales 1929-Tercer Tfimestre.—&



en el cuadro correspondi
senta una de estag crisis
¢i6n de hilletes, con muy
frente 5 la situacién hasts
vamente la calmg.

que se restablezea ny

Ya una institueisn sélidamente afianzada? Degq
Mayo a Noviembre de 1907 el oro de la Caja d
Conversién disminuyé  de 123.685,000 pegos oro
2 102.830,000 o sea mds o menos 20 millones de pe
S08 oro, lo cual corresponde a méas de 45 millones

de pesos nacionales moneda corriente, (El pesg

beso oro). Como la cantidad total de] p:
tido en 1907 erg alrededor de 520 mill
cionales results que el oro extraido o :
la crisis no pasé de 9% mas o menos. Tan pronto.
como se restablecis la calma el oro volyig nueva-
mente a entrar a 1y Caja de Conversién.
Repito que no cito estos casos de lag Cajas d
onversién por recomendar esta clage de instity
ciones que no ofrecen las ventajas de los Baneos
Centrales, sino pon
muy interesante bara demostrar cuan poe
requiere para hacer frente a una erisis de
siempre que no ge j
existente,
i nos atenemos 5 la experiencia ofrecidg por.
nuestro Banco Clentral desde que inieig SU$ opera-
ciones. a] finalizar el aflo 1925, veremos que ha po-
dido mantener 1a estabilidad de log cambios inter
nacionales con ung Suma muy peqguedia de 010,

ones de na
n motivo de;

cambio,
neremente a la vey 1g emisidn
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Fn 1926 se inieian lag operaciones con 409 mi-
ltones de pesos de reservas de oro (en el pafs v en
randes bancos del extranjero) y una cireulacién
totalmente eubierta por la reserva de oro: Sube la
veserva de oro hasta 485 millones de pesos, A pesar
de esta solidez de la situacién del Banco, estando
afin frescos los recuerdos de la caids del régi-
men de oro en 1898, habia desconfianza en cier-
tos efrculos, Esta _desconfianza llegé hasta cierto
extremo a mediados del mismo afio 1926 con moti-,
vo de una crisis que se prodnjo en las negociacio-
nes con el Perd. Se produjo también cierts espe-
wulacién bursétil de compra de oro provocada por
la desconfianza y aumentada por la especulacién
inisma. Bl nivel mds hajo a que llegé la reserva de
ro fué el de 435 millones, en Junio del mismo
‘afio. Pronto se restablece la cénfianza, cesa la es-
' eculacién, quedando de manifiesto la completa
eguridad con que podia contarse-que el Banco te-
nfa recursos més que suficientes para asegurar la
stabilidad del cambio. La reserva aumenta en.
Septiembre del mismo afio a 481 millones y en Di-
iembre Ilega a 556 millones. La mayor suma de'
‘oro que €l Banco Central Hegd a necesitar durante
sta crisis no pasé, pues, de 50 millones. Poeo méas
el 109 del medio circulante total. ' .
- Posteriormente el Banco Central de Chile ha
podido seguir desempefiando sus funciones de re-
gular el cambio internacional casi sin necesidad ,
de tener que reeurrir a su encaje de oro. Bl solo
hecho de saberse que el Baneo compra oro o bue-
nas letras que representan oro sobre el extranjero
a clerto precio ¥ que, por la inversa, lo vende a tal
otro precio, ha servido como de riel para encarri-




- de que las naciones pueden disponer para sus usos-
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lar entre los limites del gold point de entrada Ne
salida del oro las cotizaciones del cambio interng
cional. )
El régimen monetario que excluye la moneda d
oro de la cireulacién tiene 1a ventaja de que en ls
crisis de desconfianza el plblico no retira sus de
pésitos de los bancos para guardar en sus cajas e
oro, como sucedié en Chile en 1898, cuando con
motivo de una de estas crisis se volvig a la cireu
laeién del papel-moneda. Eliminada esta necesi
“dad de proveer de oro amonedado a todos los que
lo exijan en el pafs, o sea limitado el oro a la sola
funecién de mantener la estabilidad del eambio in-
ternacional la ecantidad requerida es, sin duda,
mucho. ‘Tenor. -

.11, Lo temores de que el oro existente seg insuficiente
para el desenvolvimiento de Ig circulacién monetaria,

Se ha manifestado a veces el temor de que el oro-

monetarios sea insuficiente para satisfacer las ne--
cesidades siempre crecientes de Ig circulacién de
los diversos paifses. _

81 los usos monetarios del oro fueran hoy los
mismos que imponfa el clasico gold stamdird de
ayer, o sea si la circulacién monetaria, se hiciera
a base de oro amonedado, el temor podria ser Jjus-
tificado. Pero con el sistema monetario modern‘o.::
a que me refiero, en realidad no necesitamos del
0ro para satisfacer las necesidades internas de los -
diversos pafses. Necesitamos del oro tnica y ex-

clusivamente para los efectos de Ig estabilizacién -
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le loa cambios internaeionales. Para esta funcidén
1 oro que en realidad se requiere es mucho menor
que el que al presente se considera conveniente
para responder-a la convertibilidad del billete.
T stock de oro con que cuenta el mundo puede
er suficiente para el correcto funcionamiento de
Jos sistemas monetarios basados en el patrén -del
‘oro, siempre que los Bancos Centrales y los Go-
biernos de las diferentes naciones adopten una po-
lftica muy discreta, muy prudente en materia de
‘emision de billetes; y, ademds, una politica de ar-
monia ¥y de cooperacién entre ellos,

CONCLUSION

- En conclusién podemos decir que, dependiendo
“en gran parte el valor de la moneda, en el patrén
 de oro moderno, de la cantidad de billetes en cir-
.-'cula,cién y, dadas las relaciones existentes entre
~las monedas de un pafs con las de los demés, se re-
quiere mucha diserecién de la administracién de
“los Bancos Centrales para mantener la estabili-
dad de este valor, evitando toda inflacién. El acuer-
~do expreso o tdcito de estas instituciones al res-
pecto es de suma importancia. La generalizacién
“de la prictica del gold exchange standard hace
' més necesaria una politica de discreta lirhitacién

~de las emisiones, para evitar la inflacién.

Conviene también profundizar mis en el estu-

- dio de lo que debemos entender como legitimas ne-
cesidades del mercado monetario de cads pafs. Se-
ra de sumo interés préctico llegar a tener ciertas
normas o reglas de general aceptacién para gra-

o
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duar las emisiones de billetes, atin brescindiendg
de la regla actual del encaje de oro.
Ahora si consideramos Ia cuestién del uso gue
debe darse al oro para que éste desempefie Io m4s
eficazmente que se pueda la gran funcién Interna-
cional de regulador de los cambios, nos eonvence.
remos mas alin de la necesidad de armonizar lg
accién de los Bancos Centraleg de los diversos pai-
ses participantes del patrén de oro, F oro de un
pals sirve para.salvar lag dificultades de los 4
més cuando hay cooperacign.
~ La armonfa y cooperacién internacional puede
suplir las deficiencias de Ia produccién del oro en:
el futuro y evitar de este modo una excesivy valo..
rizacién de la moneda que pudiera traducirse en
una haja del nivel de log precios y, por consiguien
te, en un languidecimiento de 1a, vida econdmiea,
De este propésito de armonizar la aceién de lo
Bancos Centrales dentro de una politica discrets
¥ prudente en materia de emisiones de billetes, -
deben participar también los Gobiernos, porque
los Bancos Centrales se sustraen muy diffeilmente
de sn influencia, especialmente en épocas de cri-
sis financieras, : -
Es evidente que 1a armonia y cooperacién infer-
nacional sélo puede conseguirse evitando las gue-
rras; pues éstas trastornan de tg] manera el orga-
nismo econémico y monetario, que se hace poco
- menos 'que imposible mantener en ellas Ia politica
monetaria diserety & que nos referimos. Las gue-
rras entre pueblos eultos son, por lo regulay anti-
econdémicas. ‘

La era que se inicia en la vida de las naciones
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oxige cada vez con mds fuerza la cooperaci6n in-
terna,elonal Convenios y acuerdos de diversas es-
pecies serdn, en adelante, indispensables para fa-
cilitar el desenvolvimiento econémico del futuro.
E}‘caso de los acuerdos monetarios, a que nos refe-
mos en este trabajo, no es sino una manifesta-
6n mas de la necesidad de estos acuerdos inter-
nacionales,



