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de Pablo Einzig

Los puntos de oro y los bancos centrales

Uno de los elementos esenciales del sistema de patrén oro
es la existencia de limites aproximados, en la fluctuacion de los
cambios, sobre los cuales la Banea y ¢l comercio pueden contar
con seguridad.

Los importadores de este pais deberian saber que cuando
el cambio del délar ha llegado al punto de exportacién de oro
mno tienen que apresurarse para cubrir sus necesidades porque
no hay riesgos de ulterior apreciacién. Lios poseedores de déla-
res a su vez deberian saber que no deben esperar ninguna alte-
racién ulterior. El mercado monetario deberia saber cuando
los cambios se aproximan a los tipos méas alld de los cuales los
recursos del mercado se afectarin al ponerse en movimiento el
oro. Una de las condiciones del sistema es por lo tanto de que
los puntos de oro sean determinables con alto grado de exacti-
tud. Aunque éstos estén sujetos a oscilaciones inevitables, es de
desear que fuesen comparativamente raras y ellas deberian ser
determinadas tan pronto como ocurran. Es deseable desde el
punto de vista de la practica de los negocios, tanto como para
propésitos de normas monetarias, que los factores deseonocidos
sean eliminados, los factores de inseguridad reducidos a un
minimo; y es el deber de los Bancos Centrales el perseguir ese
fin.

La situacién a este respecto desde la restauracién de los pa-
trones oro, estd bien lejos de ser ideal. Los cambios han sido
frecuentes y mucha incertidumbre prevalece — aun en las esfe-
ras oficiales — respecto a los factores que afectan los puntos

(1) Traducido por Juan R. Bach, de The Economic Journal,
septiembre ‘de 1929.
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de oro. Llama la atencién de que el Banco de Francia conside-
rara conveniente en julio de 1929, hacer dos embarques de
prueba entre Londres y Paris, para determinar el punto de oro
de importacién.

En los niimeros de marzo 1927, septiembre 1927 y diciem-
bre 1928 de este Journal, indicamos algunas de las circunstan-
cias a que podian responder la falta de estabilidad y la inse-
guridad de los puntos de oro después de la guerra. Varias de
esas circunstancias tales como los frecuentes cambios en los
precios de los fletes, seguros y amplias oscilaciones de las tasas
de interés son consecuencia de las condiciones inestables de
post-guerra de las cuales nadie puede ser responsabilizado. Lios
Bancos Centralés son en gran parte impotentes contra los ele-
mentos de inseguridad. Esto no es sin embargo una razén pa-
ra agregar més incertidumbre por medio de tacticas y regla-
mentos que ellos adoptan de tiempo en tiempo para influir en
los embarques de oro. Excusan su intervencién en los puntos
de oro — cuando ellos creen necesario dar explicacién alguna
—diciendo que las condiciones son anormales y requieren por lo
tanto medidas anormales. Siempre que esas medidas tiendan a
la eliminacién de transacciones especiales, ellas pueden ser apro-
badas. Si en cambio ellas son dirigidas contra embarques nor-
males del comercio de oro y afectan los puntos de oro, los Ban-
cos Centrales responsables de esas medidas dan lugar a criticas
adversas,

Uno de los medios por los cuales los Bancos Centrales to-
man ingerencia en los puntos de oro es el sistema de arreglo de
transacciones entre ellos en lugar de permitir el libre curso del
arbitraje del oro, coneretindose ellos a las tareas comunes de
politica monetaria relacionadas eon los cambios, sean para fo-
mentar o impedir embarques de oro. En ciertos casos esas me-
didas especiales de intervencién son explicadas por la
necesidad de algunos Bancos Centrales de aumentar los encajes
de oro para permitir mantener la paridad monetaria. En tales
ocasiones se considera imposible o inconveniente dejar al cam-
bio del oro a la par, la tarea de cumplir su misién autométi-
camente. En otras circunstancias esa norma esti inspirada en el
deseo de evitar gastos de transporte. Este es el caso de la trans-
aceién triangular sobre oro llevada a cabo en mayo y junio de
1929 entre el Reichbank, el Federal Reserve Bank y el Banco
de Franecia, y en menor grado entre los dos primeros y el Ban-
co Nacional de Bélgica. Para sostener el cambio del reichmark
el Reichbank tenia que vender oro en Nueva York. En lugar
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de remitir oro alla, tomé parte del oro depositado por cuenta
del Banco de Francia en Nueva York, lo vendi6 al Federal
Reserve Bank y lo reemplazé mediante el despacho de oro des-
de su sucursal de Colonia a Paris, lo cual fué menos costoso
que enviar oro a Nueva York desde Bremen o Hamburgo. El
Banco de Francia también se beneficié con el arreglo desde
que repatri6 libre de gasto parte del oro que tenia depositado
en Nueva York.

Las transacciones oficiales ecomparativamente frecuentes
han llevado a la conelusién de que hay una tendencia general
en el sentido de reemplazar los embarques comerciales de oro
mediante transacciones convenidas entre los Bancos Centrales.

La ausencia de un pronunciamiento que autorice a pen-
sar asi hace dificil determinar si eso estd incluido en el pro-
grama de cooperacién entre los Bancos Centrales. Se supone
en general que uno de los objetos del propuesto Banco Inter-
nacional es el de reducir por tal medio — si no de eliminar —
el volumen de arbitraje de cambio.

No hay duda que los Bancos Centrales estan en situacién
ventajosa para competir con los arbitradores privados aun si
ningtn cambio se hace para favorecerlos en las legislaciones
monetarias y aunque ellos adopten una politica de estricta
neutralidad hacia tales arbitradores — lo que no siempre su-
cede.

Como sus encajes de oro constituyen en cualquier cago
una reserva que no produce interés, ya sea que esté en sus
arcas o en transito de un punto a otro, no tienen necesidad
de asignar nada en concepto de pérdida por intereses al ha-
cer los calculos de costo de los embarques. Por eso ellos es-
tin en situacién de obtener beneficio en los embarques de oro
antes que cualquier banco o arbitrador pueda considerar la
conveniencia de hacerlos. Lios puntos de oro de los Bancos Cen-
trales son pues considerablemente diferentes de los de otros

. banecos, y particulares. Hay en realidad tres tipos de puntos
de oro segiin que los embarques los haga un arbitrador pagan-
do intereses, comisiones y corretajes, o bancos o comisionis-
tas que paguen intereses, pero no comisién ni corretaje o Ban-
cos centrales, que no pagan ni interés ni eomisién. Las dife-
rencias entre estas tres clases de puntos de oro en los cam-
bios prineipales estan establecidas en la tabla siguiente:
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Pu~NxTO0s DE ORO
NORMAL | DE BANCOS | pyrrmmos
CENTRALES
Del délar (impor- - ” .
tacién) ...... 4,88 33 4,88 33 4,89 42
. - 9 - 43 27
Del ddlar (exp.). 4,85¢ 4,85 &5 4,84 55
,, reichmark (im- /
1
portacién) ...| 20,50 = 20,49 - 20,51
,, reichmark (ex-
portacién) ...| 20,35 — 20,36 < 20,33 -
, gulden (imp.).| 12,14 * 12,13 2 12,14 -
» o (exp). 12,04 & 12,05 + 12,03 5
,, délar canadien-
se (imp.) ....| 488 = 4,87 22 4,88 &
,, ddlar canadien- 1a
se (exp.) ....| 4843 4,85 15 4,84 52
,» franco francés
(importacién) .| 124,55 = | 124,52 124,63 +
,» franco francés
(exportacién) || 123,93 123,96 - 123,85 +

En el caso del reichmark, el punto de oro de importa-
cién, para ‘‘extrafios’’, se calcula sobre la suposicion de que
si el Reichbank desea estorbar un influjo insista sobre entre-
gas en Berlin mismo. En la practica esto no ha ocurrido des-
pués de la guerra. Los puntos de oro extremos se han calcula-
do suponiendo que aquellos que trabajan en la condiciébn me-

nos favorable deben soportar gastos adicionales de %6 por
ciento en concepto de corretaje, comisiones y tipos méas altos
de interés. Nada se prevé sobre posibles gastos adicionales cau-
sados por tacticas ocasionales pdr parte de Bancos Centrales
deseosos de estorbar movimientos de oro. Para detalles més
amplios sobre la forma de caleular los arriba indicados puntos de
oro referimos al lector al autor del libro sobre ‘‘Movimientos
Internacionales de Oro’’ (Macmillan y Cia., 1929). Apéndice I.

Debemos admitir también que en ciertas ocasiones hay
Bancos particulares que hacen embarques de oro sin tomar



LOS PUNTOS DE ORO ' 405

!

en cuenta la pérdida de intereses y en tales casos el punto de
oro es exactamente igual al de los Bancos Centrales.

Como lo dijimos en nuestro articulo aparecido en el nt-
mero de Diciembre 1928 del ‘‘Eeonomie Journal’’, si un Ban-
co particular desea llevar a cabo embarques de oro, incluye
para los fines de contabilizacién, el oro embarcado entre las
partidas de Reserva de Caja y no hace por lo tanto previsién
por pérdida de intereses y en esos casos el punto de oro es
igual al de los Bancos Centrales. La experiencia ha probado
sin embargoe que tales casos son excepcionales y que en una
mayoria predominante de oportunidades ellos prevén pérdidas
de intereses aunque el porcentaje previsto es asunto de opi-
nién en el caso de Bancos: particulares y varia en forma am-
plia.

Para otros arbitradores que poseen reservas menores y
que tienen que financiar sus embarques sobre la base de los
precios corrientes en el mercado, son naturalmente esas tasas
las que han de determinar la pérdida por intereses. Asi, pues,
la regla es que los Bancos Centrales estdn en una posicién
més ventajosa que los arbitradores particulares y el margen
entre sus puntos de oro es més estrecho que el de los Bancos
particulares.

Esto en si mismo no seria particularmente desventajoso
desde el punto de vista de la estabilidad de los puntos de oro
si se diera por entendido que los Bancos Centrales hicieran
embarques de oro cada vez que el tipo de cambio va més alla
de sus puntos de oro especiales. Esto no es del easo en ningu-
na forma. El objeto primordial de las transacciones de oro en-
tre los Bancos Centrales no es el beneficio que ellas produ-
cen y no emprenden embarques por el mero propésito de uti-
lidades si no hay otro motivo que haga su intervencién de-
seable. Consecuentemente, cuando el ecambio alcanza los pun-
tos de oro tal como lo caleulan los Bancos Centrales, el oro
serd o no embarcado de acuerdo a las conveniencias de los re-
feridos Bancos. Esta situacién origina un sentimiento de inse-
guridad en los mercados extranjeros, desde que nadie sabe si
una depreciaciébn o apreciacién superior en los cambios serd
contenida con embarques de oro. Mientras los puntos de oro
para arbitradores privados da limites aproximados para los
movimientos de oro, los puntos de oro para los Bancos Centra-
les son meramente opcionales que en la practica pueden o no
operar.

Desde que no se puede confiar en los puntos de oro para



4006 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

los Bancos Centrales como limites para las oscilaciomes del
cambio, el flujo o reflujo de oro como consecuencia de las
transacciones directas entre los Bancos Centrales no produce
efectos en los mercados monetarios extranjeros y del pais en
la misma proporeién o magnitud que aquellos que son lleva-
dos a cabo por arbitradores particulares. Estos 1ltimos traen
como resultado una elevacién o disminucién en las tasas de
intereses en el mercado que han de tender a corregir las in-
" fluencias causantes de la debilidad en el cambio entre los pai-
ses exportadores. A su vez tienden a producir una reaccién
en las tasas de cambio mismas. En cambio si las transacciones
son emprendidas por los Bancos Centrales ese hecho reduce sus
efectos.

Aunque el producido de las ventas de oro tienda a in-
fluenciar favorablemente en el cambio y la contraccién en las
fuentes de crédito tienda a crear dificultades monetarias, esas
tendencias no serin acentuadas por el factor psicolégico como
en el caso de las transacciones de arbitradores. Si los embar-
ques son hechos por arbitradores particulares se sabe que; mien-
tras el cambio permanezea en el mismo punto en que se ori-
giné el primer embarque otros posteriores han de suceder. Si
por otra parte el embarque es hecho por un Banco Central, per-
maneciendo invariadas las condiciones, otros embarques seran o
no hechos segiin las conveniencias del Banco Central mismo. Po-
siblemente después de un embarque aislado, el eambio podra
apreciarse o depreciarse, segiin pueda ser el caso, hasta que ha-
ya alecanzado el punto de oro.

, La politica tradicionalmente secreta de algunos Bancos

Centrales constituye una desventaja en los movimientos de oro
emprendidos por ellos. El origen y destino de los embarques
por medio de arbitrajes corrientes, es conocido generalmente
con bastante exactitud. En cambio algtGn tiempo debe transcu-
rrir hasta que el origen y el destino de los embarques de los
Bancos Centrales pueda ser determinado por las cuentas de
otros Bancos lo ¢ual no da necesariamente una indicacién cier-
ta desde que a menudo las transacciones llevadas a cabo duran-
te un periodo se compensan o se anulan en las cuentas publi-
cadas. El mercado es dejado a oscuras lo que no es por cierto
deseable. _

Lias operaciones entre Bancos Centrales no han asumido

hasta ahora proporciones de importancia como para constituir
una seria interferencia en los puntos de oro, en lo que se re-
fiere a las cotizaciones de las principales monedas.
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Por otra parte, las técticas adoptadas por los Bancog Cen-
trales tienen por fin intervenir en los tipos a los cuales los em-
barques de oro podrian ser beneficiosamente emprendidos en
teoria y muy a menudo intervenienen en los tipos a los cuales
ellos son realmente emprendidos, esas tasas son después de to-
do las gue interesan en la préctica. Cambios pequefios en el
precio real de compra y venta del oro, con la intencién de fo-
mentar o estorbar los movimientos de oro, por medio de arbi-
trajes particulares, tienen influencia en los tipos a los cuales
es, en teoria, beneficioso hacer embarques. En ese sentido si el
oro es embarcado a esos tipos, es mas bien consecuencia de la
actitud de logs Banecos Centrales para con los arbitradores. Muy
a menudo se presiona extraoficialmente sobre los Bancos para
disunadirlos de hacer embarques aun a tipos que para ellos apa-
rezcan beneficiosos. Es un secreto a voces que en Junio del afio
pasado y por varias semanas el Reichbank influeneié sobre los
Bancos alemanes para que no tomaran oro de Londres aunque
el cambio estaba bien debajo del punto de oro de exportacién.

Se ceree que en la misma forma el Federal Reserve Bank
de Nueva York presiond sobre los bancos norteamericanos para
que ellos se abstuvieran de importar oro de Londres. Como re-
sultado, el délar y el reichmarck fueron considerablemente masg
allé de los puntos teéricos de exportacién de oro lo que causé
verdadera inquietud en el exterior respecto a las verdaderas in-
tenciones de los Estados Unidos de alterar los tipos de oro en
la letra y en el espiritu y se eree que ha sido la causa del reti-
ro de fondos por parte de depositantes extranjeros en la plaza
de Londres, acentuado por otro lado por la tendencia adversa
en la libra esterlina.

Debido en gran parte a la critica que esa medida hallé en
la prensa, ese embargo extraoficial sobre la importacién de oro
desde Liondres fué levantado en Nueva York y Berlin antes de
que produjera mayores perjuicios; ha sido a pesar de todo una
buena leceidn sobre los efectos perjudiciales de la interferencia
de los Bancos Centrales en los embarques de oro.

Los ensayos de evitar embarques de oro indeseables a me-
nudo fracasan a menos que ellos signifiquen una supresién vir-
tual del tipo de oro—como en el caso del Canadi. El oro es em-
barcado en cualquier forma tan pronto como el cambio alecanza
un punto tal en que el margen de beneficio es suficientemente
grande para tentar a los arbitradores a desoir los deseos de lag
autoridades. Regularmente los Bancos Centrales sélo pueden
influenciar sobre los Bancos o las firmas deseosas de mantener
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buenas relaciones con ellos. Firmas o individuos aislados sin
ninguna relacién directa con Bancos Centrales pueden desoir
tales pretensiones y pueden insistir en el texto de las leyes mo-
netarias compeliendo a los Bancos Centrales a comprar o ven-
der oro a precios fijos. Estos ‘‘extrafios’’ del arbitraje del oro
trabajan comfinmente en condiciones menos favorables que los
bancos y tienen que pagar comisiones y corretajes. El margen
entre los puntos de oro para sus propdsitos es més bien amplio,
pero la interferencia oficial en los movimientos de oro puede
por si misma estimular la tendencia hacia embarques mis all
de los limites del punto de oro. De tal forma la posibilidad de
cualquier presién por parte de las autoridades crea un mero
ineremento de la incertidumbre respecto al tipo al cual el oro
sera embarcado, péro sin poder evitar de cualquier manera di-
chos movimientos del oro.

Aun més, la mayoria de los Bancos Centrales no se limi-
tan a inmiscuirse en los puntos de oro por medio de ‘‘persua-
siones pacificas’’. Hay una gran variedad de armas a su dis-
posicién las cuales los habilita para poner trabas en los embar- -
ques de oro cuando lo creen necesario. Lia més suave de ellas es
abstenerse de ayudar en el encajonamiento del oro en cuyo ca-
s0 se incurren en gastos adicionales en el transporte de las ba-
rras o monedas a lugares apropiados para su embalado. El Ban-
co de la Reserva Federal de Nueva York que comdinmente en-
trega oro, franco a bordo, si aprueba la transaccién, se rehusa
a conceder ayuda voluntaria para embarques indeseables. Prue-
bas tales como el analisis son suficientemente elasticas eomo pa-
Ta permitir un margen bastante grande a los Bancos Centrales
para crear difieultades cuando ellos desean hacerlo. Comfin-
mente no hay nada que les impida insistir en el anélisis de las
barras—aunque ellas lleven el sello de algin otro Banco Cen-
tral—o dilatar el pago de las consignaciones. Todas estas téeti-
cas, si son aplicadas, tienden a cambiar los puntos de oro des-
de que la mera posibilidad de su aplicacidn tiende a crear con-
siderable incertidumbre con respecto a las cifras aproximadas
de Ios puntos de oro.

Es particularmente interesante el método por el cual la
Caja de Conversién de la Argentina tiende a incomodar las ex-
portaciones de oro y nos provee de un elemento interesante de
estudio.

Aungue obligado a convertir sus billetes por monedas de
oro a un tipo oficial, tiene la opecibén de elegir las monedas que
desea entregar. Aparte de la bien conocida politica de entregar
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monedas gastadas, estd en situacién de impedir un reflujo me-
diante la entrega de una clase de moneda de oro no requerida.
Asi, si el dblar tiene premio sobre el peso, un embarqgue de oro
a Nueva York puede ser estorbado mediante la entrega de so-
beranos o monedas mezcladas en lugar de Aguilas. Ademés de
los costos de acufiacién habrad que agregar la posible pérdida
de peso, al costo del embarque, con lo que se afecta el punto de
oro.

Los cuadros siguientes muestran las diferencias entre los
puntos de oro para Aguilas y Soberanos, por embargues des-
de Buenos Aires, a Londres y Nueva York.

Embarque dé¢ Soberanos a Londres

100.000 soberanos @ 5,04. PEsos Oro ...... 504 .000 pesos
Flete 10 chelines por 100 £ ............. £ 500- 0-0
Seguro 1 chelin y 6 peniques por 100 £ ... 75- 0-0
Intereses 5 % por 22 dias ............... s 301- 7-5
Tmprevistos «.ovvieeii i iiieennenes . 50- 0-0
£ 926- 7-5

Producto neto ..............o... £  99.073-12-7

Punto de oro: 1 peso . . . . 47,0868 peniques

Embarque de Aguilas a Londres

100.000 4guilas (@ 10,364 pesos oro ...... 1.036.400 pesos
. Flete 10 chelines por 100 £ ............ £ 1.027-10-0
Seguro 1 chelin 6 peniques por £ 100 .... ,, 154-12-6
Intereses & % por 22 dias ............. ’ 619- 6-3
Tmprevistos ...vvvevr i iin i, ’ 100- 0-0
Previsién de pérdida de peso, 1|4 por ciento ,, 513-10-6
£ 2.414-19-3

$ 1.000.000 @ 4,8665 .............. » 205.486-11-8
Produeto neto ................ £ 203.071-12-5

Punto de oro: 1 peso . . . . 47,02 peniques
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Embarque de Aguilas 6 Nuevas York

100.000 4guilas @ 10,364 pesos oro ....... 1.036.400 pesos
Flete 1/3 por ciento «.....ccvvveenieienns $ 3.333.30
Seguro 1 por mil ....... oo, ” 1.000.00
Intereses 5 % por 18 dias ................ " 2.465,70
Imprevistos «oovvvvniiiniiiiiiiinaae ” 500.00
$ 7.299.00

Producto neto .........hiiiiiinn. $ 992.701.00

Punto de oro: 1 peso . . . . . $ 0,9579

Embarque de Soberanos ¢ Nueva York

100.000 soberanos @ 5,04 pesos oro ........ 504.000 pesos
Flete 1/3 por eiento . ....vvevennenaninnn. $ 1.622,17
Seguro 1 por mil ........ .. . ool ” 486.65
Intereses 5 por ciento 18 dias ............ » 1.199.96
Tmprevistos «veveeen e neennnnennenannne, . 250.00

Previsién por pérdida de peso 1/4 por ciento ,, 1.216.62

$ 4.775.40

100.000 soberanos segiin paridad en Casa de
Moneda «..vvvviverniiiennennennaas ,  486.650.00
Producto neto .......ocovnviinn.. $ 481.874.60

Punto de oro: 1 peso . . . . 0,9561

Asi, mientras es beneficioso embarcar soberanos desde Buenos
Aires a Londres cuando el cambio declina a 47,08 »g en el ca-
so de embarque de Aguilas lo serd solamente cuando el cam-
bio alcance 47,02. En otras palabras, el embarque de Aguilas
a Nueva York se vuelve provechoso a un tipo de 0,95 % y
en cambio es imposible emprender embarques provechosos de
goberanos a Nueva York, mientras el tipo no esté debajo de
0,95 —

El embarque de otras monedas que no sean aquellas de
los paises de destino envuelve riesgo aunque las monedas sean
de acufiacién reciente, porque la pérdida de peso en la fundi-
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¢ién no puede ser prevista. El porcentaje a prever para este
riesgo varia de acuerdo al eriterio del arbitrador y trae por
consecuencia un nuevo elemento de incertidumbre.

Las autoridades monetarias de cada pals tienen diversos
métodos para impedir o fomentar los embarques de oro de
acuerdo a sus deseos. Casi todos los Bancos Centrales donde
rige el patrén oro han practicado en una u otra época di-
versas clases de medidas para fomentar o impedir embarques
pero como su aplicacién no es continua, el mercado moneta-
rio y la comunidad comercial no saben nuneca cuando y en
que forma han de esperar tales medidas.

Es notable la extensién de la interferencia de los Ban-
cos Centrales en los puntos de oro. Aunque el punto normal
de exportacion de oro para el délar es exactamente arriba de
4,85, un arreglo directo entre Bancos Centrales haria posible

. . . 5 .
los embarques con margen de beneficio a 4,85 — y la apli-
cacion de métodos para impedir los mismos moveria el punto

de oro a cerca de 4,84 % El margen dentro del cual el pun-
to de oro puede moverse es un decimal casi integro, lo cual
tiende a reduecir los beneficios de un cambio legalmente esta-
blecido desde el punto de vista de la prictica de los negocios.
Al mismo tiempo, el manipuleo de los puntos de oro para sa-
tisfacer las conveniencias de los Bancos Centrales re-
duce la maturaleza del trabajo automéitico de
los tipos de cambio del oro, el cual es
reclamado por todos los adheren-
tes al sistema como una -4
de sus principales o
ventajas.
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