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Nunca, como hoy, han sido mas cla-amente comprobados los efectos desfa-
• vorables del exceso del papel moneda sabre el valor de las monedas y los cambios

ioternacionales.

Antes de la guerra, el regimen monetario de padron de oro era casi universal.
Solo hacian excepcion Chile y otros paises secundarios pr6ximos a la bancarrota

fiscal. Los cambios internacionales e!ectuados sabre la base del padr6n de oro, se

efectuaban a la par, sin otras fluctuaciones que aquellas insigr.ificantes del «Gold

Point». Los stocks de oro, acumulados en las Cajas de Conversi6n a Bancos de Emi­

si6n eran suficientes para convertir a la vista los billetes. EI Banco de Francia,
a principios de 1914, mantenia una relacion de 100% entre el total de los billetes

en circulacion y su reserva de oro.

La guerra afect6 financieramente a los paises en relaci6n con los procedimientos
usados para costearla, Francia, Italia, Ale:nania, Austria y Rusia, recurrieron

principalmente a la emisi6n, EO s610 para atender a sus gastos en los afios de la gue­

rra sino tambien en los afios de la paz para costear los presupuestos.
Asi, el valor del franco esta hoy reducido a la mitad. La lira solo equivale a

una cuarta parte de su primer valor. El marco a la vigesima parte. La corona aus­

triaca a la milesirna parte. Y el rublo ruso a una fracci6n infinitamente pequefia
de su primer valor

AIm las monedas de paises neutrales, como Espafia, Suecia, Noruega y Dina­

marea, se encuentran depreciadas-aunque en pequefia proporci6n-respecto de

su valor en oro, estimando como tal su equivalencia a la par can el d61ar americana.



CONDICIONES DE VUEL'l'A AL ltEGl�lEN ME'l'ALICO 477

La libra esterlina, que a la par vale aproximadamente 5 dolars, hoy represen­

ta menos de 4 dolares, manteniendo una depreciacion que puede estimarse en un

20%, con tendencia definida a reducirse.

Los inconvenientes de esta alteraci6n general de los valores monetarios se han

producido primero en la fijacion del precio interno de los productos, manufactu­

ras, sueldos y salarios. Y, en seguida, una vez restablecido el libre comercio entre

naciones, en las perturbaciones e instabilidad de los cambios internacionales, Un

efecto, que ha sido de importancia, aunque de caracter transitorio, 10 ha constituido

el hecho de la diferencia entre la depreciacion interna y externa de las monedas.

Mr. Maynard Keynes, en un estudio reciente, ha calculado que la moneda alemana

vale todavia tres veces mas dentro que fuera del pais. Esto, como se comprende,

provoca desconcierto respecto de los precios comerciales favoreciendo la especula­
don e impidiendo las relaciones comerciales que requieran valores econornicos

estables conforme a precios efectivos de produccion, Este efecto 10 hemos conocido

de cerca, ya sea por la importacion de mercaderias alemanas 0 por la introducci6n

de salitre chilena en Alemania- Pero como 10 hemos advertido, es este un Ienomeno

de caracter transitorio, cuya eliminacion, por otra parte, tiende a producirse,
Las conferencias financieras de Bruselas y de Genova se han preocupado de

preferencia de normalizar las condiciones actuales de los valores monetarios, ten­

diendo principalmente a la vuelta del regimen metalico a fin de !legar por ella a la

estabilidad de los cambios.

En una entrevista reciente, de que «La Nacion- ha dado cuenta en su edicion

de fecha 2 del mes en curso, el ex-Kronprinz Imperialha manifestado desconfianza

respecto del resultado financiero y economico de conferencias de indole politica,
Aun llego a citar los nombres de Maynard Keynes y Mr. Hoover como economis­

tas de cuyo estudio, desapasionado y sincero, pudieran deducirse conclusio.ies real­

mente utiles.

Han coincidido estas expresiones del Principe Federico Guillermo con la pu­

blicacion de -La Prensa> de Buenos Aires, de un plan para la conferencia de Genova,
de .Estabilizacicn de los cambios europeos».

En dicho estudio, el distinguido profesor de Cambridge sostiene puntas de vis­

ta logicos y originales, que pueden resumirse en las conclusiones siguientes:
1.' Es posible hoy dta=contando con el equilibrio de los presupuestos fiscales

y de la eliminacion de nuevas emisiones de importancia-Ia vuelta al regimen de

oro en la casi totalidad de los paises,
2.' La base de la vuelta al padron de oro estaria en los stocks acumulados en
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los Bancos de Emision y en emprestitos en oro del "Federal Reserve Board" am

cano a los paises que, como Austria, Rumania y otros, no poseen una reserva 1

talica apreciable en relad6n COn el circulante fiduciario.

3.0 EI oro se destinaria al saldo de los Balances de Pagos Internacionales, ad

tando medidas que restrinjan 0 eviten la circulaci6n interna del oro y su tesor

ci6n. Consecuencia del comercio internacional del oro, para el saldo del Bala

de Pagos, seria la estabiJidad de los cambios,

4.' Respecto de los tipos de conversi6n rnetalica, se aconseja la vuelta al t

inicial en Inglaterra, Rolanda, Espafia, Suecia y otros paises en que la depreciac
no haya sido mayor que el 20% de su valor inicial. Para Francia, Italia, Alemai

y pafses en que la depreciaci6n hubiese sido mayor de 20%, Maynard Keynes ar

seja conversiones segun una equivalencia, proxima a la actual, de las mone

respectivas.
No creemos necesario repetir aqui los argumentos y datos que Mr. Key

expone en apoyo de su tesis. Queremos s610 llamar la atencion a la conclusion

tirna, la eual establece la conversion conforrnes a valores proximamente actu

de las monedas depreciadas, Esta opinion parecera nueva, ante el espiritu euroj

poco acosturnbrado a analizar y soportar fenomenos de depreciaciones monetar

Pero esa conclusion nos parece a nosotros evidente, Una conversion del franco,

valor de 1914 seria igualmente perturbadora que una conversi6n de nuestro pes

18 peniques,
En cuanto a la posibilidad de la vue1ta al comercio internacional del oro y d

Iijaci6n de cambios segun la nueva par, ella envuelve tambien expectativas par,

conversion de la moneda nuestra.

Maynard Keynes cree posible una conversion en Francia can relaci6n de 2

del orO a los bllletes. Para nosotros sena mas f{lcil todavia,

SI ccnvertlmos nuestros billetes+segun 10 aconseja Mr. Keynes-sa un ]

cerellhO II au valor efectlvo, pongamos, par ejemplo, 10 peniques, tendriamos

siguientes datos an relacien can dicha operacion,
El encaie de oro-eo fandos de converslon=suma 114 millones de pesos

de 18 peniques.
Los biIletet fiscales en circulaci6n suman 194 millones de peSOS papel,
Reduciendo los 114 millones de Oro de 18 d. a pesos de 10 peniques, tend

mos 205 millones en metalico,

La relacion del encaje de oro al circulante seria asi superior a 100%, rela,

que r.unca alcarzc a disponer el Banco de Francia aun antes de la guerra.



CONDICIUNE8 DE vUELTA AL B.EGIM.I!:N ME'l'ALICO 479

Si extendemos ahora la conversion a los billetes fiscales mas los vales del tesoro,

tendriamos 205 millones en metalico contra 320 millones en pape!. La relaci6n de

garantia seria as! de 65%, cifra doble de la exigida antes de la guerra por el Banco

Imperial Aleman e igual a la alcanzada en sus mejores tiempos por la Caja de Con­

version argentina.
En resumen-y partiendo de la base de la libre circulaci6n internacional del

orc=nuestra situaci6n monetaria respecto del regimen del oro seria mas favorable

que en la mayoria de los paises extranjeros,




