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vy

de Edwin Walter, Kemmerer

El patrén de oro a la luz de los aconte-
cimientos posteriores a la guerra

La primera fase del proceso de reconstruceién monetaria
iniciado después de la Guerra Mundial fué el restablecimien-
to del patrén de oro en las principales naciones comerciales
del mundo. La aprobacién de la nueva ley monetaria en Fran-
cla, la cual entré en vigor en junio del abo pasado, vino a
marcar practicamente el fin de esta importante fase. Desde
enero de 1923, no menos de 30 paises han adoptado medidas
para restablecer una relacién fija entre sus monedas circu-
lantes y el oro. Algunas de estas naciones: Francia, Gran Bre-
tana y Noruega, han vuelto a hacer redimibles en oro los bi-
lletes de los bancos de emisién; otras, inclusive Ttalia, Grecia,
Chile y Colombia, han adoptado formas de patrén de cambio
oro que otorgan al banco central la opcién de redimir sus bi-
lletes ya sea oro o en giros contra paises de patrén de oro,
aun otras naciones, cuyos billetes son todavia inconvertibles,
estan bajo la obligacién legal de mantenerlos a la par con el
oro.

Una caracteristica importante de estas medidas para el
restablecimiento del patrén de oro ha sido la remocidn gene-
ral de restricciones scbre el movimiento internacional de oro,
aunque tales restricciones todavia existen en algunos pafses.

Estas medidas han tenido como resultado la estabiliza-
cién del cambio con el exterior y el establecimiento de relacio-
nes mas Intimas entre los movimientos de los precios de mer-
caderias en los diferentes paises. Todo ello ha sido altamente
benéfico para el comercio internacional, el eual habia sufride
mucho en log afios que siguieron a la guerra, debido a la incer-
tidumbre en los precios cotizados en las varias monedas na-
cionales.
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Este restablecimiento general del patrén de oro ha sido
un movimiento benéfico porque, dadas las condiciones que
prevalecen hoy dia, el patrén de oro es probablemente el me-
jor patrén monetario que el mundo haya ideado hasta la fe-
cha y, en mi opinién, las naciones que no cuentan todavia
con el patrén de oro deberian hacer los preparativos necesa-
rios para establecerlo tan pronto como les sea posible. El pa-
trén de oro es muy superior a cualquiera de los patrones de
moneda fiduciaria con los cuales e] mundo ha tenido expe-
riencia hasta el tiempo presente; mas, esto no obstante, el pa-
tron de oro estd muy lejos de ser perfecto, porque el valor
del oro mismo — o en otras palabras, el poder adquisitivo
del oro — no es estable. Las fluctuaciones en el valor del dé-
lar oro, acaecidas desde las postrimerias del siglo pasado has-
ta nuestros dias, han sido tan violentas como las ocurridas en
cualquier otro periodo igual de la vida de los Estados Unidos.
Entre 1900 y el principio de la Guerra Mundial, el poder
adquisitivo del délar descendié 18 por ciento, y de 1914 a
1920, descendié 57 por ciento, de modo que un bono compra-
do al principio de ese periodo habia perdido méis de la mitad
de su valor, o poder adquisitivo, al fin de estos seis afios. Des-
de mediados de 1920 hasta septiembre de 1928, el poder ad-
quisitivo del dolar ascendié 56 por ciento. Y es a esta unidad
monetaria tan inestable a la que nuestros sistemas financieros
¥y econémicos estan vinculados.

Las fluctuaciones en nuestra unidad mas importante de
medida han sido siempre una calamidad desde la institucién
de la moneda; pero en los dias en que los procesos econdémicos
eran simples, cuando las operaciones econémicas eran limita-
das y se desarrollaban- en su mayor parte en el recinto fami-
liar y las transacciones de crédito eran casi nulas, la inesta-
bilidad monetaria era de consecuencias mucho menos serias
que en la actualidad. Mientras mis se especialicen y dilaten
nuestras operaciones econdémicas y mientras méis uso hagamos
de la maquinaria de crédito, més serias seran las consecuen-
cias econémicas, morales y politicas de la inestabilidad. Cuan-
do los individuos dentro de la nacién estin vineulados por in-
numerables contratos que son promesas de pagar una canti-
dad determinada en ciertas fechas futuras, ya sea a tres o
seis meses o varios afios, los cambios en el valor del délar di-
viden a la nacién en dos grandes clases, con intereses diame-
tralmente opuestos, a saber: la una integrada por los que, en
resumidas cuentas, son deudores y que, por lo tanto, ganan
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con la depreciacién del délar y pierden con el alza; y la otra
integrada por los acreedores, quienes ganan con el alza del
délar y pierden con la baja.

Un distinguido economista, el Dr. Willford I. King, afir-
mé recientemente que sélo en los Estados Unidos, en un pe-
riodo de cinco afios, el délar, por su inestabilidad, habia des-
pojado inconscientemente a unos y enriquecido a otros de una
cantidad aproximada de cuarenta mil millones de délares —
calculo éste muy moderado si se tiene en consideracién el vo-
lumen de los documentos de erédito pendientes en la actuali-
dad en este pais. Lias naciones, al igual que los individuos,
estin ligadas por estas relaciones de deudor y acreedor de mo-
do que un pequefio cambio en el valor del oro puede acrecen-
tar o disminuir las deudas internacionales en su poder ad-
quisitivo, con un equivalente real de muchos millones de déla-
res. Si se deja que los precios bajen, se vuelve méis y més di-
ficil para las naciones deudoras el pagar sus deudas, y si se
deja que suban, las naciones acreedoras protestan. Claramen-
te, tal situacién ejerce una influencia importante en las rela-
ciones internacionales y en la paz mundial.

En las actuales condieiones, la inestabilidad monetaria
es, como lo hemos visto, una gigantesca maquinaria de redis-
tribucién de la riqueza que trabaja dia y noche y trabaja cie-
gamente. Toma la riqueza aqui y la deposita alli. Despoja a
una clase de su propiedad y se la da a otra; y después, ent
un eorto tiempo, toma la riqueza de la segunda clase y se la
da a una tercera. En épocas de inflacibn, despoja irremisi-
blemente al acreedor. Este bien puede ser un huérfano cuya
herencia estd invertida en bonos; el nivel ascendente de los
precios puede robarle su educacién universitaria. Puede tra-
tarse también de un anciano cuyos ahorros que le prometen
una vejez tranquila estin invertidos en titulos gubernamenta-
les. El asilo de ancianos o la caridad de sus amigos seridn po-
siblemente sus dnicos medios de salvacién. O el dafio puede
recaer sobre una viuda que vive de una pensién fija o de una
anualidad sobre una péliza de seguro de vida, o bien puede
acaecerle a alguna dotacidon en favor de un hospital, universi-
dad, biblioteca, o asilo para nifios o ancianos. Numerosos
acreedores de estas categorias, y de muchas ofras, sufrieron
grandemente cuando el valor del délar perdié mas del 70 por
ciento de su poder adquisitivo entre los afios de 1896 y 1920.
Aun en la actualidad, los acreedores que lograron conservar
sus inversiones reciben una renta cuyo poder adquisitivo re-
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presenta tan sblo el 44 por ciento del que tenia en 1896.

Los acreedores, ademas, no fueron los tnicos que experi-
mentaron serias dificultades durante ese periodo. Las clases
asalariadas encontraron que sus sueldos o jornales eran insu-
ficientes para comprar las cosas a que estaban acostumbrados.
Los salaries fueron ajustados muy tarde, en tanto que los
sneldos de los empleados de Gobierno, jueces, maestros de es-
cuela y expertos téenicos, euya reforma dependia de la aceibén
legislativa, fueron ajustados muy lentamente y aun a la fecha
son insuficientes. En numerosos casos multitud de personas
sufrieron grandes penalidades y agotaron sus ahorros antes
de que tuviera lugar un ajuste mas o menos completo.

Durante este periodo de alza general de los precios, las
clases manufactureras y comerciales fueron beenficiadas por
un tiempo. Mientras mas violentamente descendié el valor
del délar y ascendid el nivel de los precios, tuvieron méas opor-
tunidades de ganar en sus transacciones, porque el valor de
las mercancias y de los bienes raices aumentaba mientras es-
taban en su poder, y era cada vez mis fécil para ellos el
pagar sus deudas.

El margen en ddlares entre los costos y los precios de
venta se amplid, aumentando simultdneamente las oportuni-
dades de ganancias sobre estos margenes. Las inversiones en
merecancias eran provechosas, y por tanto los comerciantes y
los manufactureros acudieron al crédito para aumentar esas
inversiones. M4s tarde pagaron sus deudas en délares de va-
lor inferior al que tenian cuando los pidieron prestados. Los
tenedores de dcciones ganaron a expensas de los tenedores
de bonos, y numerosos agricultores también participaron en
las ganancias, porque les fué mas facil liquidar sus hipote-
cas y otras deudas a medida que sus tierras y productos au-
mentaban en valor monetario.

Con el advenimiento de un nivel descendente de precios
y de un dolar de valor ascendente, tuvo Iugar un fendémeno
inverso. Lios comerciantes y manufacturercs experimentaron
serias dificultades para pagar sus deudas. E]l valor moneta-
rio de sus productos y mercancias se desvanecié mientras los
tenian en su poder. Kl solo hecho de tener mercaderias en
deposito podia bastar, y en muchos casos bast6, para llevar
a miles de personas a la mis completa bancarrota. E] margen
en ddlares entre los costos y los precios de venta deerecis, en
algunos casos desaparecié completamente y aun vino a ser
una cantidad negativa en otros. Lios agrieultores que habian
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comprado tierras durante el periodo de inflacidon se vieron
cargados de hipotecas cuyo interés no podian cubrir, porque
los precios de los productos agricolas habian declinado consi-
derablemente. Lios acreedores fueron pagados en délares de
mayor valor y ganaron en todas las deudas que fueron liqui-
dadas. Bl tenedor de bonos gané a expensas del tenedor de
acciones.

De esta manera, la inestabilidad monetaria, esa gran
méaquina de redistribucién de la riqueza, trajo consigo gran
descontento social y politico. El grupo perjudicado, en cada
caso, puso el grito en el cielo y demandd que se le extendiera
ayuda legislativa.

Este engranaje de redistribucién de la rigueza, que aban-
donado a si mismo es capaz de originar todos estos desastres,
es susceptible de control. Bl indicador que por sus movimien-
tos avisa que se estan efectuando cambios en la distribucién
del poder adquisitivo es el nivel general de los precios. Cuan-
do se mueve sensiblemente, ya sea hacia arriba o hacia aba-
jo, sabemos que ciertas clases estdn siendo favorecidas a ex-
pensas de otras. Si al momento de recibir la advertencia del
indicador se pudiera poner en juego un control de tal modo
que se evitaran los. subsiguientes cambios materiales, y se
ejerciera una presién progresiva descendente sobre el nivel de
los precios que empieza a ascender o una presién progresiva
ascendente sobre el nivel de precios que empieza a descender,
los desastres e injusticias que resultan de un délar inestable
podrian evitarse.

Tal es el problema de estabilizacién monetaria que se
presenta en la actualidad a las naciones del mundo.

Afortunadamente, durante los tltimos seis afos, y gra-
cias en gran manera a la posicién importante de los Estados
Unidos en el mercado mundial de crédito,, su enorme acumu-
lacién de oro y la administracién eminentemente sabia de su
Sistema Federal de Reserva, funcionando en cooperacién con
los bancos centrales de otras importantes naciones, las unida-
des monetarias de oro en todo el mundo han conservado un
valor relativamente estable. Esto nos muestra el camino para
uno de los medios de control. Lios bancos centrales pueden,
por medio de sus operaciones en ‘‘mercado abierto’’ y de
cambios en sus tasas de redescuento, ejercer un eontrol consi-
derable sobre este mecanismo de distribucién, particularmen-
te sobre sus operaciones de menor escala. Estamos todavia,
sin embargo, en un periodo de experimentacion en lo que
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atafie al control que pueden ejercer los bancos centrales, y es
de dudarse que puedan conseguir resultados de considera-
cién contra los poderosos factores que causan la inestabili-
dad del valor del dinero, tales como los grandes cambios en
la produccién del oro.

Las condiciones favorables que permitieron al Sistema
Federal de Reserva el obtener cierto grado de estabilidad
mundial en el poder adquisitivo del oro estin desapareciendo
con el retorno de un libre mercado de oro y con la consecuente
exportacion de metal amarillo de los Estados Unidos para
fortalecer las reservas de aquellas naciones que estdn resta-
bleciendo el patrén de oro. Mis aun, los Estados Unidos no
pueden ni deben conservar en el futuro, para beneficio del
mundo en general, una proporcién tan elevada de las reser-
vas de oro como lo han estado haciendo en los tltimos afos.
Tanto la responsabilidad como los gastos que esto acarrea se-
rian demasiado grandes para un solo pais.

El problema es de caricter internacional, y la responsa-
bilidad deberian compartirla conjuntamente los bancos cen-
trales de los diferentes mercados monetarios del mundo. Las
conferencias frecuentes entre los presidentes del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, el Banco de Inglaterra, el
Banco de Francia, el Reichsbank y otros bancos centrales, que
hemos visto mencionados en la prensa en afios recientes, son
signos llenos de esperanza. Es posible que en el futuro se
Heven a cabo con mias frecuencia conferencias internaciona-
les sobre la materia, tal como la Conferencia de Génova de
1922, como fruto de la existencia de la Sociedad de las Na-
ciones.

Lia Conferencia de Génova revistié una importancia es-
pecial. Recomendd que, una vez que los mercados exteriores
se hubieran estabilizado sobre la base del oro, la politica mo-
netaria deberia esforzarse en regular el crédito ‘‘no sélo con
el objeto de mantener la paridad mutua de las monedas sino
también con el objeto de evitar indebidas fluctuaciones en el
poder adquisitivo del oro.”’

Con el restablecimiento del patrén de oro en las naeio-
nes del mundo, esta cuestién se ha insinuado una vez mis en
la Sociedad de las Naciones. En mayo Gltimo la Comisién Eco-
némica Consultiva adoptd una resolucién insistiendo en el
peligro de las fluctuaciones indebidas del oro, a causa de sus
efectos en la industria, la agricultura y el trabajo, y reco-
mendando al Organismo Econémico y Financiero de la’ So-
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ciedad que prestara la debida atencién a ecte problema. Este
dltimo organismo ha acordado emprender una investigacién
sobre lo que la Sociedad puede hacer para contribuir a su
solucién. De este modo la atencién del mundo se estid dirigien-
do al estudio de los medios de estabilizar el patrén de oro.

El problema presenta dos aspectos, de los cuales uno se
refiere a la existencia de oro y el otro a la demanda de oro.
Si la provisién de oro es inferior a la demanda, el mundo su-
frird los males que acompaifian a la desinflacién y al descen-
so de los precios; en tanto que, si la existencia es superior a
la demanda, el mundo sufrird los males de la inflacién y pre-
cios ascendentes. Ambos aspectos son susceptibles de contro-
larse.

Lia provisién mundial de oro para usos monetarios puede
aumentarse, acrecentando la extraceién de oro y regulando la
corriente del oro destinado a usos industriales. Entre las gran-
des industrias modernas, hay poeas que no sean afectadas
por un interés piiblico tan grande como es la produccién de
oro, y sin embargo ésta se lleva a cabo sin que exista un
control internacional, ni aun nacional, en interés del publico.

La producecién mundial de oro en el futuro es sumamen-
te incierta. Es muy diseutible que la produccidén llegue a supe-
rar o no la demanda mundial; y si nuestro patrén actual de
oro continia sin ser adaptado a las variaciones de la provi-
siébn de oro, el problema revestird una importancia trascen-
dental porque de su solucién dependerd en gran manera el
bienestar de centenares de millones de personas.

Al presente, la produccién anual de orc es todavia infe-
rior de lo que era antes de la guerra, aunque ha aumentado
sensiblemente desde 1922, y hay indicios prometedores de que
contintie aumentando. El costo de produccién en las mejores
minas del mundo es inferior al de antes de la guerra. La
produceién de oro en el Rand, Transvaal, ha venido aumen-
tando. Continuamente se descubren nuevas areas productoras
de oro y no parece del todo improbable que en el futuro se
lleguen a poner en practica nuevos métodos que reduzean con-
siderablemente el costo de produceidn y permitan beneficiar
minerales de calidad inferior de los que se benefician en 1a
actualidad y de los cuales hay enormes cantidades disponi-
bles. Hablando en términos generales, aproximadamente la
mitad de la produccion mundial de oro se dedica normalmente
a usos no monetarios.

Seria dificil encontrar pocas cosas que sean ‘‘objeto de
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un mayor interés piblico internacional’ que el valor del oro
para propdsitos monetarios y, por otra parte, seria igualmen-
te dificil encontrar cosas que sean ‘‘objeto de un menor in-
terés publico internacional’’ que los prinecipales -usos indus-
triales del oro. Probablemente el consumo del oro para estos
usos podria restringirse considerablemente por medio de im-
puestos y otras medidas gubernamentales, si ello fuere nece-
sario, dejando de este modo para usos monetarios una mayor
proporecién de la produecién anual de oro de la que se obtie-
ne en la actualidad, dada la competencia con los usos indus-
triales. Si no quiere dejarse el poder adquisitivo del oro a
merced de las fluctuaciones resultantes de los eambios de una
produccién incontrolada, debe darse también atencién al pro-
blema de controlar la demanda de oro. Necesitamos aprender
cémo economizar el oro cuando su existencia sea escasa, a fin
de evitar los males que resultan de la desinflacién; y al mismo
tiempo necesitamos. protegernos contra las excesivas existen-
cias de oro, si deseamos escapar de los males resultantes de la
inflacidn.

El establecimiento del Sistema Federal de Reserva en los
Estados Unidos permitié la economia en el uso del oro por me-
dio del depésito de las reservas auriferas de la mayoria de los
grandes bancos del pais en los bancos de la Reserva Federal;
pero, con la afluencia de oro y el resultante incremento ex-
cesivo de las existencias de oro, fué necesario gue el Sistema
Federal de Reserva se empefiara en tratar de ensayar la ‘‘es-
terilizacién’’ de una parte de este oro de modo que no diera
lugar a una inflacién peligrosa. Para conseguir este fin se
han puesto en practica durante los Gltimos ocho afios el siste-
ma de operaciones en mercado abierto y una politica oportuna
de descuento.

En afios recientes se han propuesto y ensayado varias me-
didas tendientes a economizar el oro, en tanto que, por otro
lado, el restablecimiento del patrén de oro por una gran par-
te del mundo ha tenido como efecto el aumentar la demanda
de oro. Un ntGmero considerable de paises al restablecer el pa-
trén de oro ha adoptado el patrén de eambio oro, el cual se
usa ahora en mis paises que antes de la guerra; y por lo me-
nos en algunos de ellos no se considera como medida transito-
ria. Es probable que su uso se prolongue y extienda. El uso de
esta forma del patrén de oro disminuye la demanda de oro,
haciendo redimibles las emisiones de papel moneda en giros
contra bancos extranjeros, en vez de en oro, y asi reduciendo
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o evitando totalmente la circulacién de monedas de oro. Otras
economias en el uso de oro se han realizado con la adopeibén
del patrén de oro en barras como en Inglaterra, en la cual los
billetes son redimibles exclusivamente en barras de gran va-
lor. Esto, al mismo tiempo, evita la eirculacién de monedas
de oro, aunque hace el oro susceptible de ser exportado. La
adopcién de los métodos anglosajones de depésitos bancarios,
junto eon el uso ereciente de cheques, y la tendencia del mun-
do a aumentar la intensidad de la circulacién y de los depé-
sitos, traen como consecuencia una diminueién en la demanda
de oro.

El problema inmediato, por lo tanto, viene a ser en gran
parte el de economizar la existencia disponible de oro, de ma-
nera tal que siempre haya un amplio margen sobre las necesi-
dades del comercio y, por medio de una politica de los bancos
centrales, controlar de tal manera el uso de este oro, como
garantia del papel moneda y de los depdsitos, que no se pro-
duzean ni la inflacién ni la desinflacidén.

Una contribucién importante hacia la solucion de este
problema se encuentra en el esfuerzo, por primera vez inten-
tado, que los bancos de la Reserva Federal de los Estados Uni-
dos han hecho para estabilizar el nivel de los precios de mer-
cancias en este pais y en el extranjero. Con ello han echado
los cimientos para la accién futura, tanto por lo que respecta
a las politicas internas de los bancos centrales como a la ac-

cién cooperativa entre los bancos de diferentes maciones.

Con el despertar del mundo a la necesidad imperio-

sa de estabilizar el valor del oro y con los
principios para esa accién ya iniciados,
podemos dirigir la vista hacia el fu-
turo con la esperanza de ver
alcanzada la solucién
definitiva del pro-
blema.
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