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Estabilizacién del valor de la moneda

Egzposicidn critica de los sistemas de Irving Fisher y John
Maynard Keynes (1)

1°. — El sistema de Irving Fisher. — La baja y alza de
los precios antes de la guerra. — Teoria del valor de la
moneda bajo forma de ecuacién del cambio. — Un délar mer-
caderias. — Fiscalizacién de las variaciones de los precios
por medio de los ntimeros indicadores. — Variacién automa-
tica, en sentido inverso, del precio del oro. —— Critica: el
délar mercaderia no tiene un valor estable. — La funcién
monetaria estd confiada directamente al poder politico.

20, — ¥l sistema de John-Maynard Keynes. — La po-
litica monetaria de Inglaterra. — Kl sistema actual es, de
hecho, independiente del patrén oro. — Kl oro ya no juega
papel alguno en el régimen monetario de Inglaterra. — Ei
oro corserva una funeién importante en los pagos internacio-
nales. — KEstabilizacién del cambio por la estabilizacién de los
precios en el interior. — América ha desmonetizado el oro.

El sistema actual, en Inglaterra y en los Estados Unidos,
puede ser definitivamente adoptado después de un simpl-

reajuste. — Oritica: Supresién virtual de los Bancos de
Emisién. — El valor de la moneda serd tan inestable como
la politica. — Coneclusién.

Sabemos todos por experiencia, que con un franco no se
compra hoy mas que una parte de lo que se compraba en 1914,
el fenémeno del alza de los precios ha sido particularmente
aparente durante la guerra y después del armisticio, tan apa-
rente, y al mismo tiempo tan real, que nos hace a menudo ol-
vidar el movimiento de alza que se desenvolvia desde 18 afos
mis o menos, cuando estallé la guerra. En el curso de esos
18 afios los precios se elevaron un 50 % méas o menos en los
Estados Unidos, en Canadd y en Alemania. En los otros pai-
ses con patrén oro, principalmente en Francia, Bélgica, Ho-
landa, Dinamareca, Italia, Inglatera, Austria y el Japén, el
alza de los precios no llegb al 50 %, pero estaba cerca.

El movimiento contrario, baja de precios, se habia pro-
ducido de una manera progresiva y continua entre 1873 y

(1) Traduccién de Emilio B. Bottini.
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1896. En uno y otro caso el movimiento era debido a la va-
riacién del valor del patrén monetario, ya que la cuestién del
poder de compra de una moneda es la misma que la cuestién
del movimiento general de los precios: ‘‘Lio que necesitamos
para remediar ese estado de cosas lamentable del punto de
vista social y econémico, es una moneda de valor constante,
una estabilizacién permanente del patrén monetario. Esta es-
tabilizacién es posible. Veremos cémo’’.

Tal es, resumida en pocas palabras, la doctrina que pre-
dica desde hace doce afios, con una energia infatigable el pro-
fesor Irving Fisher, de la Universidad de Yale. Tal es tam-
bién la idea directriz de una obra reciente, publicada por un
economista de la Escuela de Cambridge, que ha hecho hablar
mucho de él después de la guerra, John-Maynard Keynes.

El sistema de Irving Fisher

Para simplificar la exposicion que sigue, dejaremos de la-
do los efectos directos de la guerra mundial sobre el alza del
costo de la vida, y sus efectos indirectos bajo la forma de in-
flacién en la circulacién y el crédito.

Se pudde atribuir una importancia menor a los primeros
y mayor a los segundos, como lo ha hecho quizds el profesor
Fisher, pero se tiene el derecho de apartarlos como factores
accidentales que dejan subsistir en su totalidad el problema de
la variacién de los precios, o de la variacién del poder de com-
pra de la moneda. Por otra parte, el remedio propuesto por
Fisher, en 1912, no se aplica particularmente a la situacién
actual. Se verd por el contrario, que el sistema de Keynes pre-
tende resolver muy especialmente el problema monetario de
post-guerra, el problema tal como se presenta hoy dia. Vere-
mos las partes comunes de las dos tesis y en qué difieren.

; Cuales son las leyes que rigen las variaciones del nivel
general de los precios? Fisher las ha expuesto extensamente
en su obra titulada: Le Pouvoir d’Achat de la Monnaie.
Son muy simples, dice; no pretende, por otra parte, haberlas
descubierto, pues que generalmente son admitidas desde Ri-
cardo. Pero Fisher las ha enunciado bajo una forma precisa y
cientifica; se puede ensayar resumiéndolas de la manera si-
guiente: el nivel general de los precios depende de cinco cau-
sas solamente 1¢, la cantidad de la moneda en circulacién;
2¢, la velocidad de su circulacion; 3°, la cantidad de sustitutos
de la moneda bajo forma de depdsitos en bancos en cuenta co-
rriente; 4°, la velocidad con que circulam estos sustitutos de
la moneda y 5°, el volumen de los intercambios comerciales,
o total de mercaderias compradas en un afio.

Las cuatro primeras, acentuidndose, tienden a elevar los
precios; la ltima desarrollindose tiende a bajarlos. Es decir,
que el nivel general de los precios tiende a elevarse: 1° si la
cantidad de moneda aumenta; 2° si se acentfia su rapidez de
circulacién; 3° si los depdsitos en los bancos en cuenta co-
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rriente aumentan; 4° si estos depdsitos circulan més rapida-
mente que de costumbre; 52 si el volumen de los intercambios
disminuye, las mecaderias se hacen mas raras.

En otros términos: El nivel de los precios varia en razdén
directa de la cantidad de moneda en circulacion, con la do-
ble condicion de que la velocidad de circulacion y el volumen
de los wntercambios efectuados, con la ayudae de esta monedd
no varien.

Esta proposicidon puede ser hecha muy elara y ser faeil-
mente comprendida por todo el mundo, con la ayuda de una
ecuacién de cambio que expresa, bajo forma mateméatica, el
total de los intercambios efectuados durante el curso de un
afo en un pais determinado.

Lia ecuacién tiene dos términos: la moneda y la mer-
caderia. El término moneda estd representado por la can-
tidad de moneda y sus substitutos en cireulacién, multi-
plicados por su velocidad de eirculacién; por ejemplo, 5 mi-
llones de dblares gue son cambiados veinte veces en el afio,
lo que nos da: 5 millones X 20 = 100 millones. El términc
mercaderias estd representado por el total de los articulos
cambiados. Supondremos para simplificar, que tres clases de
articulos son cambiados: pan, carbén y paifios, en las propor-
ciones siguientes:

200 millones de libras de pan, a 0,10 la libra

10 ’ ,» toneladas de carbdn, a $ 5 la tonelada
30 »s », yardas de pafio a $ 1 la yarda

La ecuacién del intercambio es por consiguiente la si-
guiente : '

$ 5.000.000 X 20 = 200 millones de libras a $ 0.10
+ 10 ’ ,, toneladas a $ 5
+ 30 , yardas a $ 1

Total $ 5.000.000 X 20

Esta ecuacién contiene en el término moneda dos canti-
dades que son: 1° la ecantidad moneda y sus substitutos; 2° el
nimero de veces que circula (1); y en el término mercade-
rias, dos grupos de cantidades: 1°, las cantidades de mercade-
rias cambiadas en el curso de un afio; y 2°, su precio por libra,
tonelada y yarda. Estas cuatro series de cantidades tienen re-
laciones mutuas. Los precios, deben, pues tener siempre una
razén directa con las otras tres series de cantidades; ellos de-

(1) Puede explicarse facilmente, con un ejemplo, lo que debe
entenderse por velocidad de circulacidn.

Supongamos que existe, entre dos ciudades, separadas por una
distancia de veinte kildmetros, un servicio de cuatro automdviles
que hacen cada dia, una vez cada uno, el viaje de ida y vuelta. Si
el ntimero de viajeros se duplica, se puede, en lugar de duplicar el
niumero de automdviles, hacerlos efectuar dos viajes de ida y vuelta:
duplicando asi su velocidad de circulacién, se tendra con cuatro
automoéviles, el servicio de ocho. Duplicando o triplicando la veloci-
dad de circulacion de una cantidad de moneda, se duplica o triplica,
practicamente, la cantidad de ella.
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ben variar en razén directa de la cantidal de mouneda y de
su velocidad de circulacién y en razén inversa de la canti-
dad de mercaderias cambiadas.

Si duplicamos, por ejemplo, la cantidad de $ 5.000.000 sin
cambiar la velocidad de circulacién ni la cantidad de merca-
derias, tendremos necesariamente la ecuacién siguiente:

$ 10.000.000 X 20 — 200 millones de libras a $ 0,20
+ 10 . ,, toneladas a $ 10

+ 30 ’ , yardas a $ 2
Total $ 10.000.000 X 20

Los precios pueden elevarse uniformemente como en el
ejemplo citado; cada uno ha sido exactamente doblado, pero
pueden subir desigualmente, unos méas, otros menos, si bien, tér-
mino medio, los precios se han duplicado, y como es el nivel
general de los precios lo que nos interesa; y por otra parte de
ese nivel general dependen los precios particulares, tal como
la altura real alecanzada por una ola particular del océano de-
pende del nivel general de la marea, o como la altura real
de una casa depende de la elevacion del suelo sobre el cual
descansa.

En vez de duplicar la cantidad de moneda, dupliquemos la
velocidad de circulacion (siempre con el mismo ejemplo) :
la cantidad de las mercaderias no varia, el nivel del precw
serd doble. Nuestra primera ecuacién se cambia en la si-
guiente :

$ 5.000.000 > 40 = 200 millones de libras a $ 0,20

-+ 10 » ,, toneladas a $ 10
+ 30 ’ , yardas a $§ 2
Total $ 5.000.000 X 40

No cambiemos la parte monetaria de la ecnacidén, pero du-
pliguemos la cantidad de mercaderias cambiadas, los precios
disminuyen en la mitad, y la ecuacién serd la siguiente:

$ 5.000.000 X 20 = 400 millones de libras a $ 0,05

+ 20 ,, toneladas a $ 2.50
+ 60 ’ ,» yardas a $ 0,50
Total $ 5.000.000 X 20

Si la cantidad de moneda se duplica y si al mismo tiem-
po su veloeidad de circulacién disminuye en la mitad con una
misma cantidad de mercaderias cambiadas, el nivel de los pre-
cios queda el mismo que el de la primera ecuacidn; si la can-
tidad de moneda se duplica, con la misma velocidad de circu-
lacidn, y si la cantidad de mercaderia es igualmente duplicada,
el nivel de los precios quedari todavia el mismo. En consecuen-
cia, una cantidad doble de moneda no siempre duplica los pre-
cios v la cantidad de moneda no es méas que uno de los tres
factores, los tres igualmente importantes que determinan el
nivel general de los mismos.

La teoria del poder adquisitivo de la moneda puede ser
también expresada bajo forma de ecuacién mecinica y de
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ecuacién algebraica. Esta tltima es la més simple y la més co-
moda. Tomemos los signos siguientes:
M significa la cantidad de moneda en ecirculacién.
V su velocidad de circulacién. .
M’ los substitutos de la moneda.
V'’ su velocidad de circulacién. :
P, P’ los precios de las diversas mercaderias.
Q, Q’ las cantidades de estas mercaderias vendidas.
Podemos entonces escribir la férmula como sigue:

MV - MV’ = PQ + P'Q’

% *
»

La exactitud fundamental de esta teoria ha sido critica-
da, pero no puede serlo fundamentalmente. Sus adversarios,
al hacerlo, se coloecan en un punto de vista enteramente fal
so, del punto de vista histérico o experimental. Es siempre
facil probar que en realidad, los precios no han variado en ia
misma proporcién que la cantidad de moneda, que la veloci-
dad de circulacién o que la cantidad de mercaderias camibia-
das. Pero es igualmente posible demostrar que ninguna ex-
periencia confirma absolutamente las leyes fisicas o quimicas.

Las leyes existen y gracias a ellas’es que obtenemos resul-
tados practicamente exactos y préacticamente seguros. Pode-
mos decir, por ejemplo, que la ley de la caida de los cuerpos
no es absolutamente verificada por la experiencia si no tene.
mos en cuenta la resistencia del aire.

En las ciencias econémicas, hay igualmente que tener en
cuenta los factores accidentales, es decir, principalmente los
periodos de transicién, (entre dos situaciones de equilibrio),
durante los cuales una variacién brusca en una las cantidades
de la ecuacién de cambio, ejerce sus efectos; es necesario un
cierto tiempo para que uno de tales desarreglos haga sentir
completamente sus efectos. No es en el momento de la admi-
sién stbita de una mas grande cantidad de vapor que la ce-
leridad de un tren pasa de 50 a 80 kilémetros por hora; esta
velocidad no se obtendrd sino después de un periode de
transicién de algunos minutos. Sucede lo mismo con un au-
mento subito de la cantidad de moneda en circulacién: ella
conserva durante un corto periodo, el mismo poder de compra
que la moneda a la eual se ajuste; no produce inmediatamen-
te un alza de precio, pero la produce necesariamente cuando
el periodo de transicién ha pasado. Ahora bien, los periodos
de transicién son frecuentes en los dominios de la economia;
la verificacién de las leyes no impide a éstas existir y ser
fundamentalmente exactas y utiles.

Aqui, Fisher estd proximo a irritarse contra sus adversa-
rios. Es que él considera la ecuacién de cambio, tal como la ha
formulado, como un primer paso solamente hacia el fin que
persigue: la estabilizacién del poder de compra de la moneda.
Si vosotros no admitis la teoria cuantitativa, imposible es ir
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més lejos y aleanzar el fin propuesto. Imperturbablemen-
te mientras tanto, sintiéndose sobre un terreno absolutamente
firme, deja a un lado sus adversarios y pasa allende, sintiendo
solamente que ellos se hayan dedicado al estudio de una ciencia,
la méis dificil de todas, sin haberse dado la pena de estudiar
las ciencias més antiguas de la quimiea, de la fisica, de las ma-
tematicas, de la contabilidad, de la historia; sin haber buscado
de perfeccionar en ellos mismos el sentido eritico y el héabito
de estudiar un problema bajo todos sus aspectos, y sobre todo
sin haber podido admitir que existen leyes susceptibles de ser
formuladas exactamente, — aun mismo si ellas no son exacta-
mente verificabies — en las ciencias econdémicas como en cual-
quier otra ciencia.

*

Existen, pues, cinco causas de variacién de los precios y
cinco causas solamente: todas las otras tan numerosas como
se pueda concebirlas, se agrupan directamente. Si las conoce-
mos bien nos es posible mantenerlas en sus justos limites, y po-
dremos mantener la estabilidad de los precios. Veamos e¢bmo.

; Quiere usted razonar y darse cuenta de la importancia de
una estabilizaciéon semejante? j;Desea usted conocer los males
y peligros a los cuales se expone un pais en donde el nivel gene-
ral de los precios varia continuamente? Fisher nos lo va a de-
cir tomando un tono casi profético, el tono de un apdstol que
predica un evangelio fuera del cual no hay salvacién.

Los politicos han ignorado hasta hoy las leyes més ele-
mentales de la ciencia econdémica: en la vida social moderna,
tal cual est4 organizada, no podrian desconocerla impunemen-
te. Kl alza de los precios es un mal que destruye poco a poco
el orden social, El mejor instrumento de propaganda del so-
cialismo revolucionario. Log grandes movimientos de la historia
son debidos a causas econdmicas, y el alza de los precios actual
¢s la causa econdmica del socialismo o del comunismo, llamen
como ustedes quieran esta doctrina fanitica que busca el
triunfo en el desorden y la violencia. Si no mantenéis la es-
tabilidad de los precios fomentareis un foco intenso de odio
en los corazones de vuestros obreros; no se contentaran con
destruir vuestras herramientas o incendiar vuestras casas, de-
rrambarin con su propia caida, todo el edificio del pasado.

Fijaos, por otra parte, lo que pasa en todos los grados de
la escala social: es el desorden. Cuando los precios se elevan
es el tenedor de titulos quien se empobrece y es el aceionista
quien se enriquece sin hacer nada por ello; el prestamista se
empobrece y el prestatario se enriguece, pues es imposible cal-
cular una justa tasa del interés que tenga en cuenta la depre-
clacién de la moneda. El productor realiza beneficios aparen-
tes ¥ sufre pérdidas reales, pues no llega a vender sus produe-
tos al precio que tendrd que abonar para reemplazarlos; los
individuos cesan de ahorrar, pues ellos quieren gastar hoy una
moneda que tendrd menor poder de compra mafiana. Los
pequefios rentistas se arruinan, sus hijos cesan de frecuentar
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las grandes escuelas y de ser las fuerzas activas del pais mien-
iras que sus hijas caen en la prostitucién; desorden social,
desorden moral, nueva distribucidén injusta de la riqueza, dis-
minuecién le la produceién, empobrecimiento general, desmo-
ralizacién de todas las clases de la sociedad: he ahi lo que vos-
otros veis.

;Y por qué? Simplemente porque nuestra unidad de valor
es, en efecto, una unidad de peso. El délar es una unidad de
peso fijo de oro fino de 25,8 gramos, cuando él deberia ser una
unidad de valor fijo. ; Por qué no tendra un délar el valor fijo,
un peso variable? Reflexionen un instante: ;no es ridiculo te-
ner como unidad de valor una unidad de peso? ; Qué pensaran
ustedes de una unidad de longitud que deba tener — por €}
efecto de una ley — un peso de 25,8 gramos, onzas o kilos?...;
de una unidad de longitud que seria indiferentemente un bas-
tén largo o un bastén corto, con tal que él tenga siempre el mis-
mo peso? Evidentemente ustedes dirdn que eso es una unidad
de peso que se disfraza en una medida de longitud. Y bien,
he ahi exactamente lo que tenemos en el délar: una unidad
de peso que se disfraza en unidad de valor.

; Qué es necesario para que el délar posea una unidad de
valor constante?

1. — Tomemos el valor del dblar en el momento que nos pa-
rezea méas oportuno y determinemos lo més exactamente posi-
ble, en ese momento, su poder adquisitivo de mercaderias en ge-
neral. En 1909, por ejemplo, de acuerdo al indice de precios
de la Oficina de Trabajo de los Estados Unidos, el poder de
compra (o valor real) de un dblar era equivalente a: 2 pieg
de tablas de madera, 1|20 de fanega de trigo, 3|4 libras de buey
vivo, 1|2 libra de carne, 30 libras de carbdn, 1]2100 de barril de
harina flor, 1 libra de aztcar, 1|2 libra de cerdo, 1|3 de libra
de algodén, 1|3 de galén de petrdleo, 1 huevo, 1 litro de leche,
1 onza de manteea, 1]30 de fanega de maiz, 1|25 de fanega de
papas, 1|100 de un par de ealzado, 1 1|2 libras de heno, 1 on-
za de cuero en bruto, 1 onza de planta de tabaco, 1|2 onza de
tabaco manufacturado 1 1|2 onza de grasa de cerdo, 1|2 on-
2a de cuero, 1|7 onza de lana, 3|4 libra de acero, 1 onza de co-
bre, 1|10 de onza de eaucho, 1|300 de galén de alecohol, 2 on-
zas de jabon.

Si en ese momento, hubiéramos adoptado un délar de esa
especie como unidad, es decir, un délar compuesto de una gran
eesta conteniendo esas diversas mercaderias o fraceién de mer-
caderias, esa cesta compuesta — llamémosla el ddlar mercaderia
—itendria evidentemente que valer un délar en todo tiempo; y
¢l precio de la vida, cuando menos el precio de las mercaderiag
contenidas en esa cesta, no podria ni sufrir alza ni baja. Ese
surtido costaria siempre un ddélar, simplemente porque un dé-
lar estaria representado por ese surtido de mercaderias.

En aquel momento, el valor del délar mercaderia habria
sido igual al délar oro, como 100 = 100.

He ahi, pues, nuestro precio base: cien por cien, adopta-
do una vez por todas por ejemplo, el 1° de mayo.
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2.— Ahora vigilemos bien el nivel general de los precios.
Ser4 suministrado cada mes por lag estadisticas de la Oficina
del Trabajo, la Oficina de Pesas y Medidas o toda otra oficina
competente designada por el gobierno. Se trata de mantener el
délar oro al nivel del délar mercaderia; es necesario impedir
que el délar oro adquiera mas o menos valor que el délar mer-
caderia; en otros términos, la verdadera y la Gnica unidad de
valor es el dblar mercaderia y es con este ltimo que vamos a
medir el precio del oro. Eso lo vamos a hacer de una manera
muy sencilla: actualmente el precio del oro es de 18 déblares, 60
centavos la onza; es el precio fijo pagado por la Casa de Mone-
da. Este precio en vez de ser fijo deberd variar en adelante
conforme a la ley de la oferta y de la demanda; aumentard y
disminuird como el precio de cualquier otra mercaderia. Su-
pongamos que el primero de junio las estadisticas indiguen
un alza de precio de 1 % lo que quiere decir gue el poder de
compra del délar es de 1 % debajo de la par: ;qué hacer para
llevarlo a la par, para restablecer la relacién de 100 por 100?

Es necesario, simplemente, aumentar el peso del délar en
1 %, o bien, para decir la misma cosa de otra manera, la Ca.
sa de Moneda bajara en 1 % su precio de compra del oro; en
lugar de pagar 10 délares 60 centavos la onza, pagard 18 dé-
lares 41 centavos. Hoy un barra de oro fino que pesa mil ve-
ces 25,8 gramos es pagada mil délares por la Casa de Moneda
Bs un precio invariable, en adelante la Casa de Moneda me
aceptara esta barra de oro més que por su valor real que serd
oficialmente determinado cada mes.

Usted preguntaré: ;edémo pasard en la préctica? De la ma-
nera mas simple. No hay nada que cambiar, nada que trastor-
nar, toda la organizacién y todo el mecanismo necesario existe
para poner este proyecto en ejecucidén: cada vez que usted quie-
ra oro en cambio de sus dblares papel (pues el oro amonedado
no existe més en circulacién, es retirado y reemplazado por cer-
tificados de oro), el Tesoro o la Casa de Moneda o cualquier
otra oficina que serd designada por el gobierno, le reembolsara
oro contra su certificado o doélar papel, pero la cantidad que os
dari en cambio dependera del poder de compra de vuestro dé-
lar papel. Si son los productores que quieren vender su oro a la
Casa de Moneda, estaran todavia sometidos a la ley de la oferta
v la demanda: para recibir un dolar papel deberan suministrar
no mas de un peso fijo de 25,8 gramos, pero este mismo
peso aumenta o disminuye de 1, 2,10 %, ete., segtin que los
ntmeros indicadores acusen un aumento o una disminucién
de precio de 1, 2, 10 %, ete. El délar papel se mantendra igual
al dolar oro y el délar oro se mantendra igual al délar merca-
derias que es el patrén dltimo. Esta igualdad no serd proba-
blemente nunca absoluta; pero las variaciones del valor serin
extremadamente limitadas. Volvamos a nuestro ejemplo: su-
pongamos que el primero de Julio el indice de los precios sea
todavia 101 %, no obstante el aumento del 1 % del peso
del délar oro en el mes precedente; esto significa que el
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peso del dolar oro debe ser nuevamente aumentado en 1 %.
Si los precios han aumentado en 10 %, el peso del oro serd
aumentado en 10 %, a igual precio, o, lo que es lo mismo
su precio serd disminuido en 10 % por un peso igual.

De la misma manera que un almacenero puede variar
la cantidad de aztcar que da por un ddélar, el Gobierno
podréa variar la cantidad de oro que recibird o dard por un
délar. Y nada nos debe detener en el ajustamiento del va-
lor del ddlar oro; segiin la necesidad, serd de una tonelada
0 bien serd de un peso infimo; ello dependerd exclusiva-
mente del nivel general de los precios, es deecir, del poder
de compra del doélar mercaderia, tnica medida del valor.

Usted podra entretanto dar libre curso a su imagina-
c¢iébn y suponer una produccién de metal amarillo prodigio-
samente crecida por el descubrimiento de nuevas minas o
por mejores métodos de extraccién. Con mi sistema, dice
Fisher, este crecimiento de produceién no aumentard el
nimero de ddblares de oro, circulando bajo forma de papel;
la cantidad de moneda en circulacidon quedari la misma o
al menos no variard mas que en la medida, directa o inver-
sa, segun el caso, en que variaran los otros factores de la
ecuacién del cambio.

Por otra parte, si el valor del oro se deprecia fuera de
medida, fuera de toda espera, serd muy simple reemplazarlo
por otro metal de valor més constante.

Fisher no se dirige a los politicos, pues los considera
como ignorantes, roidos por ambiciones mediocres, compro-
metidos en la via de intriga, incapaces de entrar en la via
mas ruda y més lenta del progreso y de las reformas utiles.
Se dirige sobre todo a los hombres de negocios, a los pro-
duetores, a los que ya han hecho sus pruebas mejorando
sus métodos de explotaciébn o de organizacién. No se queja,
él explica tan claramente como puede, un asunto dificil y
complejo; se repite en varias formas, bajo diversos ejem-
plos, en miiltiples conferencias, articulos o folletos; de vez
en cuando emplea el razonamiento, la comparacién, la
persuacién, la  vehemencia, la irritacién. Hsto no Dbasta:
apela al sentimiento del humor de los pueblos anglo-sajones,
y por comparaciones burlescas, va a desencadenar en sus
auditorios una explosion de risas, tratando de poner en
ridienlo a sus adversarios.

Sabed, les dice, que ha sido necesario mucho tiempo, de
tanteos y de ensayos para crear una verdadera unidad de
medida, en su origen era la medida de la cintura del jefe de
la tribu, después fué el largo del brazo de Enrique I. Hoy
la yarda es la distancia entre dos puntos, sobre una barra
de platino, en la torre de Londres. Qué pensariais vosotros
de una unidad de longitud que midiera la cintura del presi-
dente de los Estados Unidos? Suponed que habéis comprado
v pagado adelantado 500 yardas de género bajo la presiden-
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cia de Taft y que os han sido enviadas bajo la presidencia
de Wilson. Taft era grueso, Wilson era delgado! Vwuestro
vendedor os hahria enviado 500 yardas Wilson cuya longi-
tud total habria sido probablemente la mitad de las 500 yar-
das Taft. Y bien, nosotros tenemos algo de esto en nuestro
délar actual. Es necesario estabilizar el délar como hemos
estabilizado la yarda, el voltio, el caballo vapor, o cualquier
otra unidad de medida.

£ %

Si el sistema de Fisher es bueno para América, lo es
evidentemente para todos los otros paises. No podria funcio-
nar perfectamente si no fuese adoptado por las naciones maés
importantes. Si no fuese adoptado més que en América seria
menester que el nivel general de los precios fuese el mismo
en ¢l mundo entero. Si en efecto, el nivel de los precios fuese
més elevado en los Estados Unidos que en Inglaterra, el oro
americano seria exportado y vendido en Londres, pues alli
seria pagado mas caro que en la Casa de Moneda de W4-
shington. Por este procedimiento indirecto, el exportador de
oro obtendria, comprando en Londres letras sobre Nueva
York, una cantidad méas grande de délares que no obtendria
vendiendo directamente su oro en Waéshington.

La consecuencia natural e inevitable seria depreciar la
moneda interior con respecto a la £ A la larga, sin em-
bargo, la estabilidad de los precios interiores determinaria
la estabilidad del cambio. Veremos que también es asi la
teoria de J. M. Keynes.

El délar estabilizado de esta manera reposa sobre una
hipdtesis, a saber: que el délar mercaderia, patrén wltimo,
tiene un valor estable. ;Tiene verdaderamente un valor es-
table? Evidentemente si, ¢i se quiere deeir que las mercade-
riag, medidas en unidades de si propias, son siempre
iguales a ellas mismas. En este caso, no es menos cierto de-
cir que el oro medido en unidades de si mismo es siempre
igual a si mismo. Pero es completamente otra cosa lo que
quiere deecir Fisher; pretende que es el valor mismo del dé-
lar mercaderia que es invariable. Pero ;puede — sin acep-
tar por ello la doctrina de Karl Marx —, admitirse que el
valor de las mercaderias estd medido, por ejemplo, por la
medida de trabajo requerida para su produceién? Pues los
métodos ‘de produceién mejoran en nuestros dias constante-
mente, a veces de una manera prodigiosa en algunos afos.
No es ilogico suponer que, dentro de veinte afios, la suma
de trabajo necesaria para producir una cantidad determi-
nada de mercaderias podra disminuir en la mitad. En efec-
to, tales acontecimientos se han producido en el pasado. En
este caso ;qué sucederd? Aquel que presta por 20 afios
100.000 délares mercaderias hoy, tendrd derecho a 100.000
dé6lares mercaderias dentro de veinte afios; pero estos altimos
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habran perdido la mitad de su valor porque no representa-
ran méas del 50 % de su antiguo valor de trabajo. No es el
prestamista quien ha producido este grande mejoramiento,
pero tampoco el prestatario; sin embargo, este tltimo no re-
embolsa mas que la mitad del valor trabajo que le ha sido
prestado. El prestamista no tendrd derecho al acrecenta-
miento del consumo al cual tendria derecho si le fuera reem-
bolsado realmente el valor de lo que prestd. Es que en ver-
dad, como lo ha dicho Jevons ‘‘El valor es el més invisible
y el méas impalpable de los espiritus, él va y viene sin ser
notado, mientras que la materia sélida y visible queda tal
como era’’. Para estabilizar el délar en relacién con esta
cosa impalpable llamada el valor, seria mnecesario estabilizar
su relacién con otra cosa absolutamente estable y no existe
probablemente ninguna.

Admitamos, sin embargo, que el délar mercaderia con-
serva todo su valor y que sea bien el patrén ideal. Necesita-
mos de un indice de los precios oficiales que automatica-
mente determinard el precio del oro. ;Pero este indice de
precios, de quién dependerd él mismo? Yo digo bien de
quién y no de qué. Dependerd, en fin de cuentas, no de la
Bolsa de Cereales y de los cursos del mercado, sino de una
potencia politica. Es el poder de los hombres que tendria la
Uitima palabra en esta materia. En los periodos de transi-
cibn y de crisis siempre inevitables con cualquier sistema, es
particularmente posible y fécil introducir la fantasia y la
buena voluntad del Principe, atin en las estadisticas. Estas
podrian ser establecidas para servir los intereses de aquellos
grupos poderosos, en detrimento de toda la comunidad. Los
politicos no son méas incorruptibles en los Estados Unidos
que en otra parte.

Fisher, sin embargo, ha hecho esfuerzos inmensos para
descubrir y poner en practica los mejores métodos para
calcular los nameros indices. Es a este objeto que ha consa-
grado su Gltima obra: ‘‘Making of Index Numbers’’.

Examina una por una todas las férmulas y determina
en qué condiciones pueden ser empleadas. Busca de demos-
trar que un numero indice exacto es siempre un promedio
de razones de precio, y accidentalmente una razén de prome-
dio de precios. Insensihlemente se desliza en el dominio pu-
ramente matemético, provoea y mantiene discusiones con
mateméaticos reputados, olvidando un poco, después de todo,
que una férmula frecuentemente vale tanto como otra, ss
s6lo los precios de base pueden ser exactamente conocidos.
Seria, no obstante, injusto buscar discusién sobre este punto.
Este matematico que ha abandonado la ciencia méas exacta
para estudiar una ciencia no menos exacta pero infinitamen-
te méis dificil e inverificable, es uno de aquellos que més
han contribuido a hacer aceptar esta verdad desconocida y
sin embargo elemental, que las ciencias morales tienen leyes
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inflexibles, como las ciencias ‘‘exactas’’ y que las mismas
férmulas matemditicas se aplican tanto a unas como a otras.
Sin duda se las puede violar, pero jamis impunemente.

Sea lo que fuere el proyecto de Fisher, tomado en su
conjunto no es de aquellos que se puede, sin injusticia, tra-
tar a la ligera, o con ironia. Esto, no obstante, es lo que se
ha hecho en los Estados Unidos, mas afin que en otros paises.
Los defectos, errores o imperfecciones del proyecto, no le
impiden, sin embargo, contener clertos principios rigurosa-
mente exactos. Kl autor entrevé la verdad bajo algunos de
sue aspectos, los mas complejos y los méas intangibles.

Por otra parte, no se interesa més que de las reglones
inexploradas, o mejor, mal exploradas, pues él espera hacer
en ellas ricos descubrimientos: los de una filosofia superior,
de una metafisica que pocos economistas han vislumbrado y
gue mientras tanto se hacen cada dia mAas necesarios a la
humaridad. Es que, en efecto, el progreso de la humanidad
lo inquieta, no porque es el progreso, bien al contrario, pero
porque excede siempre un poco nuestro entendimiento
de las causas superiores; porque perfeccionando un poco
cada dia nuestra organizacién social, el progreso la
vuelve més compleja, mas delicada y mis vulnerable. Que
cada uno de nosotros trabaje, pues, para descubrir las leyes
econdmiecas y sociales que nos rigen y a las que nos debemos
someter como a todas las otras leyes, no solamente para
quedar en el orden y en la via del progreso, pero sobre todo,
para evitar las revoluciones y las regresiones sociales. Hste
hombre, que tienc una inteligencia brillante, no busca de
hacerse admirar; é]1 busca hacer obra tutil. Admirémosle a
pasar de todo; y por micienta yo le dedico, en homenaja, con
entusiasmo, el fruto de este modesto trabajo.

II. — In sisteMA DE JoHN - MaywarD KEYNES '

John-Maynard Keynes no estdi menos impresionado que
Fisher por el efecto desastroso de un valor inestable de la
moneda. Consagra los dos primeros capitulos de su obra (‘‘A
tract on monetary Reconstruetion’’), a las consecuencias de
esta variacién, en el orden soeial, desde un punto de vista,
de una parte, de la distribucién y de la produceién de la
riqueza, v, de otra parte, de las finanzas phblicas. En el
tercer capitulo, reedita la teoria cuantitativa que reconoce
él también como fundamentalmente exacta y como la base
necesaria de toda politica monetaria. El Oltimo capitulo
que s6lo a nosotros interesa en este estudio, propone el aban-
dono del patrém oro v la consagracién oficial del régimen
monetario adoptado, de hecho, a titulo provisorio por Ingla-
terra. Examinemos este eapitulo con algunos detalles.

Un sistema monetario ideal en Gran Bretafia, puede ser
facilmente elaborado, dice Keynes, por un simple ‘‘ajusta-
miento’’ del sistema actual, que se formé y desarrollé un
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poco al azar de las circunstancias después de la guerra.
Puede ser resumido esencialmente en cuatro puntos:

I. — EIl nivel de los preeios interiores estd prineipal-
mente determinado por el volumen de créditos creados por
los bancos; el volumen de los eréditos estdé determinado esen-
cialmente por dos autoridades: el Banco de Inglaterra y el
Tesoro. He aqui cémo: la practica actual de los bancos es de
mantener la relacibn de 9 a 1 entre sus depdsitos y
sns ‘‘especies en caja o en el Banco de Inglaterra’. Esta lti-
ma institueién aumentando o disminuyendo sus articulos del
activo (1° adelantos al Tesoro; 2° carteras de vencimientos;
3¢, cartera comercial; 4% reserva de oro) tiende a aumentar
o disminuir las disponibilidades inmediatas de los bancos, es
decir, su capacidad de crédito, y tiende, en consecuencia, a
provoear el alza o la baja de los precios. El Tesoro, vendien-
do a los bancos una cantidad mas o menos grande de sus
bonos, tiende a aumentar o a disminuir sus ‘‘especies en caja’’
v a modificar asi el volumen de créditos, que ellos pueden
distribuir, pues los bonos del Tesoro son précticamente con-
siderados por ellos, en la mas grande medida, como disponi-
bilidades inmediatas.

El nivel de los precios, y los cursos del cambio, depen-
den pues en Ultimo resorte de la politica del Banco de
Inglaterra y de la politica del Tesoro; estas dos autoridades,
si actfian en colaboracién estrecha, no son agentes pasivos,
son dos fuerzas auténomas maestras de sus acciones.

IT. -—— Los medios de pago, bajo forma de billetes de
banco y billetes del Tesoro (currency notes), son suminis-
trados ad libitum, es decir, en toda la medida en que pueden
ser pedidos en razéon del volumen de erédito y del nivel de
los precios que en consecuencia resultan. Tedricamente, la
emision de ias currency notes es limitada; practicamente, si
la, actividad industrial y comercial reemplazara progresiva-
mente la depresion actual, este limite no podria subsistir:
la tendencia actual, que es por otra parte la buena, es dejar
que la circulacién se adapte al volumen de los eréditos,
mientras que la tendencia antes de la guerra era dejar que
el erédito se adapte al volumen de la circulacidn.

III. — El oro del Banco de Inglaterra estd inmoviliza-
do. No juega ningin rol en nuestro sistema. Eventualmente,
el Banco puede exportar una cierta cantidad a los EstadoS
Upidos para permitir al Tesoro pagar méas facilmente s
deuda en ddlares. Si Africa del Sur envia oro aqui, es tnica-
mente porque Liondres es un mercado c¢émodo, no para una
moneda de oro, pero para una mercancia especial que nueve
veces sobre diez es reexportada.

IV. — Tl mercado de los cambios estd abandonado a
las leyes naturales de la oferta v la demanda, es deecir, a las
influencias estacionales y otras influencias irregulares... A
la larga, sin embargo, los cursos de los cambios dependen del
nivel de los precios relativos, establecidos aqui y en el
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extranjero, por la respectiva politica de ecrédito adop-
tada. Las autoridades monetarias en Gran Bretafia, no admi-
ten todavia la deferminacién del curso de los cambios por
la reglamentacién del erédito en el interior, su politica oficial
es de reestablecer la paridad de antes de la guerra con el
délar. Tal es el estado actual de cosas aqui, que difiere
esencialmente de nuestro sistema de antes de la guerra. Nos-
otros hemos précticamente hecho grandes progresos, deter-
minando nuestra politica de descuento y de adelantos al
comercio y a la industria, tomando como guia el nivel inte-
rior de los precios y los otros signos de contraccion o expan-
sibn exagerada del crédito interior, sin preocuparnos de la
cantidad de moneda en circulacién, de la reserva de oro y
del nivel de cambio Londres-New York, como lo haciamos
antes de la guerra. ;Qué mnecesitamos ahora? Necesitamos
adoptar deliberadamente, precisando y poniéndolo en pun-
to, el sistema actual que resuita de una evolucién natural
después de la guerra. El Banco de Inglaterra, en lugar de
perseguir como fin esencial la estabilidad de nuestro cambio
gsohre New York y, eventualmente, volver a la paridad de
antes de la guerra, deberia, ante todo, favorecer la estabili-
dad de los precios en el interior. Eso quiere decir, por ejem-
plo, que el Banco de Inglaterra, no deberia elevar su tasa
de descuento para influenciar los ecursos del cambio, si al
mismo tiempo el nivel de los precios interiores y los prin-
cipios de una politica de crédito bien definida exigian, al
contrario, una baja de la tasa del descuento.

iSi el Banco de Inglaterra, el Tesoro y los einco gran
des Bancos adoptasen tal politica, cuéles serian los princi-
pios que deberian guiarlos respectivamente para determinar
la tasa de descuento oficial, el monto de los empréstitos a
corto plazo y el volumen de los adelantos comerciales? Aqui
Keynes utiliza el ‘‘panier composite’’ o el patrén tabulario
de Fisher, constituido con la ayuda de los ntumeros indices
vy representando una unidad de valor o nivel general de los
precios que se trata de mantener, pero se separa de él, bus-
cando de prevenir los movimientos de precios en lugar de
ajustarlos cuando son ya produeidos: como lo dicen justa-
mente Hawtrey (Monetary Reconstruction, pig. 105), ‘“no
es el aumento pasado de los precios sino el aumento futuro
que se debe contrabalancear.”’

Las reglas que deberian guiar las autoridades moneta-
rias en su restriecién o expansién de crédito, serdn dictadas
dia a dia por la experiencia: naturalmente, la tendencia ge-
neral de los precios constituird la guia, la mis importante,
pero hay otros factores a considerar: la situacién del mer-
cado, de la mano de obra, el volumen de la produccién, la
tasa de interés de los diversos valores de inversién, el volu-
men de nuevas emisiones de capital, las estadisticas del co-
mercio exterior y, naturalmente, el nivel de los cambios. El
punto esencial seria para las autoridades dispensadoras del
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crédito, que ellas pongan en obra todos los medios de que
disponen, para mantener la estabilidad del mnivel general de
los precios.

;Qué serd del oro si una politica monetaria semejante
es adoptada? Aqui Keynes, comprende que su proposicién
va a ser chocante y él se excusa bastante ampliamente antes
de expresarla: no olvidéis, dice, que desde varios ahos, nos
acomodamos muy bien a una moneda que de hecho ha con-
seguido preseindir del oro; es una moneda artificial que no
tiene valor en si. La ley le da curso legal y las autoridades
responsables limitan su cantidad. Esta limitacién de canti-
dad, determina su poder de compra: es suficiente. El pa-
trén de oro real, tal como ha funcionado entre nosotros hasta
1914 ha prestado grandes servicios; ha sido ciertamente me-
jor que nada, pero es un sistema, que reposa sobre concepeio-
nes primitivas y no es méas en realidad que un resto arcaico
de una época pasada en el desarrollo histérico del crédito
y de la circulacién. El tiene, en efecto, dos grandes inconve-
nientes. 1° En la medida en que nosotros fijamos una rela-
¢ién minima de reserva de oro a la circulacién, nosotros
inmovilizamos esta misma cantidad de oro y reducimos de
igual cantidad las reservas disponibles destinadas a cubrir
un déficit temporario o repentino de nuestro balance inter-
nacional de pagos. 2°. La relacién entre la reserva de oro y
los compromisos, es el criterio que determina el cambio de
tasa de descuento oficial: pero el cambio de tasa de des-
cuento se produce demasiado tarde para evitar una oscila-
cién peligrosa de los precios: él consigue simplemente wan-
tener la convertibilidad de los billetes, e impedir una salida
excesiva de oro. Este método pertenece, en efecto, a un pe-
rindo donde la convertibilidad es esencial, pero donde la
idea, mucho mas importante, de utilizar la tasa del descuen-
to oficial, como un medio de mantener el nivel de los precios,
no habia todavia entrado en el dominio de wuna politica
préctica. '

El informe del Comité Cunnlife, redactado en 1918, tres
meses antes del armisticio; pertenece a un orden de ideas
desaparecido y casi enteramente olvidado. Recomienda el
restablecimiento tan ripido como sea posible, del sistema
monetario de antes de la guerra y explica alegremente como
este sistema contribuyd a establecer el equilibrio, provecando.
deliberadamente, como consecuencia, una disminucién del
empleo de la mano de obra. Nosotros hemos hecho camino
desde 1918. Hemos asistido a experiencias, o sufrido prue-
bas, de un caracter decisivo: la baja de la libra esterlina con
respecto al délar cuando cesé de ser artificialmente mante-
nida a 4,76 ddlares, la gran deyreciacién de los cambios eu-
ropeos en 1919; la terrible depresion comercial de 1920-21;
la politica del Consejo de la Reserva Federal de los Estados
Unidos que, de hecho, ha desmonetizado el oro, enterrindolo
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en las arcas de Wishington; este oro no se utiliza porque
en la determinacién de la tasa del descuento oficial la pro-
porcién de la reserva de oro, con los empefios en el ajusta-
miento no juega ningtn rol. Fijando la tasa del descuento
oficial el Consejo de Reserva Federal, no es influenciadoe si-
no por su politica deliberada de estabilizacién de los precios.

Bl informe del Comité Cunnlife, puede ser considerado
como una santa reliquia, pero como una reliquia inftil; a
pesar de todo, ella inspira todavia, al menos tedricamente,
lIa politica del Banco de Inglaterra y del Tesoro. Pero el oro
no tiene més ningln rol que jugar en nuestro sistema ac-
tual, en el interior del pais. Si admitimos que no debe ser
més empleado en la ecirculacién y que es preferible recurrir
a otro criterio que el de la proporcidén de las reservas de oro
con las obligaciones contraidas para bajar o elevar la tasa
del descuento, se concluye que el solo empleo Gtil del oro
es el mantener la estabilidad del cambio Liondres-New York.
Liberémosle enteramente para este uso. El volumen de la
moneda de papel dependerd como depende al presente, del
volumen de los negocios, del empleo de la mano de obra, de
la politica de crédito del Baneco de Inglaterra y de los eineco
grandes Bancos, y de la politica de los empréstitos a corto
plazo del Gobierno, bajo la forma de bonos del Tesoro, es
decir, en definitiva, de la emision de currency notes. Esta
politica deberd ser inspirada por wun deseo constante de
mantener la estabilidad de los preecios, de los negocios, y del
empleo de la mano de obra. Lia cantidad de oro que serd
considerada prudente conservar en el Banco de Inglaterra
no tendri ninguna relacién necesaria con la ecantidad de
moneda papel en eirculacién. Salvo en la forma, este régi-
men no diferiria sensiblemente del estado actual de las
cosas.

Este proyecto monetario, que Keynes recomienda a su
pals, puede ser por las mismas razones recomendado a los
Estados Unidos. En realidad, dice, los métodos adoptados
ror América obedecen consciente o inconscientemente, co a
los prineipios rigidos de una moneda de patrén oro, pero si,
a los principios més flexibles y més modernos de una poli-
tica de reglamentacién de los precios, por el volumen de los
créditos. El Consejo de Reserva Federal, por tradieidn, acep-
ta siempre oro. Por prudenecia, rehusa conservarle su rol
monetario. El lo ha desmonetizado.

Sobre el pedestal del becerro de oro ha levantado un
nuevo dolar, cuyo valor queda independiente del oro. Por
otra parte, importa poco que las monedas de los Kstados
Unidos sigan aceptando el metal amarillo a su precio ofi-
cial. Lias acumulaciones de oro se harédn pronto embarazosas,
los mismos miembros del Congreso acabarin por compren-
der que el precio actual del oro no correspondz mis a su
valor real, y, si las leyes de la historia y las de la oferta y
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la demanda son exactas, lo bajarin, simplemente consagran-
do la realidad por una medida legislativa.

En la hora actual, en efecto, los Estados Unidos no
pueden desembarazarse de su oro. M. Hoover ¥ numerosos
banqueros americanos e ingleses cuentan vanamente sobre
una redistribucién del oro en el mundo, por el juego natural
de los cambios internacionales y de las compras americanas
de los valores extranjeros. No comprenden la situacién. Hoy
América acepta el oro a un precio bien superior a su valor
natural, es decir, el valor que tendria si siguiese desempe-
fiando su rol de antes de la guerra, que fué de reglamentar
el crédito y en consecuencia, los precios: mientras siga ese
criterio el oro continuard afluvendo a los Estados Unidos.
No hay més que dos maneras de detener las importaciones:
depreciacion del délar actual o valorizacion del oro en el
extranjero. Kl primer medio implicaria un cambio completo
de la politica monetaria del Consejo de la Reserva Federal;
el segundo implicaria una demanda de oro que Gran Bre-
tafia, Francia, Italia, Holanda, Suecia, Japén y numerosos
otros paises no estan de ninguna manera dispuestos a dirigir
a América. Estas naciones tienen tanto oro inactive como
necesitan para hacer frente a pagos internacionales de un
caracter excepcionalmente urgente. Si pueden comprar algo
a América, prefieren mucho més comprar mercaderias utiles
que oro indtil. ,

América se apercibird pronto que el extranjero no quie-
re mis su oro, y que para desembarazarse de él, el medio
mas ventajoso serd finalmente bajar su precio tal ecomo si
se tratase de cobre o de trigo o de cualquier otra mercaderis
superabundante, es decir, a fin de cuentas, desvalorizar ofi-
cialmente el oro como ella lo ha desvalorizado de hecho.

Si los Estados Unidos y Gran DBretafia se entendieran
para seguir oficialmente la misma politica monetaria, a la
cual los dos paises han sido conducidos por vias diferentes,
la estabilizacién de los cambios resultaria de la estabilizacion
de los precios interiores. En cuanto a los otros paises cuyas
monedas conservan todavia un cierto valor, Francia e Italia,
por ejemplo, les bastaria para adaptarse a este nuevo sistema:
1¢, restablecer el equilibrio de su presupuesto, y 22, adoptar
como patrén de cambio la libra esterlina o el délar desde
gue estas monedas reemplazarian el antiguo patrén de cam-
bio oro, y mantener después la estabilidad de los precios por
una mismsa politica de erédito.

* %
%

Hay que admitir, de entrada, que Keynes ha compren-
dido admirablemente y analizado la situacién monetaria ac-
tual en Inglaterra y en Estados Unidos. Ha tenido el gran
mérite de explicar claramente cudl era, y cudl es de més en
més, la politica de hecho, y sin embargo confesada, dec
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estos dos paises, en contradiccibn con su politica oficial.
Lidgico con si mismo, se propone consolidar un sistema que
es el resultado de una evolucién ripida, mas natural, y que
responde mejor que el antiguo, a las condiciones modernas
y al progreso de la organizacién y de la distribucién del
crédito, es decir, del poder adquisitivo.

La tesis es muy seductora. Lo es tanto mis cuanto que
ella reposa a la vez sobre principios indiscutibles y sobre una
experiencia igualmente indiscutible. En realidad, ella es in-
aplicable, porque ella deja subsistir precisamente en su
aplicacién, el més grande elemento de instabilidad. El autor
propone, en efecto, restituir al poder politico el derecho de
emitir moneda, sin ninguna ofra restriccidn que su buenu
voluntad; propone suprimir la funcién monetaria del Banco
de Inglaterra. Los gobiernos sospechosos a justo titulo, de
los abusos eventuales que podrian cometer y aleccionados por
los ejemplos de la historia, han confiado a un Banco Cen
tral de Emisién, el derecho exclusivo de distribuir el poder
de compra en la circulacidn, siguiendo reglas fijas.

Los Bancos de Emisién, en general, han admirablemen-
te llenado su cometido, hasta el dia en que han sido obliga-
dos por el Estado a abandonar sus principios. Pero atn en
este caso, ellos han ejercido una funcibn reguladora, Por
su resistencia han detenido a los ministros de finanzas en
una pendiente fatal; han podido Utilmente volver a desem-
peftar su rol. Restituir este rol al Estado, directamente y
sin controlador, es renunciar a las lecciones del pasado, es
remontar el curso de la historia con una imprudencia im-
perdonable en el momento en que el desorden monetario es
més amenazador.

La politica monetaria dependeria esencialmente del
partido que esté en el poder; jcuadl serd la politica de un
ministro trabajador? j;Cudl serd su competencia? y si fuera
competente, jcual seria su fin? En toda circunstancia habria
incertidumbre préxima o lejana, precisamente lo contrario
de la estabilidad. El régimen monetario seguiria los vaive-
nes del régimen politico y no habria quizds un medio més
seguro de hacer desaparecer la supremacia financiera de
Londres, del punto de vista internacional. Se ha buscado,
analizado e innovado y mo se ha visto cémo se podria re-
emplazar ventajosamente el sistema del patrén oro por otro
sistema. Sin duda, el oro estd depreciado con respecto de las
merecaderias y el reproche que se le hace de no haber que-
dado como patrén estable del valor, es merecido. Pero hay
males inevitables, cualquiera que sean los sistemas adopta-
dos, tan inevitables en la historia de la Humanidad, como,
por ejemplo, la 1ltima guerra y sus cousecuencias. lLa
depreciacion del oro ha sido una de esas consecuencias di-
rectas e indirectas, pero ha habido otras méas infinitamente
terribles y dolorosas. Lia diferencia es que hemos aceptade
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estas 0ltimas, mientras que los economistas no se resignan a
aceptar la depreciacién del oro, o méis bien quieren contra
toda légica, restituirle su valor ante-guerra o abandonarlo.

t{Para qué abandonarlo? Admitamos francamente el he-
cho: el oro se ha depreciado. No nos contentemos con las
apariencias, y ensayemos ver hasta qué punto ha sido real-
mente depreciado. Se tiene costumbre de decir que el dolar
ha perdido en los Estados Unidos alrededor del 33 % de
su poder de compra, desde 1914, el oro se ha depreciado de
33 %. Pero ello no es més que una apariencia; el délar no
es una moneda de oro, es actualmente mis que una moneda
de oro, su poder de compra es artificialmnente mantenido a
un nivel que sobrepasa mucho el poder de compra del oro.
He aqui algunas cifras que son elocuentes: la ley cxige que
los Bancos de Reserva Federal mantengan una reserva del
40 9% en oro contra el conjunto de billetes emitidos. Su ca-
pacidad de acordar créditos por la via de redeseuentos no
estd limitada mas que por la cantidad de oro que ellos
retienen en sus cajas; el porcentaje de la reserva, de
acuerdo a los eompromisos, era:

El 21 de diciembre de 1920 . . . . . . 454
. 21 ,, agosto , 1921 . . . . . . 665
5 26 ,, octubre , 1821 0 . . . . . 70,8
» 23 ,, moviembre ,, 1821 . . . ., . . 723
» 17 ,, enero s 1922 0 . . . . L 147
,» 31 ,, octubre , 1923 . . . . . . 76,0
, 10 ,, enero ,» 1924 (1) . . . . 859

Si no se pierde de vista que las reservas de oro al co-
mienzo de enero de 1924 se elevaban a 4.247.200.861 se ve en
qué medida considerable la circulacién de billetes con toda
la garantia legal y reembolsables en oro podria ser aumenta-
da. Se ve en qué medida la ecuacién del cambio seria afecta-
da y en qué medida el oro ha sido en efecto depreciado.

Esta depreciacién serd, por otra parte, necesariamente
determinada, tarde o temprano, de una manera exacta, por
la ley de la oferta y la demanda, porque aun mismo depre-
ciado, el oro comserva un valor demasiado grande indefini-
damente inutilizado. La devaluacién de las monedas de que
tanto se ha hablado, debe comenzar por el oro y es la Amé-
rica que deberd tomar la iniciativa porque es para quien pre-
senta mayor interés.

Importa poco que esta devaluacién sea efectuada por
una rebaja de precios oficiales del metal amarillo o por una
elevacién del nivel general de los precios en los Estados Uni-
dos, que resultaria naturalmente de poner en servicio el oro
inutilizado en la Reserva Federal. Es, probablemente, bajo
esta tltima forma, de un ajuste de los precios americanos, a

(1) Banco de la Reserva Federal de Nueva York.
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un nivel mis elevado, correspondiente, en una cierta medida,
al nivel de precio de los paises mis importantes, que se rea-
lizara la devaluacién del oro.

HEs, en todos los casos, facil comprender que los precios
en oro de las monedas de papel de Europa, no podré ser util-
mente fijado tanto que el valor mismo del oro dependera
esencialmente de la politica monetaria de los Estados Unidos.
Sea cual fuere, no es l6gico admitir, que un dia u otro, la
prediccion de Keynes se realizari: el oro serd desvaloriza-
do (1).

Una vez realizada, esta devaluacién restituird el metal
amarillo, a su nuevo precio, su antiguo caricter de estabilidad
relativa que ha prestado tan grandes servicios en el pasado;
¥y como no se ha encontrado algo mejor, hasta hoy, que esta
estabilidad relativa del valor del oro, éste volverd a ser el
patrén real del valor, su readopcion universal serd entonces
posible y hasta fécil.

Lia exposicién y consideracion que anteceden pueden re-
sumirse y formularse ftilmente en algunas proposiciones
esenciales:

1.—La cantidad de moneda en circulacién debe quedar
en relacién constante con el volumen de los nego-
cios. El alza y baja de los precios dependen de la
variacién de esta relacién.

2.—La estabilidad de esta relacién depende, a su vez,
de la estabilidad del valor de la unidad monetaria
que mide los precios. El patrén oro no tiene un
valor estable.

3.—F¥1 patréon ‘‘mercaderias’® no tiene un valor estable
porque es el producto de valores inestables.

4. —Asi mismo, st el patron mercaderia tuviera un va-
lor estable, la variacién del precio del oro (medido
en unidades monetarias, mercaderia) dependerd de
nlimeros indices que, a su vez, dependeran de un
elemento (politico) inestable.

5.,—La politica monetaria actual de Inglaterra y de los
Estados Unidos es independiente de las reservas de
oro — en Inglaterra, porque ella no tiene bastante
orc; en los Estados Unidos, porque tiene demasiado.

6.—Keynes propone adoptar oficialmente esta politica
practicada de hecho, y a pesar suyo, por estas dos
naciones.

7.—El oro no jugando mas ningtn papel en el sistema

(1) Se puede dirigir hoy dia a los americanos, la justa critica
que Mr. de la Reviére dirigié desde 1767 a los mercantilistas:
Y bien, ciega y estupida politica; yo voy a colmar vuestros deseos.
Os doy toda la cantidad de dinero que circulaba en las naciones
con quien comercidbais: hela ahi, reunida ante vosotros! ;Qué que-
réis hacer con €1? En 1ltimo andlisis, ;qué habéis ganado?... Dinero
que no podréis conservar y que vuelve a salir de vuestras manos sin
gque os haya podido ser util!... Cuanto mas se multiplica el dinero,
mas pierde de su valor venal, mientras que las otras mercancias
aumentan con relacién a él.
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monetario interior, conservaréd un papel importante
en el restablecimiento del equilibrio de los cambios,
en el momento de las oscilaciones estacionales y ae-
cidentales.

.~—La adopcién del proyecto de Xeynes restituird

directamente al poder politico la funecién monetaria
que ha sido confiada a los Bancos de Emisién. EI
valor de la moneda dependerd del capricho del par-
tido politico en el poder.

.—La depreciacion real del oro sobrepasa su deprecia-

cién aparente (en el délar de los Estados Unidos).
Por esta razon, los Estados Unidos no pueden més
vender oro y como ellos estdn obligados a comprar,
ellos continttan pagéndolo arriba de su precio.

—La devaluacién oficial de las monedas deberd co-
menzar por el oro, Para el oro, como para la mo-
neda de papel, ella no serd méas que la constatacién
v la consagracidon de un estado de cosas preexis-
tentes.

—Esta devaluacién restituird al oro su earicter de va-
lor relativamente estable, el mas estable que se
conozea., El podrd volver a ser el patréon de valor
universal.

.—A su nuevo precio el oro serd tan aceptable, para

todos los paises, que cualquier otra mercaderia ven-
dida a su justo precio. Serd naturalmente redistri-
buido en el mundo.

MARC. DE VALETTE.
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