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Estimado amjgo: .

He lefdo su estudio publicado en La Nacion, relativo a la estabilizacién de la
motieda. _ , :
Ha expuesto Ud. con su matemtica y profesional claridad, las causas generales
de la depresién de nuestra moneda en relac16n con el Balanae de Pagos Internacio-
“nales.

8i se denomina A Ja suma de nuestros débitos y B Ia suma de nuestros cré- _
ditos, el saldo de nuéstro Balance de Fagos sera, naturalmente, A—B. Este valor
puede ser positivo o negativo. En caso de. ser posifive {ge recibe més de lo que se
paga) la moneda se valoriza. En caso de ser negativo. (se paga mas de lo que se re-
cibe) la moneda se deprecia.

Este razonamiento lleva logicamente a la conclusién de que el mejor medio de
valotizar Ia moneds es obtener saldos positivos. O gea, aumentar Ia exportacion
y distinuir Ia impeortacién. Esto es verdad, pero no es todo. Mejor dicho, es verdad
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solo en el LIMITADO CAMPO DE INFLUENCIA—4nto en causa como en efecto—que
Ud. ha atribufdo a la moneda. Hay glgo més que eso, y Ud. me permitira que amplie
sl preciso estudio ¢on alpunas congideragiones diferentes.

1.—EL BALANCE DE PAGOS ENTRE DOS PAISES CON MONEDA DE ORO

En las lineas siguientes denominaremos:

+ -

Ar—Suma de todos fos pagog v sulidas de dinero al exterior.
{B)—Suma de tdeS los pages y enttadas de dinerv en el paie.

(53—El salde positive o negative que se obtiene de los dos sumandos ante-

riores.

Cuando ¢n un pais existe moneda de oro y tamhién lo existe en los demas paf-
ses, v se tiene ademis 1y libre importacién v exportacién del oro, no se presentan
réalmente los fendmenos de cambie, Cuando el valor de (S) es positivo entra oo
al pais. Cuando (3) es negative, sal¢ oro del pafs. El cambio externo ge trapsforma
en cambdo nterno. La moneda no varfa con el cambio, pero varfa en su poder ad-
gquisitiv interno. Si durante varios afios (8) es negativo, sale oro del pafs; se restrin-
ge la circulacién monetaria; se reduce el ¢crédito; aumenta el tipo de iﬁtéré_s; crege
el valor relativo del oro y disminuye, también relativamente, el costo de Ja vida.
La demanda por los depositos se acumula en los Bangos v se preduce la inevitable
crisis moretatia v financiera.

Por la inversa, si dutante varios afios (S} es positivo, ¢ntra oro en el'paia; au-
menta la circulacién; disminuye el tipo de interés; se facilitan los créditos v .$e pro-
duce el dvem ey tos niegocits; eloro disminyye en su valor relative a la vida, tambiﬁn
relativamente, se encarece. Los salarios se aumjentan y la produgcién se dificulta.
La crisis se produce de nyevo por falta de exportacién en relacién con los nuevos
costos.

El valor de {S) puede ser igual a cero, en correspondencia con igualdad entre
créditos ¥ débjtos. En ta] caso no habr fhictisacionse mogretarias v e “standar™
de oro permanecerfa entonces invariable. .
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Pero es 16 comtn que (S) sea, alternativamente, positivo v negativo: Es decir.
siempte habra fluctuaciones en el valor de oro en el pais. En tal ¢as0 110 habra va-
riaciones del cambio intemo, payo habra variaciones en ¢l valor adqwmmo interno,
Q sea, #f “standard” de 6£0 no es of sistema monetario perfeeto. Carece de ja elas-
ticeded necesoriv parg anuiar o regular los perturbaciones econdmicgs,

’

*

1L BALANCE DE PAGOS BINTRE UN PAIS CON MONEDA INSTABLE ¥ UN PAIS GON
MONEDA ESTABLE

No he conskierado otros tasos de cambio internacional-tomo entre vatios,
el que relaciona dos pafses, ambos de moneda m%tabi-en- “para ehirar da leno 2 Ia
situacién ofrecida por ¢ problema nuestro.

Hemos vistoque, para ¢l pafs con moneda de oro o moneds estable, no existen
probiensas de camhio internacional (salve el limite redwcido del “gold point”).
Sélo intergsa, por consiguiente, analizar la sitwarion del pais que Gfrscre wira meneda
de catheter instable,

Interviene en ¢ste ¢aso el sigho c%el valoy ffﬁ), designacion atribuida al Saldo

del Balance de Pagos Internacionales,

- 81 (5) es negativo, es necesario cancelar con 4 moneda corriénte ese vator.
En este caso, (S} pertensce a poseedores extranjesos ¥ es necesario adquirir, pata
T cancelacitn de (S), monedas extranjeras, o, generalmerite, letras, leqﬁiera que
sea, procedimiento de pago, equivale # adqulrir ero con billete, o sea, a depreclar
el billete. Por ¢dntiguiente, mientras () s¢a negative habra depmmamon persis-
tente de la moneds.

Si (8) es positivo, el valor de (S) pertenece a acreedores nacionales v su can-
celacién equivale, en definifiva, a adquirir billetes nacionales con oro o letras ex-
tranjeras. Naturalmente, ¢l billete s¢ valoriza. $i ($) fuera siempre positivo, la
moneda bilete sequirfa contimiamente valorigandose y siempre que ¢ solumen
de billetes n circulaeion no aumentase en cantidad. Pero los valores de (8) no puedén
ser siempre negdtivos ni positivos. Son alternativaménte positivos y négatii_ros y
ello provoca alteraciones positivas v negativas del cambio externo.

-
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I—CAUSAS DE -DESVALORIZAQION AJENAS AL BALANCE DE PAGOS -

Pero la moneda instable, por su origen, presenta ¢ausas de desvalorizacién
que actdan simultaneamente con el saldo (S) del Balance de Pagos.

En realidad, como ya lo hemos dicho, el mas elemental sentido comgin advierte
que (S) no puede ser slefripre pocitive, ni siempre negativo. O sea, que un pafs no
puede permanentemente gastar més de lo que racibe, ni recihir mas de lo que entre-
ga. Ello seria contrario a la ley general del equilibfio econdmico que asegura la vida
comercial 2 jas naciones. Puede wun pais, en waescase némero de afkos, exportar
mas de lo qii¢ importa. Pero pronto la riquezd acumulada lo impulsara a efectuar
nuevas importaciones ¢ gastos de dinero al exterjor. Por la inversa, si un pais man-
tuviera, durante varios afios comsecutivos, un saldo desfavorable en st balance,
primero perderia fos saldos anteriores favorables de suBalan_cé de Pagos vy én seguida
hecesitaria ir realizando $u riqueza pablica y privada. Por otra parte, la misma fluc-
tuacién del cambio se éncarga de reducir las HnDOrtacmnes v los gastos de dmero
et paises extianieros. _

En resumen, puede decirse que, en un cierto periodo, la suma de los (S) positi-
2035 debe ser:z'guaa @ la suma de los ($) negativos. Esto equivale a decir que, dentro
de ese mismo periodo, ¢ térming néed;‘o del cambio tnternacional deberia permanecer
constante. -

'Representada’ analiticamente en la fag. 1. la curva del cambio, ella correspon-
dera a una ¢urva sinusoidal con su ¢je paralelo & la linea de os afios, E1 saido del
Batance de Pagos Intertmcionales explica, en consecuencia, 1a oscilacion del valor
de la moneda, pero no su depreciacién continug.

v.~~CAUSAS DE DESVALORIZAGION AJENAS AL BALANCE DE PAGOS,
EL CASO DE CHILE

Si se traslada a un grafico la curva de la deprec{acién de !a moneda en Chilg, v
si e toma el periodo de afios que Lorresponde a la caida de Jos 48 a Ios 6 pemques
(1872 a 1929, Fi 1. 2. se puede observar dos caracteristicas ge‘nerales bien precrbas
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1.0 Que lo curva sigue osciluciones allernativas positivas v negativas.
2. Que ol ¢j¢ de Ja curva signe yna inclinacién general que empwm enr 47 - peni-
.ms ¥ lerming en 6 penigues,

I.a primera caracteristica es fécil de explicar por los signes aiternativos de
{$), caldo del Balance de Pagos, los cuales han actuado en cada momento por el
~‘hecho de ejercet sus efectos sobte meneda de papel no convertible. '

" la segunda caracieristica no as explicable poy ¢l Balance de Pagos. En efecto, 1a
“eurva de la fig. 2. abarca un periodo de medio sigio, en ¢l cual o es concebible supo-
ner que el pals se hava estado empobreciendo por medio de la cancelacion de saldos
continuamente desfavorables del Balance de Pagos. Si eso hubiese acontecido, no exis-
tirfa hoy dia nmgiin capital pibfice, ni privade, en manosde powm‘es nacionales.

Es aqui donde conviene introducir la causa verdadera de la depreciacién de

“}a moneda, causa que se debe superponer a la dél Balance de Pagos ¥ que no siempre
s¢ considera en $u efecto verdadero sobre el cambio, Dicha causa, ¢omo se ha com-
probado, no puede ser otra que ) papel moneda de curco forzoso,

Ei papel moneda de curse forzoso no es moneda v no valke ¢no por ef curso
forzoso que le impone la ley. Su efecto no es crear moneda, no es drear valores, no
es crear oro. Fn teoria v en préctica equivale a subdividir la moneda existente, ya
que la aumenta en cantidad-y no én valor. Ahora bien, una moneda que se subdivide
baja de valor en cantidad proporcional a esa misma subdivisién, Por ejemplo; en
wm pais circulan cien millones de monedas de oro de valor de un détar cada una,
Todas las transacqiones internas v externas del pais se efect@an ¢on esos cien wi-
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lones. Pero el Gobiemo; por cuglquier motivo, emite cien millones de papsl moneda
sin copvertirlog en oro. En tal ¢aso habra en 4] i)ais 200 millones para ‘atender 3
necesidades que valen clen millones. Aparte de eso, los 200 miliones no valen, ante
el exterior, mas que los 100 millénes en oro que existian en el moménto anterior a la
emision. Pueds todavig o Gobierso euardar o orcas fiscales cuslguiera reserva
metalica en oro, Pero, ¢como en e hecho, esa reserva no circula, ni el billete es con.

vertible con esa reseiva, eila bace el mismo papel que si, on defimitiva, no existiera. .
En reswmen, 103237 miflones valen 190 millones oro, o sealcincuénta centavos oro

cada ho.
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La emisién de paps] en Chile ha seguido una curva correlativa con [a depre-
ciacion ¢n el valor de la moneda. Ello se demuestra observando 108 graficos 2 y3
La ciréﬁfécién monetaria inconvertible empieza con I2 millones ¢n 1789 (antes
extstian billetes bancarios por valor de 14 mfllones, los cuales sybsistieron hasta
1897) alcanza a 392 milleves en 1926 v Hegara en 1024 a certa de 400 millones cori Ia
emizsién proyectada de Vales del Tesoro. .. |
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periodo por ragones de especulacién o por desigual reparticién del saldo del Ba-
lance de Pagos dentro de un periodo. k

La egistencia de estas tres causas ¥ s efectos pupde sensiblemente aprecidpe
formando la curva de valores del cambio en Chile a partir de fa fecha de eX1¢tencia
ded papel moneda inconvertihie. ‘

La fig. 2, aunque dihujada a escala reducida y con valores de cinco én cinco
afigs, ‘permite comprobar, con la reafidad de log hechos® las teorfas eminciadas.

VI—LAS TRES SOLUCIONES AL PROBLEMA REL CAMBIO

Parg tres causas deben existir, naturalmente, tres soluciones.

Cause a.—Para evitar 14 ¢scitacién continua de la moneda es necesario ¢or vérs
tirla a oro. Para evitar su depreciacion ¢s necesarf detener las emisiones. En al
tttwlo T hemos advertido que Ja circilacion Jibre del oro 110 es un sistema monetario
que ofrezea la elasticidad negesaria gue requierén Ja industria, la produccién v los
negocios. . Asimismo, no ofrece a lag orgamzac1on¢s banc¢arias expedl&ntes de emer+
gencia, La solucién més genera} v ka seguida po¥ todes los patses—itwluso Betados
Unﬁ:ios ¢ Inglatérra— Que poseeti una ver¢adera organizacién bancaria y monetaria,
es la existencia simultémea del oro ¥ de hilletes, con mayores ¢ mengres facitidades
para la circulacién interna del oro.

La conversién se sfectiia asi, permanctitemente, por tedio de un Banco Central.
E] sistema permite aumentar la moneda circulante sin necesidad de depreciarla.
Basta para ello mantener i clerta relacibn entre el encaje 'y Jos bitletes. Exa pro-
porcién depende de diversas condiciones v es, por lo mismo, diferente en la mayo-
ria de los paises. Asf, sn Inglaterra v Francia ers de ¢lento por ciento antes de Ja
guerra. En Alemania de treinta por'ciento antes de la guerra v ge consulta el mismo
treinta por ciepto en e Bamco Centrat del Plan Daws. Ef Bancode la Repiiblica
en Colombia, el mis nuevo de los Bancos Centrales en servicio en Sud-América, ha-
‘1jatlo ung reserva de sesenta por clento. En general, la experfencia hio recomienda

un 11m1te inferior a treinta por c1ento ¥y un maxn‘no SUPErior a clento por ciento es
estimade {nnecesasio. '

Cansa 5.—Para evitar batances de Pagos negativos, los cusles una vez estables
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cido el Banco Central, no alterarian ¢l cambio péro provocarian salida de oro o la
obtencién de créditos externos, s necesario aumentar a produccién, favorecer la
exportacién v restringir la importacion. Es aqui donde debe intervenir la férmula
de, producir més y consumir menos’ . A esto debe Agregarse que, precisamente, lo que
mas reclaman nuestrag actividades productoras & industriales es una moneda es-
table que les permita asegitrar sus créditos y precios.

Causa c~Las oscllagiones circunstanciaies de muestro cambio dependen de
la variacién irregular et las eantidades de letras pedidas u ofrecidas o, fo que es i0
mismo, de ta distribucion irregular, deptro de up periodo, def Saldo det Batance
de Pagos, Esta cauga queda de hecho ¢liminada por la inteweng:"ién del Bance Cen-
tral.

Las tres causas que provocan Jas oscilacionés del cambio pueden ser evitadas
por el Banco Central, stempre que las condiciones para su establecimiento sean
favorables.

Esas com%icmﬁes 500!

1.¢ Que ¢} Banco Central pueda disponer de w0 “stock” de oro suficrente para
récoger la emision de billetes Becales en erculacion y reemplazarfos por billetes
bancarios convertibles bajo 1a responsabilidad- det Banco.

2.0 Que el valor real de 1a moneda en' el momento de recogerse la emisién no
corresponda a un valor circunstancialmente elevado que obligue en segmda para
mantenerlo, 2 una salida de oro,

3.2 Que ol derech'o de emislén sea abandonado por ¢l Gobierno en favor del
Banéo Central,

4.2 Qug los préstamos ¢l Banco Central al Gobierno sean limitados'a un ma-
ximo compatibles con 1a ségitridad del Banco, condicién que equivale a la existencia
de prestipugstos ﬁnanciados,'o, en su defecto, de up buen crédito fiscal externo al
cual acudir en caso de emergencia.

5.9 Que el “stock” de oro-del Banco Central sea suficiente péra resigtir un pe-
riodo de Balance de Pagos Internacionsles: desfavorable.
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WiIi--EL BANCC CENTRAL. POSIBILIDADES DE ESTABLEGIMIENTO

Respecto de la condi¢ién 1.+ La actual emisidn, que sumard luago; aproxima
damente, 357 millenes eny billetes, necesitard uh encaje de oro varible entre 30%
y 100%%. Si nos ponemos én el caso mas desfavorable, o sea, en el del maximo sus
perior, se neéesitaria un gncaje de 350 millones de oro, A razén de'7 peniques por
peso, €l fondo de Conversién de 114 millones oro de 18 que guarda el Estado en la
Casa de Moneda permititfe formar un *'stock” de 204 millones de peges oro de 7
peniques. La relacién de ¢onversién seria entonces de 8597, Al no realizarse la emi»
sién provectada de 110 millones en billet¢s—propuesta para saidar el actual déficit
fiscal-—Ia relacién de conversién pacaria de 1009, Finalmente, si, comeo se ha h'ech.ol
en los nrevos Pancos Centrales de Calombia v del Perée—orsamizados al estilo del
Federal Reserve Bank de los EE. Ul —se pide también la contribucién de los
bancos privados v del piblico para la form;aeién del capital en oro cdel Banco Central,
que se puede azegurar que disporemos de 910 en excese para la formacion del Ban-
coy realizar el “Gold Exchange Standard’”. ,

Respecto de la condicién 2.—El valor real de la moneda—entre 7 y 6 peniques—
es el mas bajo alcanzado, en un periodo apreciable, por la curva del cambio en Chile.
QO sea, o5 este el mejor momento para efectuar la conversién.

Respecte de la condicion 3.»—Debe ser esta la condicién primera por establecer
en la ley Orgénica del Banco Central. '

Respecio de 1o condicién 4.>—Esta condicibn también debe establecerse en la Tey
Qrgacica, La_ estabilidad ¢le ia Hacienda Pablica, por oira parte, apargce va prag-
ticamsente fundada en las nuevas leyes tributarias. Por lo Cemas, el {ltimo balance
no sefiala incremento apregiable en el déficit de 160 millones en billetes arrastrado
por varios afivs. o

Respecto de la condicién 5.—Determinar la salida de oro (0 la garantfa contra
un créfito én Bancos Extrajeros) necesaria para no desvalorizar el cambio en caso
de un Balance de Pagos desfavorables, ¢s un problema de solucion incierta. Nunca
se pua’e sabsr en cuénto difiere el Balapre ce Pagos del Balarce Adyanero. Perg
se pe e aceptar el paralelismo de las curvas respectivas y la influercia predomiran-

Ingenigro 35
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te del Balance Aduanero respectd de los demas factores que completan el Balance
de Pagos Internacionales. - .

Analizando la situacién de nuestro Balasce Aduanemdesde 1913 a 1923 ¢fi2. 8),
puede observarse eue la diferencia mayor entre los saldos corresponde a l4 crisis
salitrera de 1919 y 1921, en relacién com una oportunidad que tal vez nunca vuelva
4 repetirse en la historia econémica mundial. La diferencia de saldos entre ¢l afio
1-8'3'7 el 19 pasd de 400 miilones oro de 18 peniques v su efecto sobre el cambio no
habrfa podido ser soportado por ningln Banco Central establecido justamente ¢l
afio anterior a la misma crisis.

Seldos oet Bolernce Aduanero
en millones os pesos oro Je /8 d.
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Pero ese niismo ejemplo nos lleva & comprobar la periodicidad de las os¢ilacio-
nes alternativas del Balance Aduanero, En efecto, si suponemos el Banco Central
fundado el afio 13, antes de soportar la crigis del afio 19 habria recibido 104 efectos
favorables de los afios 15, 1€, 17 y 18, los cuales habrfan permitido afrontar Ia cti-

& “de compensacién” producida a} terminar el petiodo de “boem”. _

. De la misma maneta el grifico sefiala crecimientos favorables del saldo adua-
nero a partir de 1922, los cuales fi¢nen el caracter de compensacitn de Ja crivis de
1919. Finalmente, es légico suponer que esos saldos favorables se acentlien ¢ los
afios préoximos, en primer término por la reduccidén de las importaciones que segyira
al alza de los aranceles aduaneros ¥ éh ségundo, por la mis-ma depreciacitt actual
dela moneda que, de hecho, impide 1a salida de dinero al exterior, va sea en corcepto
de importaciones o de gastos invisibles.

La situacién actual de nuestro comercio exterior aparece, pues, favorable para
la formacién del Banco Central,
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Supuesta, ahora alcanzada la normalidad coraercial de los afics anteriores a ka
guerra, y adoptando como ejemplo ¢l periodo comprendido entre los afios 7 4l 13,
puede observarse en el grafico citado que los saldos aduaneros sdlo ocasionalmente
presendan caidas mayares de 50 millones oro.de 18 peniques, v que, normalmente,
las diferencias en los saldos ﬁuctﬁan- entre diez v veinte millones oro, cantidad su -
ceptible de ser soportada por cualquier Baneo Central, sobre todo si s toma en con-
siderafidn que eyas caidas son siempre en compensaqén de acumulaciones favora-
bles anteriores. :

El gréfico de la fig. 5 sefiala una obsetvacién fmportante. Ella es el mayor va}or
de los saldog atlaaneros favorables a partir de 1922 que en los afios anteriores a 1913,
Ello se debe'a que, por el aurgento dél servicio de la Deuda Pdblica Externa ¥ por el

Tnayer servicio de tapitales extranjeros invertidos en el pals, se requiere un mayor
saldo aduanero favorable para compensar Jas “pattidas invisibles” de salidas de

dinero al exterfor. L.a necesidad de cubrir esas partidas de pagos “invisibcies" es lo
que hace que, 2 pesar de} saldo aduanero favoraﬁle de 300 mxﬁones de oro en 1928,
el cambio se haya mantenitto depreciado,

CONCLUSION

He tratado, en estas lineas, de demostrar que la obtencién de Saldos Favora-
bles en nuestro Balance de Pagos Internacionales no es todo para Ia solucién de
auestro problema monetario. Tan importante como un Salde Favorable en uta mo-
neda convertible v, porlo tanto, un Banco Central que se eﬁcargue de convertiria,
Naturalmente, se trata del caso de un Banco que disponga de un “stock” de oro
suficiente para recoger las eypisiones en vigencia de papel moneda de curso forzoso.
Ello equivate a emplear nuestros fondos de conversiéh en el objeto a que realmente
zan sido destinados. La existencia simultanea de up Banco Central y de los Fondes
Je Conversion--sin ¢orrelacion entre anmbos—no serd, por consiguiente, la solucién
Je puestro probletha monetario, '

New York, 28 de Agosto de 1924,





