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N;,,,, york, Agilsto 26 de 1924

Senor Francisco Mardones

Santiago de Chile

Estimado amigo:

�e leido su estudio publicado en La Nacion, relativo a la estabilizacion de la
moneda,

He expsesto W. con su maieDl:!rtica y profesionru c!aridad, las catlS8.S generales
de )$. depresion de nuestra moneda en relaci6n con el Balance de Pages Internacio­

"

nates.
Si se denomina A la suma de nuestros debitos y !J la suma de nuestros ere­

ditcll. el saldo de nuestro Balance de Pages sera, nataralmente, A-B. Este wlor
"pue&" ser poSitiVI} o negativo. En"C1I$() de" ser positivo (ee recibe mas de 10 qUe se

pagalllil moneda se valoriza.: En caso de ser negative (se paga mas de 10 que se re­

cibe) III moneda se deprecia,
tete razonamiento lleva 16gieamente a 1a c,?nclusiOn de Que el rnejQt medio de

valoriaa.r 13 m� lIS obtener "saidos positivos. 0 1Iea. aumentar 1a �n
y cn.minuir la impOrtlci6n. Esto es verqad, pero no es todo, Mejor dicho, es verdad
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solo en el LIMITADO CAMPO Dl;: INFl,UENi;IA-tanto en causa como en efecto+que
Ud, ha atrlb\l!do a la moneda, Hay algo mas que eso, 'J Ud, tne permitira que amplie
su precise estudio eon aigunal; consideraciones diierenles..

I.�EL BALANCE DE l'AGot ENTI1E DOS l'Aists CON MONEDA D1!:"ORO

En las lineas siguientes denominaremos:

(A�SUma de todos 10$ pagO$ Y salidas de dinero al "".'teriof.

(B).,.-Slljlla de todos Ios pages y e.:rti-arla$ de dinero en ei pais,

(S}.�El selde positive o negative que se obtieae de los des sultu;ndQS' ante­

riores.

Cuando en un pais existe moneda de, oro y tamhien I() existe en los dernas Pill!'
ses, Y se tiene adem.its 111\ libre importaci6n y exportacion del oro, no Se presentan
realmente los fenomenoa de cambio, Cuando el valor de (S) es positive entra oro

al pais. Cuando (S) es negative, sale oro del pais. El carnbio externo se transforma
en catnbio interne, La moneda no '/aria con el (;am.bio, perc varfa en su poder ad­

quisitivo interne. Si durante varios afios (5) es negative. sale oro del pais; se restrin-,
ge la circulacion monetaria: se reduce el credito; aumenta ei tipo de interes: crece

el valor relative de! oso Y <li'Wlinuye, tambien relat!wmente, el coste d€ 1$ vida.
La demanda por 10$ depositos se acumula en lQS Bancos y se produce la inevitable
crisis m!)neta!'ia y nnaru)iera.

Por la inversa, si durante varios anos (S) es positive, entra oro en eril\'Ib.; all­

menta la circuJaci6n; disminuye el tipo de interes: se facilitan los creditos yse pro.
duce el ht!e,.. >:r! 108 l\egOCiOS,; e!_wo<liiminuye en $U valor relat;"" a Ia ma, t3.mbi1n
relativamente, se encarece, Los salaries sa aumentan y la produccionse dificulta,
La crisis oe produce de nuevo por falta de exportacton en relacien con los nuevos

costos,

EI valor de (S) puede ser igual a cero, en correspondencia COn igualdad entre
creditos 'I debjto,� En t'Il case fI() habra ilUctuacion<)<l monetarias y � "standar'"
de oro permaneceria entences invariable.
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Pero es 10 CO;Illttn q",� (S) sea, al'l.etnativa��e, po>ilitivt,> y n�tivo; )l;" decir.
siempre habra fJucwacio� en el valor <:If: WO tin �1 pals. En tal C:!I$¢ no habra va­

riaeiones del cambie interno, pero habra vanaciones ell el· valor .adqui�itiVQ interne,
Q sea, el "standard" <:Ie oro nQ .(IS e! sistema ItlQrtetariQ perfecto. Carece de ia etas­

tkiMd necesw'r:; para anuiar ;; 1efui<rr li!$ pcnuri1acifmt$ eccnOmicl1$,

•

ll.-m. BA,LANCS !)E l'A<1OI; wm uN 'PAl:!> CON MOl!llS.lM mS')"A$Ui! Y UN P>\1S CON
-.

.

M(lNftI)A E$tABLE

No he <;01I!lldtrade �ros cases de � intem3cional--"l:Omo I))ltre "anos,
·el que relaeioaa dQ$ pail%lS. a,mlm <:Ie !OOl)WiI jn�able- -para -e.ll.irar de )le!!o a Ia
situacl6n ofrecida pw � probleme nlle'!tr".

B'e!riOs·visto.,que, para el pal$" con mooeda de ()I'() (> 'IttOneda estabie, 00 existen
prQbI� -de l::$llW intemadonal (�lVQ eJ limit" reduck!o �el "g<tld point").
$610 interssa, pot cQt!$wie!l\'-e, ::t!1a� la sitll2CiOn del � 'que "ir<lee un-a meaeda
de caracter instabl�,

Interviene en este case el �jgn() del valor 1�)' desil1llaci6n atril;mlda ai Salce
del Balanoe de Pages Internaeionales,

Si (S)· es negative, es necesarie cill)I:ciar con � moneda corriente ese valor.

En este oaso, (5} pertenece 'iii �es elItranjetQS y es necesario ac:k!uirir, para. .

.

.

la cancelacion de (S), moneda$ elrtl'mJerils, o, generalmente, letras, ClliI)qciera que

sea, procedimierrtc de pago, e(luiva� jI a<lquidr oro COli b;:lIete, 0 sea, a depredar
el billete. Por .i)l1si!!\lient�, rnientraa ($) $� Mgativo habra depteciacj6n .persis­
tente de la moneda,

Si (5) es positive, eI valor de (S) pertensce a acreedores nacionales Y su can­

celation equivale, en definitiva, a adQtiirir h!!letes nacionales con oro 0 letras ex­

tranieras. Naturalmente, el billtte se valoriza, 5i ($) fuera sle!npl'€ positive, la

moneda
.

bdlets $�Wir[a contjnuamente vai9l'izilndose y slempr. que tl volumen

de billetes en cirt;ulad611 no aumentase en ci1#lidad. Pero los valores de (S) no pueden
ser siempre negatiVo$ ni positives, Son alternativamsnte P9SitiVO$ y negativos y

ello provoca alteraciones positivas y nesativas del cambio externo.
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III.-CAUSAS DE .PESVALORIZACION AJENAS AL BAl-lINCE .DE PAGOS

Pew 1<1 moneda instable, por su origen, presenta causas de desvalorizacion
que actuan simultaneamente con el saldo (S) del Balance de Pagos.

En realldad, como ya 10 hemos dicho, el mas elemental $entido coman advierl'e
que �S} no P'l!ede ser siempte pooitlve, ni siempre negative. 0 sea, que un pais no

puede permanentemente gastar mas deIo que rscibe, ni recibir mas de 10 que entre­

gao Ello serla contrario a la ley general del equilibria economico que asegura la vida
comerciai a las naciones, Puede till pats, en Uilescaso . n€!mero "'" ailO$, exporter
mas de 10 qu¢ irnporta, Pero -pronto la riqueza acumulada 10 rmpulsara a efectuar
nuevas importaciones 0 gastos de dinero al exterior. Por la inversa, si un pais man­

tuviera, durante varios anos consecntivos, un saldo desfavorable en su 'balance,
prirnero perderta los saleos anteriores favorablas de suBaland� de Pagos yen seguida
necesitaria it realizando !U riqueza publica y privada, Por otra parte, la misma flue"
tuacion 'del cambio se encarga de reducir las importacionss y los gastos de dinero
en paises eldtlinjer;o$.

En resumen, puede decirse que, en un cierlo periodo, ta suma de 10$ (S) positi­
COs debe serigua; a la suma de los ($) negatioos, Esto equivals a decir que, dentro
de ese mismo perlodo, # termino media del cambia internacional deberia permanecer
constante.

Representada analiticamente en la jig. 1. la curva del cambio, ella correspon­
dera a una curva sinusoidal con 8U eje paralelo II la linea de los afios. El saldo del
Balance de Pagl)S Intettlllci<males "xplka, en consecuencia, la oscilaci6n del valor
de la moneda, pero no su depreciation continua.

IV.-CAUSAS DE DESVALORIZACION AJENAS AL BALANCe DE PAGOS.
EL GA$O DE CBU,S

Si se traslada a un grafteo ia curva de la depreciacion de la moneda en Chile, Y
si sa toma e1 periodo de afios que corresponde a la caida de los 48 a los 6l'eniqUes.
(1872 a 1(22), Fig '. 2.. se .pnede 00se!'Vl!f <los ca.r.aet«isticas gtIl:etaleg bi4Il1 pr�:
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1.' Que ta curoa sieue oscilaciones altematieas positivas y negativas.
2. � Que el tje de 1(1 cusoe sie,tte un« in<linaci6n ge"..."l que em/!ieza en 4'1 peni­

.gu4s y termina en 6 peniques.

La primera caracteristica es facil de explicar por los signos aiternativos de

($). saldo del Balance de Pages, los cuales han actuado en cada memento por el

necho de ejercer sus ejectos sobre meneda de Pipel 110 convertible.
La segunda caracterfstica no j!S explicable POI' et Balance de Paf;Q$. En efecto, la

.

curva de la fig. 2. abarca un pertodo de media siglo, en eJ cual no e$ concebible supo­
ner que el pais se haya estado, empobreciendo par media de ia cancelacion de saidos
coniinuamente desfal'orables del Balance de Pagos. Sf eso hubiess acontecido, no exis­

tiria MY dia ningUu capital �".; privado, ell manes-de �es nacionalss.

Es aqui donde coniriene introducir la causa verdadera de la depreciacion de

Ill. moneda, causa que se debe SUperponer a la del Balance de Pages y que no siempre
5e considera en .$U efecto verdadero sobre el cambio, Dicha causa. como se ha corn­

probado, no puede ser otra que el papel moneda de curso forzoso,
Ef papel IllOIleda de C1iTSO f4r� no eS �a y no vale _ per Ell curse

forzoso que Ie impone la ley. Su efecto no es crear moneda, no es crear valores, no

es crear oro. En tsorla y en practica equivale a subdividir la moneda existente, va

que la aumenta en cantidady no en valor. Ahora bien, una moneda que se subdivide

�baja de valor en cantidad proporcional � esa nli$llla suhdi;';sion. Per ejemplo: ell

1m pais rire� cten 1l)iHooes �" �as de ore de valor de Ull d6lar easa una.

Todas las transacciones internas y extemas del pals se efectuan CQU esos cien mi.
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llones. Pero el Oobierno, por cualquier motive, emite cien millones de papel moneda

sin convertirlos en oro. En tal caso habra en el pais 200 millones para 'atender a

necesidades q1)& valen cien millones. Aparte de €so, los ZOO'millones no valen, ante

el exterior, mas que los )00 millones en oro que existian en el memento anterior a la

emisi6n. PH'" todavi.a cl Gobier"" guar<iaF en areas �ales cual.qufera reserva

metalica en oro, Pero, como en �I hecho, esa reserve no circula, ni el billete es con.

vertible con esa reserva, ella hace el mismo papel que si, en definitiva, no existiera,
En resumen, 1¢c3 2J) ml110aes valen 190 miltQ!J€$ (/1'0: 0 �ea,!clncuenta centavos oro

cada uno.

,

Cur"",' de'p"'_" MM.tt"
.n ��culacJ_"" ..

tfIII .,;t1tHJ..s mdl!#d4 CrNJ"i#nh
,..-.,--.,--..,...-,.-..." ._

i--+--+-'---I--t--ffi ....

La ernision de papsl en Chile ha seguido una curva correlativa con la depre­
ciacion (Ill el valor de Ia moneda, Ello se demuestra observando I()� gcificos 2 J 3
La circtliaci6n monetaria inconvertible smpieza con 12 millones en 1789 (antes
existlan billetes bancarios por valor de 14 mfllones,: los cuales subsistieron hasta
1897) $k�nza a $92 miUQlles etl1?20 y Hegara en 1� a cerca de 400 miHones con la

ernision proyectada de Vales <:IfI Tesoro.,
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� .(00 mlltOntll, �� aJ �i�� 'lldsUmte $'! Chile t» valtn r,ada,
a�uta!IiI!nt� -nad'.\. Q � � �� * att� vaIW real,
.I)ft$. f®®llQ �Ilta> en e1 �(), f��� � �en,

. el ����.l;liI'l\(�� at de Ul)a �ll inrolIwrtibk C(m mcre-'
.���.

La lit· 4 t�, tll Ulwit� g�aIe$, I(l$ htl:bos. I!!'�d� II(J las
. --.

�. 1, 2 y $,� e'l! lM �lS U; Itt ., IV de este' eatudlO.

t4" �"Jlv. '�'11';
N���

:::=I
·WM04I I

/

./�

£lIa pe.tmjte a!)l'� Ia .ldat.n� d� trtlI eiec� gradullle$ )' �\IflS liWre
1.'1 eambio. EllOs $Ol'I;

Lima (l.-La �cracl{>n J»l1tl!ncua de 1:11 Mim$da pt<>vocada POI' �I i.ncremttJto
t� cOlltinuo dill VONnleI'l 41 pal)!l!� im;OOvert1blll.

Mnt4 )1.--La$ os.:ihtci<m(l$ �i6d�as y alternati'va$ ell' !!lis :i' � meJIiCl$ tObre
la � gtintrJill at 4Al�; l>� po.r la elI�� deJla1do& �Jttil'()S
tn Utle$t.tO �a� de � �tnatioltala$. .

:Lull c.-U$ O$cll.adoo,ll� dfl)�1e$ ptQWl.'ada$ €lentro de un m��
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penodo por rat(mes 4e especulaciQn o pO. desigual �partid.bn del salOO del Ba­
lance de Pages dentro de un periodo.

La wstencia de estas tres caasas Y i1<Js etectos pliIIde. �meme aprecia\1re
formando Iii curva de valores del cambia en Chile a .partir de la fech� de existencia
d� p!qlcl moneda illCOllvertible.

La fig. 2, aunque dihujada a sscala reducida y con valores de cinco en cinco
afWB. 'permite t:QmprQbar, con I" rMlidad; de los hecl\<)s� las teorfas "rnmdadas.

Vl.-VS TJ'{ES sbLUCIONES AI. PROlltI>MA CI;:L CAMBJO

Pa•• tres causas deben existir, naturalmente, tres soluclones.

CQI<$<I a.-?ara evitar 1a oscilacion continua de la moneda es necesario Cor. ver­
tirla a oro. Para evitar su depreciacion es necesarfo detener las emisiones, . En el
titulo I hemos advertido que III circulacion libre del oro no es un sistema monetario
que ofrezca la elasticidad necesaria que tequier'!l1 la industria, la produccien jl los
negocios.. Asimismo, no ofrece a 1M organizaciones bane arias sxpedientes de emer­

gencia, La soluci6n m�s general,' y lao seguida ilOf lo4tJ$ IllS pa/$£$-i�IUSO Est;"wt
Unidos e Inglaterra-> que poseen una verdadera orgarnzacion bancaria y monetaria,
es la existencia simultauea del oro 'y de billetes, Con mayores 0 menoies fad!idad�
para Ia circulacion interna del oro.

La .conver�iIln se e.iectUa,asj. pe,.mantl#lemmt�. par rnedjO' de til> Banco Central,
El sistema permite aumentar la !'loneda circulante sin necssidad de deprsciarla.
Basta para clIo JI)3�r UJ!i!t dert;a relaeion entre'" eoeaje y Ips' bil'Ietes. &a pre­
porcion depende de diversas condiciones yes, por 10 mismo, diferente en Ia mayo­
ria de lo.. paise$. As!• ." blldmetra 'Y FrallCia era de elento por ciento antes de Ia
guerra. En Atemania de treinra por ciento antes de Ia gi,lerra y se consulta ei mismo
treinta p(Ir ciei1� en et Baaro �tral >:lei Plan Daws, E1 �rrco de la Reptrblica
en Colombia, el mas nuevo .de los Bancos Centrales en �'ervicio en Sud-America, ha
jjado una reserva de sesenra por ciento. :en general, la experiencia no recomienda
un limite inferior a treinta por ciento y un maximo superior iii ciento por ciento es
estimado innecesarto.

CauSW h.-Para cvitar balances de Pagos negatives, los cuales una vez estable-
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cido el Banco Central, no alteranan �I cambio perc provocanan salida de oro 0 la

obtencion de creditos externos, es necesarto aumentar ia produccion, favorecer la

exportacion y restringir la importation. Es aqu! donde debe intervenir la f6rmula

de. produci: mfl$ )' consumir menos", A esto debe agregarsa que, precisamente,lo que
mas reclaman nuestras actividal,ies productoras $ industriales es una, moneda es­

table que les permita lI�gurar $1,1$ credito$ Y precios.

Causa c.-La� oscilacioaes. eir�tanciale$ de nuestro -cambio dependen de

la variacion irregular en las eanticlades de ·letra1i\ pedidas u ofrecidas 0, Ii:>que es 10

mismo,' de Ia di1l-tr�6n itwgU!ar. �ro de "l'l penede, de' Saldo del Balance
. ,

de Pages, Esta causa queda -Q.e beeho elilllin.a®. pOr 1<1 intervendon del Banco Cen-
. .

tral.

Las �;;� que.� l$$ OI<;iffi�� dcl cambio ptteden ser evitadas

pot el Banco Central, �e que 1M �� J,lafa *1.1 estabiecrmrent{). sean

favorables,

1. • Que- et liI'an<'O <::entr.l PwIda �r 4e 1;l1l «stock" de oro sufrcrente para

recoger la emfslon de b,tl1e� � en tlrculad6n y reemplazarlos por billetes

bancarios convertibles bajo la responsabilid"a<!' del Banco.

2.0 Que "I valor real de 1.,. rnoneda en' el memento de recogerse la emisi6n no

corresponda a. un valor cltcunSt!lnciabnente elevado que- obligue en seguida, para

mantenerlo, a una salida de oro.

3. '. Que 01 der&cho de emislon sea abandonado por el Gobierno en favor del

Banco Central,

4. 0 Que los prestamos �I Banco Central al Cobiemo sean limitados a un rna­

ximo compatibles con la segurldad del Banco. condicion que equivale a la existencia

de presupuestos financiados, o, en su defecto, de un buen credito fiscal extemo al

mal acudir en -caso de emergencia.

5.0 Que el "stock" de oro 'del Banco Centl'.l\i sea sufrciente para resistir un pe­

dodo de Balance de )?a/ros Internacionalss des!�v()r:'ble.
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vnt.-o;L IlANCO CI!;NTRAL. PO$lBILII>ADES m; E$TAllLECIMll!:NTO

Respecto de la condieio» 1.". La "�t\lal emision, que sumara IIll)gO, aproxima
damente, $(} nillIfI'le8 en billetes,. 'necesltara un enctlle <Ie oro variable entre 3O'?lq
y 100%. Si nos ponemos en el caso masdesfavorable, 0 sea, en el del maximo su­

perior, se necesitarta un encaje de 353 millones de oro. A razon de? peniques por

peso, el fondo de Conversion de 114 millones OrO de ,�8 que guard" ",1 Estado EOn la
Casa de Mon¢da permitirfa formar QIl "stock" de .294 roillones de pesos. oro de 'l

peniques. La relacion de conversion seria entonces de $$%, AI no realizarse la emi­

si6n proyectada de 110 millones en billetes=-propuesta para saldar el actual deficit
fiscal-Ia relacion de conversion pasaria de 100%. Finalmente, si, CoUlO se ha heche

en los "uevos �nc06 Cent�le" de Cokmlbia y del Peiti"__""g;anizat'lQS al estilo de!
Federal Reserve Bank de los EE. UU.,-se pide tambien la contribucion de los
bancos privados y delpublico para la Iormacion del capita) en Oro del j3$.hCO Central,

que se puede asegurar que disponemos de oro en excesQ para la formacion del Ban­

co y realizar ¢I "Gold B¥cll-ange Standard".

Respecio de la condicion 2.�-EI valor real de la moneda=entre 7 '! 6 peniques-e­
es el mas bajo alcanzado, en un periodo apreciable, por la curva del cambro en Chile.
o sea, es esre €i mejor memento para e(ectuar la conversion,

Respecto de la condicum 3. ==Debe ser seta la condicion primera por establecer

en la ley Organica del BanCO Central,

Re.pect-/) de 1" ctmdici{", ,t.;'-Esta coniUci6n tarnb�n debe estabiecerse en la ley
Orgar.ica. La estabilidad de Ill. Hacienda Publica, par otra parte, aparece ya prac­
ticamente fundada en las nuevas leyes tnbutarias, Per 10 cernas, el (lltirno balance

';0 sefiala incremento apreciable en el deficit de 100 millones en billetss arrastrado

por varios afw�

Respecto de fa condition 5." +Deterrninar la salida de oro (0 la garantia contra

un cre iito en Bancos Extranjeros) necesaria para no desvalorizar el cambio en case

de un Balance de Pagos desfavorables., ¢$1:Il! problema de solncion Ineierta, Nunca

se pu,'C'e saber en enanto diller€ el Balance ce Pages del Balar ce Ad1!anero. �rQ

se pue '0 aceptar el paralelismo de las curvas respectivas Y la influerx ia prsdominan-
lr1geni�rQ 35
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te del Balance Aduanero respecto de 10$ demas factores que completan el Balance

de Pages Intemacionales.

Ana.lizandola siUlaciOnden�j3QlaJlCeAduaneTo-desde 11113 a 19ZHfill. 6),
puede observarse que la difereI)¢ia lnlI}'OT entre los saldos corresponde a .111 ctisis
salitrera de 1919 y 1921,' en relacion con una oportunidad que tal vez mmca vuelva

a repetirse en la historia econornica mundial. La diferencia de saldos entre el ai\o
18 y el 19 paso de 400 millones oro de 18 peniques y su efecto sobre el cambio no

habrta podido ser soportado por ningun Banco Central establecido justamente el

afio anterior a la rnisma cris.is,

So!v()S 0',/ /J<!f/C(#"�" /(a'U(;711ero

iJ" /'nfl/o",.r Ii. l"e'l>$ oro d. 160'.
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Pero ese mismo ejernplo nos [leva II comprobar la periodicidad de las oscilacio­
nes alternativas del Balance Aduanero, En efecto, si suponemos el Banco Central
fundado el afio 13, antes de soportar la crisis del afio 19 babria recibido los efectos
favorables de los afios 15,' If, 11 Y 18, los cuales habrtan permitido afrontar la cri­
sis "de compensacion" prodacida a! tenmllar eI periodo de "boom".

De la .tnfuma manera eI��aJa crecimientos favorabtes del <:<lIdo a<iua"
nero a l'artir de 1922, los cuak!\'t� el caracter de tOirpenoadOn de Ia cr!!is de
1919. Finalmente, es logico s11p(lll<)t que esos saldos favorables se acentuen en los
anos proximos, en primer termino por 1� reduccion de las importaciones que �eg1,1ini
al alza de los aranceles aduaneros y en segundo,' por la misrna depreciacion actual
de la moneda que, de heche, impids la salida de dinero al exterior, ya sea en corcepto
de importaciones 0 de gastos invisibles,

La situacion actual de nuestro comercio exterior aparece, pues, favorable par"
la formaci6n del Banco Central.
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Supuesta, ahora alcanzada la uormalidad comercial & Ios anOs anteriores a tl
. .

guerra, y a<iOJ:>(,anoo como e:iemplo el periodo cornprendido entre los afios 7 ill l3,
puedeobservarse en el grilfico d'tado que los saldos aduaneros solo ocasionalmente

pre;;eniiall caldas mayores de 50 mlllOlles oro.de i$ peniques, y que, normalmente,
las diferencias en los saldos fluctrian entre diez y veinte millonss oro, cantidad su -

ceptible de ser soportada por cualquier Banco Central, sobre todo si se toma en £011-

sideracl6n que esas caidas son siempre en compensacion de acumulaciones favora­
bles anteriores,

El grafiro de la fig. 5 ""nala una ohsetv:ki6n importante. EUa es e1 mayor valor
de los saldos ad.raneros favorables a partir �e 1922 que en los afios anteriores a 1913.

Ello se debe a que, por el aumento del servicio de la Deuda Publica Externa y por el

rnavor servicio de eapitales extranjeros invertidos en el pafs, se requiere un mayor
saldo aduanero favorable para compensar las "partidas invisibles" ds salidas de
dinero al exterior. La nscesidad de cubrir esas partklas de pagos "invisibles" es 10

que haee que, .,. pesar del saldo ad;"'nero favorable de 300 ini1!ones de oro en 192$,
el cambio se haya mantenido deprsciado,

tQNCLl!SJON

He tratado, en estas lineas, de demostrar que la obtencion de Saidos Favora­
bles en nuestro Balance de PMOs Internacionales no es todo para la solucion de

nuestro problema monetario, Tan importante como un Saldo Favorable en una mo­

neda �!)nverti))je y, porlo tanto, un Banco Central que se encargue de convertirla,
Naturalmente, se trata del caso de un Banco "tie disponga de un "stock" de oro

suficiente para recoger Ja� en>i'lione&el!. vig..neia de papel moneda de curse forzoso,

Ello eqtlivale a emplear rruestros fondos de conversion en el objeto a que realmente
zan sido destinados. La eltistencia. simultanea de un Banco Central y de los Fondes
::oe Conver$l�ih OOt"telad6n eljtre amboe--no sera, por consiguiente, la solucion
�e nuestro problema monetario,

New 1:'ork, 28 de Agosto de 1924.




