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La falacia de la “Moneda Estabilizada”

CRrfrIcA AL PLAN DE FISHER

En el presente urticulo — traduccién del fo-
lleto The Fallacy of “The Stubilized Dollar” —
el Dr. B. M. Anderson, economista del Chase.
National Bank, de N. York que ya en su “The
Value of Money” se mostrara decidido impug-
nador de las teorias monetarias de Kemmerer
y Fisher, se ocupa del reciente plan de este alti-
mo para estabilizar el poder adquisitivo de la
moneda. Después de un analisis profundo de los "’
puntos basicqgs de este plan y de sus probables
consecuencias practicas, Anderson, concluye <u
impracticabilidad. De las ideas de Fisher sobre
la estabilizacién ya se ocupd esta Rewista al ha-
cer la nota bibliografica de “Stabilizing the Do-
llar” en los ntimeros 84 - 84, Junio - Julio de 1920.
— (N. de la D.).

El gran problema de la moneda sana, es la restauracion
«del patron de oro en ‘las principales naciones comerciales del
mundo. Hasta tanto esto se realice, los proyectos de refina-
amiento de nuestro sistema monetario deben mirarse con mu-
<ho recelo. Muchos de los planes propuestos son simplemente
herejias monetarias. No hay sistema monetario seguro si no
estd basado en la conversién del papel moneda, a la vista,
en metales preciosos, lo cual significa para las grandes nacio-
nes comerciales, oro.

En un plano intelectual y cientifico muy distinto de la
mayoria de los planes que estan ahora sobre el tapete de ia dis-
-cusién se encuentra el distinguido profesor de Fconomia Politi-
ca, de a Universidad de Yale, Irving Fisher, para “estabilizar el
délar” abandonando el patréon actual de oro basado en cufios
de “peso y finezda invariables”, el que se sustituiria por pa-
pel moneda convertible en oro, pero cuya conversién seriz.
en cantidades variables de metal dependientes del curso de
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los precios. A la tendencia de aumento en los precios, se au-
mentaria el peso del oro contenido en el dolar para hacer que
los precios disminuyan; y, a la tendencia de disminucién de
los precios reduciria el oro contenido en el délar, para que
los precios aumenten. El profesor Fisher es un erudito cuya
preparacién le ha valido la reputacién de que goza en el mun-
do- cientifico. Su plan, ha tenido la virtud de despertar gran
interés. Ha hallado fuerte apoyo como también una poderosa
desaprobacién. A primera vista contiene el plan muchas ca-
racteristicas atractivas. - Pero, un analisis minucioso nos re-
vela que no podria funcionar en tiempo de-una gran guerra,
y por tanto no hubiera evitado el alza de los precios que la
guerra ha traldo consigo. Las ventajas que le atribuyen al
plan han sido exageradas en mucho; tan es asi que no hubiera
evitado la escasez de articulos consiguiente del tltimo conflicto,
como tampoco hubiera evitado el sufrimiento y el descontento.
El aplicarlo ahora, en el nivel actual de los precios, significaria
perpetuar la condicidon desfavorable de los que dependen de en-
tradas fijas. (Fixed income). El plan, ademas, multiplicaria las
dificultades en cada crisis financiera, por los drenajes de oro he-
chos por el extranjero. El sistema funcionaria sin tropiezo en
tiempo de bonanza, pero causaria mucho perjuicio en épocas tor-
mentosas. De todas maneras, no puede considerarse el plan,. a
menos que las principales naciones comerciales lo adoptaren,
y ningan pais lo haria si no estuviere preparado para con-
vertir el papel en oro a la vista, cosa que muy pocas naciones
pueden hacerlo hoy dia. En todo caso, debemos trabajar pri-
mero por la restauraciéon del patron de oro.

. ) EXPOSICION DEI, PLAN

En sintesis, el plan del profesor Fisher es como sigue:

1.—Cuando los precios tienden a subir, el peso en oro
del délar debe ser aumentado para disminuir los precios; cuan-
do los precios tienden a bajar, se disminuye el oro para pro-
ducir el alza.

2.—Para evitar la inconveniencia de las reacufiaciones,
las monedas de oro serian retiradas del todo de la circulacién.
El medio circulante quedaria constituido por certificados de oro,
convertibles en cantidades variables de metal, cuyo peso de-
penderia del movimiento de los precios de los articulos.
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3.—Fsa variacién en el peso del oro seria regulada por
un “Index number” de articulos.

4.—FEl profesor Fisher limitaria los cambios en la cantidad
de oro que se exigiera a uno por ciento por mes, de modo que
si los cambios en los precios fueran mayores que el dadec, en un
determinado mes, no habria compensacién. Sin embargo, espera’
que un cambio de uno por ciento por mes en el peso del oro
contenido en el dolar en dltima instancia se nivelaria con el
cambio en los precios. :
_ 5.—Los certificados de oro del gobierno, serian emitidos
de la misma manera. A una cantidad dada de oro en barra
compraria del gobierno mayor o menor ntmero de dodlares
papel.

Con este plan el profesor Fisher sostiene que se puede
sostener fijo el dolar en relacion al “market-basket” (1).

ErL prax DE FISHER Y LA TEORIA CUANTITATIVA

Conviene dejar establecido que el plan propuesto por el
profesor Fisher no tiene relacion obvia o necesaria con la teo-
ria cuantitativa de la moneda, de la cual es su expositor mas
brillante. El esfuerzo para controlar el nivel de los precios
de acuerdo con la teorfa cuantitativa, seria en el sent’do de
controlar el nimero de ddlares mas que el “peso” del do-
lar (2). .

En su libro Purchasing Power of Money (3) el profesor

(1) El profesor Fisher explica la expresion ‘“market-basket”
en la pagina 87 de su libro “Stabilizing the Dollay”, Ed. 1920 Mc. Mi-
llan, como sigue: “Si pudiésemos de algiin modo, hacer nuestro délar
equivalente a un “market-basket dollar” (dolar canasta de mercado)
esto es, un dolar complejo consistente en una gran canasta o paquete
que contuviese gran variedad de mercancias (las que se usan en la
formacién de los ntimeros indicadores), esta canasta compuesta de
mercaderias o bienes — o “dolar - bienes”, llamémosla asi — evidente-
mente valdria siempre un dolar; y el costo de la vida — al menos el
costo de los articulos representativos de la canasta — no podria subir
ni bajar. — (Nota de la D.).

(2) Esto también comprenderia un control arbitrario sobre el vo-
lumen de los depésitos sujetos a cheque, de los bancos. Bajo las condi-
ciones modernas, los depdsitos bancarios constituyen casi la totalidad
del medio circulante. La proporcién entre la cantidad de dinero pro-
piamente, y el volumen de los depésitos bancarios varian muchisimo.

(3) Nueva edicion revisada, Macmillan Company, 1916, pag. 3I.
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Fisher dice: “La teoria cuantitativa establece que (siempre
que la velocidad de la circulacion y el volumen de los negocios
permanezcan invariables) si aumentamos el numero de uni-
dades, ya sea por reacufiacién o por reduccion en el peso de
las unidades, o por aumento del peso de las unidades o por
cualesquiera otro procedimiento, los precios aumentaran en la
misma proporcién. Es el nimero, y no el peso, lo esencial.
Este es el hecho que diferencia al dinero de todas los otros
productos. .. Si el dinerc en circulacién cambia de 1.000.000
de unidades de un peso determinado a un milléon de unidades
de otro peso, el valor de cada unidad permanece invariable”.
Para la teoria cuantitativa tal como es expuesta, es un asunto
indiferente si la unidad es de oro, de plata o de papel incon-
vertible, desde que el ntimero no varia.

En su nuevo libro Stabilizing the Dollar (4), e. profe-
sor’ Fisher dice: “No creo que ningin hombre sano, acepte
no la teoria monetaria que yo acepto, negari que el peso del
oro en la unidad monetaria tiene mucha influencia con su po-
der adquisitivo. Mas oro comprard mas productos”. )

El plan no se propone interponerse con el “ntimero” de
unidades, a excepciéon del caso que ocurra como consecuencia
del cambio en el “peso” de la unidad. Realmente es dificil
ver que el plan del profesor Fisher pueda funcionar con se-
guridad si la teoria cuanttativa fuera verdad. El plan se re-
fiere al oro contenido por la unidad monetaria. Todos los que
disientan, por tanto, con la teoria de la moneca de Fisher, no
deben necesariamente rechazar el plan por este motivo.

EL, PLAN EN TIEMPO DE GUERRA

Si se considera el plan como un remedio para los precios en
caso «de una gran guerra, €s un error porque constituiria un
peligro. Supongamos que estuviera en rigor al momento
de romperse hostilidades, y que también estuviera en vigor en
las- principales naciones comerciales. Sin duda alguna habria
habido inmediatamente una stibita gran demanda por produc-
tos para la guerra. Para realizar una pronta movilizacién de:
trabajo y capital necesario para la produccion de municiones,
hubiera sido menester como antes, elevar los precios y sala-
rios en estas industrias. Si los gobiernos hubieran podido me-

(4) Macmillan Company, 1920, pag. ¢o.
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diante el aumento de, “peso en oro” de la unidad monetaria
mantener el “promedio” de ios precios estable, esto hubie-
ra significado que los precios de los productos producidos
por otras  industrias habrian bajado en forma dréstica. Una
baja en tal forma de los precios de los articulos de tiempo de
paz y agregada a la. conmocién que el sistema de crédito
debe recibir al iniciarse una guerra, hubiera significado” un
colapso en general del crédito y la bancarrota general. El caos
financiero produciria el caos industrial, v los esfuerzos de
los gobiernos para llevar al maximum el poder industrial se-
rian ineficaces. En momentos de stibitas emergencias una al-
za en los precios es ventaja positiva; estimula la produccién;
tiende a contralorear el consumo. E! gobierno sobrepujando a
otros puede conseguir atraerse rapidamente el trabajo y mate-
riales que necesita. Las industrias que necesitan contratar sus
operaciones, no se halian en desventaja y desorganizadas vien-
do deciinar los precios de sus productos y al mismo tiem-
po que sus obreros son atraidos en otras direcciones. La pron-
ta transicién de la industria de! tiempo de paz al de guerra, se
efectia sin desmoralizacion. '

Otra dificultad insuperable sobrevendria por la imposibili-
dad de los gobiernos de mantener la conversién de oro, al su-
marse cada mes uno por ciento al peso de la unidad monetaria
para convertir el papel en oro. Ha sido muy dificuitoso en
esto mismo con el clasico patrén de oro. La conversion a oro
habria sido suspendida hasta en los mismos Estados Unidos,
y los precios habrian subido mas aun del nive! a que legaron.
Si la Gran Bretafia por la aplicacidn ilimitada de! plan, hubierd
tratado de mantener los precios a los niveles de 1913, el Ban-
co de Inglaterra estaria obligado hoy a pagar cerca de £ 13
en oro por cada £ 5 en circulacion. El plan, por consiguiente,
no podria en manera alguna hacer frente a tales emergencias
como las que trajo a guerra; seria una amenaza a dichas emer-
gencias.

’

DOS SIGNIFICADOS DE ‘ESTABILIDAD’

Nos costaria muy caro una estabilidad tedrica, en reia-
cion al “market-basket”, si introducimos un nuevo elemento.
de inestabilidad en las finanzas de! Gobierno.

Aparte de las violentas variaciones en los precios que la
guerra ha traido, el plan envolveria nuevos elementos de pe-



LA FALACIA DE LA “MONEDA ESTABILIZADA” 333

ligro en una situacién critica. Supongamos por ejemplo” que
el plan hubiera estado en operacion en los Estados Unidos.
en los dias angustiosos de 1893 y 1894, cuando el Presidente
Cleveiand con una reserva de oro inadecuada, iuchaba viril-
mente para mantener €l patrén de oro, frente a los drenajes
desde el extranjero; esto ocurria en medio de una crisis fi-
nanciera e industrial, ademas de la depresion general, y con
los precios que descendian rapidamente. Los banqueros ame-
“ricanos que tenian obligaciones en oro que hacer frente en el
extranjero, como igualmente los especuiadores en oro, pre-
viendo que el gobierno iria progresivamente aligerando el peso
del  oro de la unidad monetaria, en uno por cientos al mes, a
medida que los precios descendiesen, hubieran acudido de in-
mediato a convertir 'su papel por oro, para anticiparse a sus
necesidades e exportaciéon, a fin de evitar la pérdida  conti-
nua del 1 % mensual que el “Index Number” exigiria. Aun
cuando los banqueros Americanos hubieran querido someter-
se a la pérdida del 1 % al mes, sus corresponsales europeos
los hubieran obligado a ello. Los saldos europeos en los Ban-
cos Americanos serian retirados.

Los especuladores en cambios europeos habrian vendido
dblares a liquidar, en vista de que los dolares disminuirian
en uno por ciento de su peso cada mes. Londres, en vez de
ayudarnos como o hizo, se hubiera wisto obligada a estar en
contra nuestra. La presién hubiera sido irresistible. Ello hu-
biera llevado ai gobierno a terminar con su reserva de oro y
al abandono del patrén de oro por una parte, y a una aguda
*contraccion del mecio circulante, por otra parte, dando lugar
lo primero a una intensificaciéon del caos financiero, y lo se-
gundo aumentado las dificultades de hacer aquellos negocios
que quedaran por realizarse.

Atn mas; si el plan hubiera funcionado en la crisis de
1907, nuestras dificultades hubieran sido de tal naturaleza
que no habria habido modo de manejarlas. El “index num-
ber” de los precios compilados por Bradstreet’s nos dice que
los precios disminuyeron en 15,41 % de Marzo de 1907 a Ju-
nio de 1908; de Julio de 1907 a Marzo de 1908, 11,67 % ;
Por el “index number” compilado por Dun, se nota una baja
de 2 % de Octubre a Noviembre de 1907, mientras que el de
Bradstreet’s da una baja mayor de 1 % en el mismo mes, a ‘a
que siguieron otras deciinaciones en los meses suBsiguientes.
Octubre, Noviembre y Diciembre de 1907 fueron los meses
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méas agudos del panico financiero. FEl panico monetario fué
salvado principamiente poT fa importacion de 100.000.000
de oro de Furopa a Nueva York en Noviembre y Diciembre
de 1607. Si el plan del profesor Fisher hubiera estado en ope-
racién, este oro no habria venido a Estados Unidos. El Go-
bierno se habria visto en la necesidad de aligerar el contenido
de oro del déiar en uno por ciento durante varios meses se-
guidos. Los extranjeros viendo- esta situacién mno nos hubie-
ran confiado su oro; por el contrario hubieran girado contra
sus saldos en Nueva York y habrian vendido délares a liqui-
dar, con confianza y seguridad.

EXPECULACION A EXPENSAS DEL GOBIERNO

Uhna objeccién obvia al plan, es que se expondria al Go-
bierno a “raids’ de los especuiadores. Si .a tendencia de los
precios es de alza, de modo que el gobierno necesitaria au-
mentar el “peso de oro” para la conversion, los especulado-
res a la baja, podrian depositar oro en ia tesoreria a cambio
de .papel, y luego convertido en una cantidad mayor que el
oro entregado. Por el contrario, si hay tendencia a la baja,
lo que requeriria disminuir el oro, los especuiadores al al-
za, convertirian el papel en oro que luego retornarian a la
tesoreria para obtener mayor nimero de unidades en papel.
Esta dificultad la ha visto el Profesor Fisher y ha tratado de
evitaria mediante el recargo de 1 % entre el “precio de com:
pra” de oro por el gobierno y su “precio de venta”. Si un
especulador entrega al gobierno oro al precio de compra, y
compra del gobierno al precio de venta a! siguiente dia, el
especuiador no obtendrd wventaja alguna en la operacion aun-
que el precio del oro bajara en 1 % en uha sola noche. El
precio de compra del gobierno, seria justamente igual al nuevo
precio de venta del gobierno. Esto, a pesar de todo, no evi-
taria la especulacién que se hiciera sobre un periodo de va-
rios meses. ~ Si la tendencia de los precios es fuerte hacia el
alza, y hubieta una acumulacién de cambios er los precios de
alza o de baja, que no permitiera compensacion a los espe-
culadores, éstos podrian con una gran confianza extender sus
operaciones, digamos, por un periodo de cuatro meses, obte-
niendo asi 3 % a expensas del gobierno.

El Profesor Fisher, ha buscado una respuesta a esta
consideracién diciendo: primero, que los cambios en los pre-
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clos anteriores a ‘a guerra raramente eran mayores de § por
ciento, y nunca mayores del 10 % al afio; segundo, que los es-
peculadores tendrian que hacer frente a incertidumbres y .a.
costos no previstos. Trae el caso del especulador de oro al
aiza, que retira oro del gobierno, lo atesora el mismo durante
varios meses, y iuego lo retorna soportando la pérdida de inte-
reses sobre el dinero asi guardado, a lo cual se agrega el riesgo
que la tendencia de los precios pueda volverse en contra; todo
esto obraria en la mente del especu’ador en contra de aventuras
de esta clase.

Tales respuestas no nos parecen adecuadas. Los riesgos
generalmente no atemorizan a los especuladores. Fs probable
que cambios violentos y prolongados en los precios durante los
proximos afios resulten de la inestabilidad presente de la si-
tuacién general de los precios. Aun antes de ia guerra he-
mos tenido variaciones medias anuales de mas del 7 %, co-
mo ocurridé en 1908 y 1909. ,

I.a variacion de fos precios, entre el mes de precios mi-
nimos de 1908 y el maximo de 1909 fué mayor de 18 % segin
el “Index number” de Bradstreet. El Gobierno, obligado por un
sistema rigido estaria sujeto a pérdidas enormes causadas por
los comerciantes en oro, quienes podrian comprar o vender
seglin conviniere a sus propios intereses. FEl Profesor Fisher
esta en lo cierto al decir que el especulador al alza estd su-
jeto a pérdidas de intereses durante el tiempo que atesore el
oro; pero olvida mirar el reverso, en el caso del especulador
a la baja. El bajista que entrega oro al gobierno a cambio de
papel, en Za esperanza de que los préximos meses puede retirar
oro en mayor cantidad que la entregada, tiene una ventaja po-.
sitiva en el factor interés, pues, mientras tanto puede prestar a -
interés el dinero que el gobierno le ha entregado.

Oro v MERcancias

El Profesor Fisher, sostiene que e! término medio general
«de los precios de los productos permanece fijo, mientras que el
délar aumenta o disminuye en su poder adquisitivo. Asemeja
-esa doctrina econdémica al cambio del sistema astrondémico de
Tolomeo por el de Copérnico. El viejo sistema de astronomia
de Tolomeo ensefiaba que la Tierra estaba fija y que el sol v
las estrelas giraban a su alrededor. El profesor Fisher haria



386 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

un cambio similar en nuestras nociones de economia sosteniendo
que los cambios de los precios en general, no son debidos a los
productos, sino al oro, que representa el ddlar.

FEsta analogia s falsa; la variacién de ios precios puede
ocurrir debido a variaciones en los productos como en el
oro. Fs cierto que una gran disminucién o un gran aumento
en la produccién de oro si se proionga en el espacio de varios.
afios conduciria a una marcada variacion de los precios. Con-
siderando al mundo en una solo unidad, observamos que desds:
1873 a 1896, y para los Estados Unidos de 1879 (al volverse
al régimen de conversion de los “greenbacks”) a 1896, parece
razonablemente seguro que la disminuciéon en la produccidn
mundial de oro, y el aumento de los usos del oro en las artes y
la circulacion, tendi6 a eievar su valor y en consecuencia a dis-
minuir el nivel general de los precios.

A fines del siglo pasado la produccion de oro aumento,
y desde principios del presente siglo hasta 1909 hubo una mar-
cada declinacién en el valor del oro, lo que elevd substancial-
mente los precios. »

Un precio, es una relacion entre dos factores: dinero y
mercancia. La variacion de cualquiera de estos factores afec-
taria la relaciéon entrambos.

Durante la guerra, sin embargo, la gran fluctuacion fué en
los productos. Cincuenta miliones de hombres fueron retira-
dos de la industria y puestos en los campos de batalla. Ma-
yor ntimero fué retirado de la produccion de paz y puesto a.
trabajar para la producciéon de guerra para abastecer en toda
forma a los ejércitos en los campos de batalla. La navegacion
y todas las otras formas de los transportes, fueron desmorali--
zados. La fertilidad de la tierra disminuyé en muchos paises.
El stock corriente de productos existentes en el mundo dismi-
nuy6 grandemente y la reposicion se hizo inadecuadamente. Los.
articulos se volvieron escasos y caros. Hombres y gobiernos hi-
potecaron pesadamente el futuro con e! proposito de obtener lo
que era vital para ganar la guerra. Los articules aumentaron en
valor, y los precios en oro subieron debido a este hecho. El oro,
en vez de disminuir, se volvi6 mis importante que nunca. En
tiempos de emergencia el “oro liquido” (liquid gold) es buscado
con ansiedad, como el tinico “activo “iquido” y seguro con el cual
tanto los individuos como ios gobiernos pueden proteger su
solvencia, o con el cual se pueden colocar en posicién de apro-
vechar de las ventajas inesperadas que se presenten. La pro-
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duccidn de oro, ademas, ha deciinado, y e! costo de produc-
<cién se ha elevado. Desde el armisticio el consumo de oro con
fines industriales ha aumentado mucho. El aumento de los ar-
ticulos, en términos de oro, ciertamente no fué debido en
mucho a las causas que afectaron al oro en si.

Aun durante los primeros periodos, parte de las variacio-
nes en los precios se debid a cambios en los articulos. El
periodo que corre de 1873 a 1896 se caracteriza por el gran
aumento en la produccién agrico’a, a medida que el Valle del
Mississipi se explotaba rapidamente, y que .os ferrocarriles
extendian sus redes en las nuevas zonas. Se adoptaban mejores
métodos en la manufactura, lo que hizo que el trabajo fue-
ra mas eficiente en la producciéon de articulos manufactura-
dos. Los productos se abarataron en vaior rea. como en va-
lor monetario, durante este periodo. Sin embargo, ei perio-
do transcurrido de 1896-1913 se distingue por la desapari-
cién de los terrenos agricclas libre o baratos. El aumento en
la produccién solo podria esperarse a medida que los terrenos
menos fértiles se fueran explotando o que los terrenos enton-
ces en explotacién fueran trabajados en forma mas intensiva.

So6.0 se obtuvieron cantidades mayores de trigo con mayo-
res costcs en términos de dias de trabajo. La madera barata
desaparecié. a medida que las reservas forestales se fueron
usando. La “desgraciada” explotaciéon de los recursos natu-
rales fué tan lejos que muchos renglones produjeron escasamen-
te. Por tanto, no podemos atribuir ia totalidad de la baja en los
precios desde 1873 a 1896 a un aumento del valor del oro, ni
-tampoco atribuir el total del aumento de los precios de 1896
a 1913 a una disminucién del valor del oro.

Hay una tercera complicacion que debemos reconocer en
estos dos periodos. El periodo de precios bajos que sigui6 al
panico de 1893, en manera aiguna se explica ya sea por i
escasez de oro o abundancia de articulos. La mitad del siglo
‘pasado se caracteriz6 por una profunda depresién industrial.
Los precios variaban con normalidad con respecto a los
ciclos comerciales sobre periodos relativamente cortos y las
variaciones en los precios por esta causa pueden ocurrir va-
rias veces en el curso de un movimiento general causado por la
variacién en la produccién de oro.

Donde tantos factores intervienen, es ilusorio atribw’r todas
las variaciones a uno solo de ellos, y es ademas peligroso tra-
tar Ce eliminar el resto por tratar de controlar un factor solo.
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Podemos en consecuencia reducir las causas de las va-
riaciones generales en los precios a oro, en tres grandes divi-
siones: '

(1) Variaciones proiongadas que afectan al oro tales
como descubrimientos de nuevos yacimientos de dicho metal,
nuevos procesos para la produccién de oro tales como la apli-
cacién del cianuro, cambios en el consumo industrial del oro,
cambios en ¢l uso monetario dei oro, y causas afines.

(2) Variaciones que afecten a ‘os articulos, tales como la
explotacion de nuevas tierras y de nuevos recursos naturales,
o0 su agotamiento; mejoramiento de la técnica de la produc-
cibn, disturbios bruscos en la produccién y consumo de los
articulos en una-gran guerra, y causas afines.

(3) Cambios en la modalidad de los negocios relacio-
nados con los ciclos de prosperidad, crisis y decaimientos eco-
némicos. Fstas tres series de factores no son estrictamente
independientes y puedeﬁ ser considerados por separado.

Los ciclos comerciales son vistos por algunos economis-
tas entre elos el Profesor Fisher, como un ma' que atn no
se pudo mitigar. El profesor Fisher considera que los ciclos
comerciales son ocasionados principalmente por las variacio-
nes del término medio de los precios. Considera como uno
de los méritos de su plan, el que eliminaria Zos ciclos comer-
ciales y haria funcionar con regularidad los negocios, me-
diante la estabilidad de los precios.

E! espacio no nos permite una completa discusién de los
ciclos comerciales. Pero, podemos decir en esta ocasién que
aquel'os estudiosos que han investigado con proiijidad los
ciclos comercia’es no encuentran lias causas en fa variacion
del término medio general del nivel de precios, sino que las
causas de la variacion en los precios que originan periodos de
actividad y depresién, son debidas a “las relaciones” entre los
“precios particulares”, y especialmente a la relaciéon entre
los precios de productos terminados por una parte y costo de
producciéon por otra parte, como ser salarios, rentas, intereses,
materia prima, etc. Es esta relacion la que gobierna las “ga-
nancias” del comercio. ILa reacciéon en los negocios, los pe-
riodos de liquidacién y reajuste, si no son demasiado violen-
tos, mas que desastrosos resultan saludables. FEvitan que
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métodos que no son seguros del todo, conduzcan demasiado
lejos. Las alzas y bajas de precios a través de .os ciclos co-
merciales son saludables en general, siempre que no-sean di-
chas fluctuaciones muy violentas. La baja de precios tiende
a traer una depresion en los negocios, los que son estimuiados
con la reanimacién de la demanda. Los aumentos en los pre-
cios tienden a terminar un “boom” (expansion inusitada de
los negocios) antes de que haya Ilegado demasiado ‘ejos, me-
diante la reduccién del consumo y €. control- de la demanda.
El movimiento de precios a través de los ciclos comerciales
puede compararse al regulador de una maquina, ai constituir
ciertos iimites naturales, y tender a regularizar el curso de
los negocios. »

Es menester mitigar los efectos de los ciclos comerciales,
pero mo debe venir esto a interponerse con el movimiento de
los precios, pero si mediante una serie de medidas indirectas
concernientes a :a industria, especialmente medidas para evi-
tar la quietud originada por la depresién, y diminuir la pre-
' si6n sobre fa capacidad industrial en tiempo de un “boom”
como igualmente medidas para asegurar mayor visiébn en los
planes comerciaies.

SENTIMENTALISMO INNOCUO

En su argumento para estabilizar el délar, el profesor
Fisher hace un relato conmovedor, de la situacién en que han
quedado al terminar la guerra las viudas, huérfanos, hombres
a sueldos fijos, universidades, ferrocarriles, empresas de uti-
iidad ptibilca, y otros que reciben entradas fijas. Con los
precios en constante ascenso, y el costo de la vida ripidamente
aumentando, estas clases han sufrido muchisimo. Probable-
mente una gran parte de la aprobacion popular a Fisher ha
provenico de la forma activa como se apeld a ios sentimien-
tos por este motivo. Que ha habido mucho sufrimiento
de parte de estas clases, es indudable pero elo no es un ar-
gumento valedero para la adopcion en lo presente de su plan
Si dejamos ahora de lado al patrén de oro, e! futiiro no nos
depara ninguna ayuda para estos que han sufrido durante el
periodo de guerra. Pero, sin embargo, si estabilizamos el do-
lar en su nivel actual — o como el profesor Fisher lo ha pro-
puesto recientemente, en un 10 % menor que su valor nomi-
nai, — perpetuariamos-para siempre las pérdidas que la guerra
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ha dado lugar para estos elementos de nuestra poblacion. En
vez de constituir un argumento a favor de la adopcién presente
del plan de Fisher, constituye un excelente argumento en su

contra.
CONTRATOS A ORO

Una dificultad seria que presentaria el plan al entrar en
-operacion provendria de un gran niimero de contratos exis-
‘tentes, inciuso .0s Bonos de la Libertad del Gobierno de los
Estados Unidos, que son emitidos en términos del patréon de
oro actual de ios Estados Unidos. Un ferrocarril por ejem-
p.o, que tienie que hacer frente a los intereses a oro, pero cuyas
entradas se fija en un patréon de oro de peso y fineza distinta
—cuyo oro varia— podria hallarse en fa imposibilidad de
‘hacer frente a dichos -intereses sin ir a la quiebra, si el oro
fuera diminuyendo durante los proximos afios como medida
para prevenir la baja general en los precios.

Ei profesor Fisher reconoce esta dificultad. El propone
-savaria haciendo que el Gobierno anule todos los contratos
a base metalica. Es seguro que ‘a proposicién .encontrard una
-oposicién poderosa. Para muchos banqueros y hombres de nego-
cios tai procedimiento seria casi una repudiacién forzada de
.obigaciones solemnes.

E1, PLAN APLICADO INTERNACIONALMENTE

La adopcion de! plan por un solo pais, envolveria tales
dificultades y peligros, que queda fuera de toda duda su im-
posibilidad de aplicacién. Ciertos criticos, como el Profesor
Kemmerer, han llamado enfaticamente la atencién por ejem-
pio — sobre las anomalias que en los cambios internacionales
daria lugar entre los paises de patrén antiguo y el pais que tu-
viere el nuevo plan en operacion. Esta critica pierde mucho
de su valor en circunstancias como las que nos presentan los
<cambios en .o presente.

Pero, cuando se considera un largo periodo, esta critica tie-
ne mucha significacién. EI comercio exterior es una parte im-
portante de nuestro comercio total. La proporcién del comercio
exterior al comercio doméstico (comercio interior) ha variado
«de un minimo de 10 % a un maximo de 25 % en los U'timos
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treinta afios. De 1890 a 1913 la proporcién ha variado de 10 a
més del 23'% (1). ’

Seria un paso atrds el introducir un nuevo' elemento de
incertidumbre. Mas importante seria el peligro — en tiempos
tan criticos como lo fueron los de las crisis de 1893 y 1907,
a que ya nos hemos referido, — de los drenajes de oro por el
extranjero con €. plan de Fisher en operacién, por aqueilos
- paises que no lo hiihieran adoptado.

Si esto es reconocido, y los esfuerzos son coronados para
lievar el plan a una aplicacién internacional, las complicacio- |
nes y dificultades se muitiplicarian. ;Qué Index Number
debe elegirse? ; Satisfacerd a un pais agricola como la Argenti-
na — que es fuerte exportador.de trigo y carnes un Index
Number que contiene una gran porcion de articulos manu-
facturados? Habria un Index Number aplicable a todo el
mundo o habria Index Numbers para cada pais? ;En este
Gitimo caso no se multiplicarian las dificultades? No varia-
rian aun’ mas los cambios — aun con mis violencia y fre-
cuencéia queé si un solo pais aplicara el plan desde que los pre-
cios €starian.en alza en un pais, y en otro en baja; y no esta-
rian los paises con precios en baja expuestos a fuértes drenajes
de st oro? :

Sobre considerables periodos de tiempo es verdad que 16s
movimientos de los precios a través del mundo son parale-
los, pero  no es cierto’ cuando se compara‘ﬁ mes a mes y aun
a veces afio a afio, desde’ que en el transcurso de muchos me-
es ptiede haber una depresién en un pais y prosperidad en
otro, precios en alza en una naciébn y én baja en otra. Podria
entonces aceptarse un’ Index Number para todo el mundo? Si
los Estados Unidos se encontraran en un periodo de depre-
sién, mientras que en el résto del mundo ‘os precios tuvieran
tendencia hacia el alza, y el Index Number del mundo requi-
riera que el peso del dblar se aumentara, encontraria convenien-
te Estados Unidos el aumentar el peso del oro que contendria
el doiar, y por ende disminuir atin mis los precios estadouni-
denses? '

E1L PLAN NO ES UN REMEDIO PARA EI, DESCONTENTO SOCIAIL

Como remedio para el costo de a vida, para los que su-
fren el descontento social, los extremistas que la guerra ha
traido, el pian del profesor Fisher, es innocuo. ILa causa real

(1) Para ver las bases de estas cifras, consulte “The Value of
Money” pags. 267 -278 Edicién Macmillan, 1907 — del mismo autor.
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‘de las calamidades econdmicas originadas por la guerra, es
la escasez de productos y ia desmoralizacién de la produc-
cién. Es imposible que una nacién lleve a cabo una guerra
desastrosa, y al mismo tiempo mantener el nivel de confort
anterior a la guerra entre sus habitantes considerado el pro-
medio general. Si pudiéramos mantener ¢l mivel precios du-
rante una guerra, solamente pasariamos los sufrimientos de
un grupo a otro grupo dentro de una misma nacién. Bajo
el sistema presente, el hombre de negocios, que se dedica a
industrias de guerra encontrard que sus ganancias aumentan
mucho mas- rapidamente que el costo de la vida. '
El obrero dedicado a industrias de guerra puede encoti-
trar también que sus saldrios aumentan mas rapidamente que
el costo de la vida. FEl capitalista, retirado de los negocios.
los beneficiarios de sociedades mutuas, los que perciben suel-
dos fijos v los que se encuentran en analogas circunstancias,
sufren. Si el plan de Fisher pudiera evitar el aumento de
los precios en tiempo de guerra, la relacién entre estos ele-
mentos de la poblacién cambiaria. FEilos podrian adquirir
productos en las cantidades acostumbradas. La reduccion
del consumo seria forzada sobre otros elementos de ia pobla-
cién, incluso los obreros. Esto intensificaria antes que dismi-
nuiria el descontento social y radicalismo social. Si e! dividen-
do en la forma de stocks corrientes de productos, fuera gran-
demente reducido, y el divisor en ia forma de los consumos pii-
biicos no fuera reducido, ello es un simple problema ‘de mate-
maticas. Si algunos elementos de la poblacion contintian con-
sumiendo en una proporcion no disminuida, entonces los otros
elementos de !a poblacién deben consumir en una proporcion
muy disminuida. Ninguna prestxdlgltamon (“legerdemain”) en
la manipulacién de la circulacién monetaria puede evitar este he-
cho elemental. '

B. M. ANDERSON.
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