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de Julio Broide

La crisis monetaria internacional ®

1).—~LOS ACONTECIMIENTOS MONETARIOS DEL
ANO 1931,

Lia crisis econémica mundial cuya intensidad parece no
bhaber disminuido atn, ha tenido un momento culminante en
¢l desarrollo de los acontecimientos producidos durante el afio
1931. Nuneca se creyd que el panico y la desconfianza interna-
cional pudieran afectar con tanta rapidez los méis importan-
tes mercados del mundo.

ISe inicia este periodo de convulsién monetaria en Euro-
pa con la clausura en el mes de mayo de 1931 del Kreditans-
talt Bank en Awmstria. Esta quiebra bancaria a la cual no se
ztribuy6é mayor importanecia al prineipo tuvo un efecto enor-
me en los hechos posteriores. Se inicia con ella la deseonfianza
internacional de los acreedores de capital a corto plazo que se
refleja al mes siguiente en Alemania.

Efectivamente, en junio de 1931, se produce una corrida
a las reservas dureas alemanas por parte de sus acreedores
a corto plazo. Los retiros de los saldos mantenidos en Alema-
nia se hacen enormes en ese mes, estimiandose el drenaje del
capital alemin al extranjero en cerca de doscientos millones
de ddlares. En el mismo mes de junio €l Reichsbank sufre una
merma de doscientos veintisiete millones de délares oro. Esta
crisis fué enfrentada a mediados de del mes con la propues-

(*) Informe remitido al Instituto Cultural Argentino - Norte-
americano.
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ta de una moratoria de un afio de las deudas inter-guberna-
mentales y reparaciones alemanas por el Presidente Hoover.

En el mes de julio la corrida de los depositantes extran-
jeros se dirige de Alemania a (Gran Bretafia. En dicho mes
el Banco de Inglaterra pierde més de 150 millones de délares.
En agosto la situacién inglesa se hace aiin maés critica y con
el fin de aliviar en cierto modo la situacién, el Banco de In-
glaterra obtiene un crédito de doscientos cineuenta millones
de délares facilitado por el Banco de Francia y la Reserva
Federal de EE. UU. Pero esta suma se agota en seguida y
al finalizar el mes el gobierno britdnico obtiene un nuevo
erédito de cuatrocientos millones de délares de los bancos
franceses y americanos. El alivio resulta temporario ante ia
intensidad de las extracciones de oro hechas en Londres.
La situacion se torna critica a mediados del mes y el 21 de
septiembre Inglaterra toma la medida extrema de suspender
el patrén oro que es seguido al poco tiempo por la suspen-
si6n de los pagos en metdlico por parte de Noruega, Suecia,
Dinamarea, Finlandia y Egipto. :

En la dltima semana del mes de septiembre y durante
gran parte del mes de octubre la corrida se divierte de Lon-
dres a Nueva York. Esta vez son los propios bancos los que
convierten sus saldos a corto plazo mantenidos en los EE.
UTU. en oro. Se produce en ese lapso una enorme exportacién
de metalico de los EE. UU. a Europa especialmente a Fran-
cia la que toma el aspecto no sélo de la exportacién fisica
del metal amarillo sino también del depdsito en custodia
del oro en la Reserva Federal a la orden de los bancos ex-
tranjeros. Pero esa corrida termina al finalizar el mes de
octubre ante la prueba evidente que los EE. UU. hacia fren-
te con facilidad a todas las extracciones de metédlico, demos-
trando la falta de fundamento de los rumores circulantes en
Europa de una inminente suspensién del patrén oro en
Amériea.

El funecionamiento admirable de la Reserva Federal en
esa emergencia y el exceso de metal amarillo por parte de
los EE. UU. hizo posible hacer frente a esas extracciones de
oro, que defraudaron a muchos expertos en cuanto a la di-
receién del metal exportado, ya que gran parte se dirigié
a Francia, manteniendo la posicién estadistica ya conocida,
a saber, la de los EE. UU. y Franecia como los dos méis gran-
des poseedores de oro en el mundo.
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2).— LA CRISIS DEL. PATRON ORO.

Hemos querido dar una breve resefia de los aconteci-
mientos monetarios de afio 1931 para explicar la situacién
actual del patrén oro en el mundo.

De acuerdo a una compilacién hecha por el Departa-
mento de Comercio de los EE. UU. se encuentran ain den-
tro de una base durea, los EE. UU., Francia, los Paises Ba-
jos, Suiza, Bélgica, Polonia, Rumania y la Unién Sudafri-
cana.

Si se tiene en cuenta que algunos de los paises europeos
que acabamos de mencionar se encuentran ligados al franco
francés podemos decir que del punto de vista de su impor-
tancia préctica se mantienen en el patrén oro los EE. UU.
y Franeia, ya que el Japén ha tenido que renunciar a éste
en fecha muy reciente.

Este verdadero dislocamiento de los sistemas moneta-
rios de los diversos paises ha aumentado la intensidad de la
crisis. Muchas naciones han establecido un control riguro-
so sobre los cambios, lo que presupone un distanciamiento
de los principios que rigen el patrén oro, como por ejemplo
en Alemania y varios paises sudamericanos.

En este colapso monetario internacional han jugado un
papel importantisimo diversos factores que han hecho eri-
sis en Europa recién en el afio 1931, pero que se habian ya
manifestado con cierta antelacidn en diversos paises agrope-
cuarios.

Uno de los hechos mas significativos de este desarrollo
monetario es que el patrén oro ha dejado de funcionar en
su forma automaética de la pre-guerra.

3).—EL FUNCIONAMIENTO AUTOMATICO DEL PA-
TRON ORO EN LA PRE-GUERRA.

El funcionamiento automaético del patrén oro antes de
la guerra, se traducia en reajuste de los precios de los diver-
sos paises y en un equilibrio posterior del comercio interna-
cional. Ese automatismo se reflejaba de acuerdo a la teoria
clasica en la siguiente forma: Supdéngase dos paises estable.
cidos sobre una base metéilica. El Pais A., comienza a perder
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oro que es recibido por el pais B. Esa pérdida de oro sufri-
da por el pais A. se debe a la diferencia de sus precios eon
respecto al pais B. El pais A. acusa un nivel de precios al-
tos que surge posiblemente de un exceso de circulante. Esos
precios altos intensifican las importaciones y reducen las ex-
portaciones con su fiel reflejo en una balanza comercial des-
favorable, y su subsiguiente exportacién de metalico. El Ban-
co Central del pais A. aumenta la tasa de descuento al ini-
ciarse las exportaciones de metilico. Se produce una restric-
cién del crédito que tiende a bajar los precios (1), que se
hace asimismo efectiva por el drenaje Aureo al reducirse el
medio circulante del pais, todo lo cual estimula las exporta-
ciones, debilita las importaciones y se traduce a la larga en
un saldo comercial favorable que paraliza el reflujo de me-
télico.

Pero atn antes que los efectos de la transformacion de la
balanza comercial se hagan sentir, el aflujo de capitales atrai-
dos por la tasa alta de interés entorpece la exportacién de
oro y produce su aflujo que se hace més intenso cuando

(1) En realidad ha sucedido todo lo contrario en estos Gltimos afios
en los paises de estructura agropecuaria. Como muy bien lo hace notar
el profesor Williams, en el transcurso de la actual crisis mundial el oro
importado en los EE. UU. ha venido especialmente de los paises agro-
pecuarios que han sufrido una baja enorme en los precios de sus materias
primas al mismo tiempo que se ha paralizado ecasi completamente la
importaeién de capital proveniente del exterior. La presién resultante
del pago de los intereses de la deuda y de las importaciones de merca-
derfas insidi6 desfavorablemente sobre los cambios de esos paises, y so-
bre sus tenencias 4ureas, debido a las fuertes exportaciomes de meté-
lico a los EE. UU. y Francia. Pero lo mas interesante de todo este des-
arrollo monetario es segiin Williams, que esas mnaciones agropecuarias
han perdido oro mo porque como en la teoria clésica el nivel de precios
de esos paises era alto en relacién al de otras naciones gino precisamente
porque los precios de sus exportaciones han sido extraordinariamente ba-
jos en relacién de los paises manufactureros. Esto ha alterado la teoria
simple del patrén oro. La demanda por los productos agrarios es inelistica.
Cuando los precios caen fuertemente el valor total de las exportaciones
decrece en relacién a las importaciones que consiste en productos indus-
triales cuya demanda es mis elistica. Como esos paises casi no tienen
una diversificacién de la produeceidén, se encuentran en grandes dificul-
tades econémicas para reducir la oferta. Al mismo tiempo los intereses
sobre la deuda phblica externa deben ser cubiertos. Con los preeios en
baja los pagos de la deuda involucran un aumento progresivo de la
cantidad de articulos exportados en relacién al valor de las exportaciones.
Pero lo pernicioso es que el aumento creciente de estas cantidades de-
prime afin més los precios. Se transforma entonces todo el problema se-
gin el profesor Williams en un caso de equilibrio indeterminado y el
oro se exporta intensamente hasta un momento en que el pais llega al
colapso. (Véase The Crisis of The Gold Standard, by John H. Williams,
en Foreing Affairs, January, 1932, N. York, pag. 177, 178; an american
quarterly review).
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el saldo favorable de la balanza comerecial se materializa. El
equilibrio se consigue en consecuencia mediante el movimien-
to de oro y la oscilacion de las tasas de descuento que reajus-
ta los precios y los saldos del comercio exterior.

En el caso del pais B., el fenémeno que se produce es
inverso.

Este funcionamiento automéitico permitia en la pre-gue-
rra que se llegara siempre a un punto de equilibric que im-
pedia que el oro se moviera en una dirececién fija durante
un periodo largo de tiempo.

4).— EL FUNCIONAMIENTO DEL PATRON ORO EN LA
POST-GUERRA.

Pero en la post-guerra este funcionamiento automético
no se ha producido. Los economistas contemporineos no es-
tan muy de acuerdo respecto a si este automatismo explicado
por los escritores clasicos realmente ha existido en forma in-
tegral en la pre-guerra. Pero sea ello lo que fuere lo cierto
es que su funcionamiento se produeia mas o menos dentro de
los moldes que acabamos de explicar y para no ir més lejos
bastaria recordar el influjo decisivo que tuvo la tasa de
descuento del Banco de Inglaterra en el reajuste de los mo-
vimientos internacionales de metdlico y asimismo la guia
seguida por dicho banco en la realizacién de su politica ban-
caria, a saber, sus reservas Aureas.

En efecto, cuando las reservas metalicas del Banco de
Inglaterra diminuian debido a una exportacién de oro basta-
ba el aumento de la tasa de descuento para volver al poco
tiempo a una situacién normal, y anilogamente cuando las
reservas metdlicas aumentaban la reduccién de la tasa de
descuento, era el correctivo infalible que reducia el acrecen-
tamiento Aureo. La politica bancaria exteriorizada en la tasa
de descuento se regia entonces por los movimientos del me-
tal amarillo. Era en cierto modo una politica de laissez faire
bancario en contraposicién eon las ideas modernas de lo
que se ha dado en llamar el control bancario (2). Lo evi-

(2) Véase John Maynard Keynes, 4 Treatise cn Money tomo 11,
pag. 227, N. York, 1930. Véase asimismo el articulo Credit Control en
The Encyclopedia of the Social Sciences, editado por MacMillan, y diri-
gido por el economista americano Edwin Seligman, N. York, 1931.
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dente es que en la post-guerra la tasa de descuento no ha
producido los efectos deseados. El oro se ha movido en una
determinada direccién durante un periodo largo de tiempo,
y no ha habido posibilidades de modificar ese movimiento
que surge de razones econdémicas en gran parte artificiales.

Son este grupo de fuerzas anormales, productos algunos
de la guerra europea, y otros de la propia politica .econdmi-
ca de las naciones las que han modificado substancialmente
¢] automatismo del patrén oro.

a).— LA ARBITRARIEDAD DE LAS TASAS DE CAM-
BIO EXTERIOR DE LA POST-GUERRA.

Dentro de estos factores que han producido el desequi-
librio internacional deben mencionarse en primer lugar la
vuelta al patrén oro por los diversos paises que han estable-
cido sus tasas de eambio exterior sin ninguna relacién eon
los costos de produeccién y el nivel de precios internos exis-
tentes en los distintos paises. Mientras algunas naciones vol-
vieron al patrén oro después de un penoso proceso de defla-
¢ién, otras reasumieron la obligacién de la convertibilidad
monetaria dandole un caricter permanente y juridico a la
desvalorizacién de sus signos de ecambio. Como es de supo-
ner esta situacién se tradujo en movimientos arbitrarios del
comercio exterior. En el caso de Inglaterra la vuelta al pa-
trén oro en 1925, con el mantenimiento de la paridad de la
libra esterlina al nivel pre-bélico, la obligd a sostener el pa-
go de su deuda internacional a un costo realmente excesivo.
Mientras que por el contrario Franecia al fijar su moneda es-
tabilizada a un tipo realmente bajo, se eolocaba en posicién
ventajosa en el comercio internacional.

b).— LA ACUMULACION DE CAPITAL LIQUIDO EN
LOS PRINCIPALES CENTROS MONETARIOS Y EL
PATRON CAMBIO ORO (gold exchange standard).

Ademis la experiencia monetaria de la guerra con sus
fenémenos de inflacién ha dado lugar a una gran preferen-
cia por los aetivos liguidos en lugar de las inversiones a lar-
go plazo. Franecia ha empleado easi todos los excedentes de
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su balance de pagos, en oro y en saldos bancarios a corto
plazo convertibles en oro puestos en Londres y Nueva York.
Este acrecentamiento en el empleo de los recursos liquidos
es otra de las causas que han producido el malestar actual,
eomo se comprueba por las corridas a los bancos centrales
de Alemania e Inglaterra asi ecomo a la Reserva amerieana
en el afio que acaba de terminar. (3)

Asimismo la reimplantacién del Patrén Cambio Oro (gold
exchange standard) por diversos paises en los tltimos afios
con el fin de obtener los beneficios de la convertibilidad me-
talica ha constituido un factor de incertidumbre en el mer-
cado internacional de capitales por la influencia desusada
que esos enormes fondos lquidos depositados por los bancos
centrales pueden tener en la estabilidad de los mercados en
que se encuentran invertidos, debido a la posibilidad de reti-
ros violentos de esos depdsitos en cualquier momento.

Ademis este sistema ha ecreado una verdadera super-
estructura de erédito de caricter netamente inflacionista.
Una cantidad determinada de depésitos liquidos ha servido
por un lado ecomo garantia de la circulacién del pais deposi-
tante, y por el otro como elemento de éxpansién del crédito
del pais que reeibia esos depdésitos. Esos fondos liquidos en
consecuencia realizan una duplicacién en el erédito, con to-
dos los efectos que un hecho de esta naturaleza acarrea,
cuando esos depdésitos son retirados sbitamente del mer-
cado en que se hallan depositados.

Este sistema del patrén cambio oro estd basado en la po-
sibilidad de obtener los beneficios de patrén oro sin necesidad
de poseer el metilico suficiente para el cumplimiento de tal
fin. El éxito de este sistema depende en gran parte de la
confianza que inspiran las pdazas comerciales en que se de-
positan esos fondos ligquidos, plazas que deben estar en el pa-
trén oro y de las cuales se tiene la completa seguridad de la
convertibilidad de esos balances, en oro, en cualquier mo-
mento.

Pero los acontecimientos monetarios del afio pasado han
demostrado el peligro de un sistema de estas caracteristicas.

En efecto, 1a suspensién del patrén oro por Gran Breta-

(8) Véase Committee of Finance and Industry. Report present to
Parliament by the Financial Secretary to The Treasury by Command
of His Majesty, London, June 1931, pig. 68, informe conocido general-
mente como el informe MacMillan.
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fia en septiembre pasado ha afectado a todos los paises cuyo
sistema baneario se basa en el patrén ecambio oro, en una
cantidad equivalente al monto de la depreciacién de la libra
esterlina. Es ésta una situacién de enorme gravedad pues co-
loca en una situacién de dependencia al pais regido por el
patrén cambio oro, respecto a la nacion en que se tiene depo-
sitados los fondos liquidos que constituyen parte de la ga-
rantia de su circulacién monetaria. Esta situacién se ha pro-
dueido eon los bancos centrales creados por el profesor Kem-
merer en Sud América (4), que se rigen por tal sistema y
que tienen parte de sus fondos depositados en Londres. Lia
pérdida neta producida a esos bancos centrales por la in-
convertibilidad de la libra esterlina y su consiguiente desva-
lorizacién es un hecho evidente que ha sido aceptado por la
Conferencia Internacional de Bancos Centrales reunida en
TLima del 1 al 12 de diciembre pasado, al manifestar en su
resolucién III, ‘““que cualquier banco central que mantiene
una parte de sus reservas legales en forma de depdsitos u
otros eréditos en cualquier nacién que suspenda el patrén
oro, deberd lo més rapidamente posible, una vez producida
e8a suspension, eonvertir esas reservas en oro o su equiva-
lente sufriendo la pérdide comsiguiente y restableciendo sus
reserva sobre una base atrea (5).

(4) Y asimismo con las naciones europeas ligadas al sistema mo-
netario inglés por el gold exchange standard.

(5) Esto declaracién hecha por una Conferenecia internaeional po-
no en tela de juieio la bondad del sistema adoptado al crear una incer-
tidumbre respecto a la estabilidad monetaria de esos paises que depen-
den del mantenimiento del patrém oro por parte de una mnaecién extran-
jera. Esa situacién de temor respecto a la repeticién de lo ocurrido em
Inglaterra, se trasluce en la resolucién II de la Conferencia, cuando se
refiere a los centros finanecieros en que deberin hacerse los depdsitos de
los banecos centrales, al decir que se deberia dar preferencia a aquellos
centros cuyos sistemas monetarios se encuentran en el patrén oro y que
ofrezcan seguridad efectiva de pago en cualquier momento en oro, de .as
sumas que se depositen en esos centros. Y en la resolucién IIL al refe-
rirse a la necesidad de dar mayor seguridad a los depdsitos que los ban-
cos centrales efectian en el exterior con el fin de mantener sus mone-
das —— diee — que se tomen las respectivas medidas, de las naciones en
que se hagan esos depdsitos, respecto a la seguridad que los mismos po-
drin ser retirados en cualquier momento sin restriceciones y a la misma
paridad 4urea en que fueron hechos’’. Una declaracién ecomo la que aca-
bamos de transeribir involuera ya de por si un estado de desconfianza
respecto al mantenimiento del patrém oro por parte del pais en que se
encuentran depositados esos fondos y es problemético que esos paises,
acepten una disposicién de esta naturaleza por los depésitos que reei-
ban, pues en cierto modo coartaria su libertad de accién en determinados
momentos excepecionales de su actividad econdémica, (véase Conference
Of South American Central Banks, copia mimeogrifica hecha por el
Federal Reserve Bank of N. York).
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¢).—LAS DEUDAS BELICAS Y LOS DERECHOS ADUA-
NEROS.

Otro factor importante dentro del andlisis que estamos
efectuando es el de las deudas bélicas que se han traducido
en un enorme aflujo de metalico de los paises deudores a
Francia y BEE. UU. Como manifiesta el informe MacMililan,
esta nueva situacién internacional ha debido crear obligacio-
nes de parte de estos dltimos paises en cuanto al empleo de
esos fondos.

Mientras que Gran Bretafia los ha empleado en una
mayor compra de articulos importados o en una ampliacién
de los préstamos externos a largo plazo, tanto Francia como
EE. UU. han adoptado una politica completamente distinta
exigiendo el pago de una gran parte de sus superavits anus-
les en forma de oro y de fondos liquidos a corto plazo (6).

La negativa de los paises ex-acreedores de recibir el
pago de estas deudas en forma de mercaderias es un factor
que ha afectado profundamente el funcionamiento del pa-
trén oro. l

La elevacion de las tarifas se ha intensificado enorme-
mente en los dltimos afios. Es sumamente claro el informe
Wiggin, cuando afirma ‘‘que en los Gltimos afios el mundo
ha seguido dos politicas completamente contradictorias per-
mitiendo el desarrollo de un sistema financiero internacio-
nal que involucra el pago anual de enormes sumas de dine-
ro de las naciones deudoras a las naciones acreedoras mien-
tras que al mismo tiempo se ponen obsticulos en el libre mo-
vimiento de las mercaderias (7).

La culminacién de esta politica ha sido el aumento enor-
me de oro en los EE. UU. y Francia. En rigor se ha tenido
que pagar las deudas en oro por no haber otra forma de

(6) Véase Informe MacMillan, pig. 106, 107 y 108.

(7) 8e da el nombre de informe Wiggin, al informe dado a pu-
blicidad por la comisién de banqueros internacionales, que estudié la po-
sicién de los préstamos a corto plazo concedidos a Alemania, durante el
mes de agosto pasado, y que establecié una moratoria por un periodo de
sels meses que vence el préximo mes de febrero. En dicho informe se
demuestra cémo Alemania mo ha podido cumplir el pago de sus deudas
mediante la entrega de mercaderias en la cantidad suficiente y ha te-
unido que ajustar su situacién internacional mediante la obtencién de em-
préstitos a corto y a largo plazo.

C. ECON. 2
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pago. Todos estos hechos han tenido que producir a la larga
ia quiebra del patrdén oro.

La erisis internacional fué postergada durante un cierto
tiempo, mientras EE. UU. inundé los mercados internacio-
nales con empréstitos a largo plazo (8). Cuando estos prés-
tamos a largo plazo se paralizaron en 1929, se substituyeron
durante un cierto tiempo con préstamos a corto plazo. Pero
ia posible movilizacién de estos préstamos y la extraecién
inusitada de los mismos en los paises que se encontraban
colocados en cualquier momento, haria trastabillar las bases
ficticias sobre las que se mantenia el patrén oro.

Es lo que sucedi6é el afio pasado con la iniciacién del
colapso austriaco seguido al poco tiempo por la debacle
alemana y la suspensién del patrén oro inglés, frutos todos
ellos de retiros extraordinarios de fondos a corto plazo man-
tenidos en esos pafses (9).

5) — LA ESPIRAL AUREA.

El profesor Rogers de la Universidad de Yale ha expli-
cado en forma clara esta politica del préstamo americano,
que ha impedido durante cierto tiempo la continuacién del
aflujo de metélico a los EE. UU. pero no ha solucionado el
problema en su aspecto fundamental como se observa por
el desarrollo de los acontecimientos de los dltimos dos afios
que han trastornado la economia mundial, y que han vuelto
a manifestarse en las fuertes exportaciones de metélico a
los EE. UU. y Francia en los tltimos tiempos cuando la emi-
sién de nuevos empréstitos fué suspendida por los EE. UU.

(8) Véase The Statist November 14 de 1931, articulo denominado
Breakdown and reconstruction of the gold standard, pag. 659, Londres.

(9) TUno de los hechos revelantes producidos después del afio 1929
ha sido la satisfaccién de las necesidades permanentes de capital de
ciertas naciones como Alemania, con préstamos a corto plazo. La verda-
dera anomalia de este sistema de financiacién se ha reflejade en el mer-
cado de aceptaciones bancarias americanas, cuya liquidez se encuentra
gravemente comprometida por esta politica errada. En una encuesta rea-
lizada por el Senado americano sobre el funcionamiento del mercado de
aceptaciones, 7 Bancos de Reserva Federal, han manifestado que la res-
triceidon de las exportaciones de capital a los paises de Europa desde el
afio 1929, explicarian el creecimiento del monto de las aceptaciones que
surgen del comercio exterior, declaracién que quita el cardcter de papel
liquido a las aceptaciones bancarias que constituyen un documento fun-
damental en la financiacién del comercio internacional.
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E1 profesor Rogers llama a esta politica la Espiral Aurea,
por ¢l circulo vicioso que ella produce y trata de explicarla en
la siguiente forma:

Por el accidente de. la guerra europea, dice el profesor
Rogers, y por la extraordinaria participacién que le corres-
pondié a los EE. UU. el mundo se convirtié en deudor de
América, Mediante el aumento de su tradicional politica pro-
teccionista, los EE. UU. hizo que la devolucién del pago de
intereses, dividendos y amortizaciones de los paises deudores
se hiciera cada vez més dificil, Haciendo estos pagos dificiles,
los EE. UU. han producido la importacién de mucho oro pro-
veniente del extranjero. Bajo el sistema bancario extremada-
mente elastico introducido justamente antes de iniciarse la
guerra eurcpea, ¢l oro importado en los EE. UU. no aumen-
t6 los prectos como sin duda se hubiera producido bajo el sis-
terma bancario americano anterior de cardcter ineldstico.

Al mismo tiempo, en muchas naciones extranjeras, una
resistencia tenaz a la reduccion de los precios por parte de las
organizaciones obreras evité las reducciones drdsticas de los
precios no obstante las exportaciones de metdlico.

Debido a la posibilidad de aumentar los precios en los
EE. UU. y a la de reducirlos por parte de las naciones ex-
tranjeras, el freno automitico de los precios sobre las ex-
portaciones americanas dejé completamente de operar. El
oro recibido por los EE. UU. no siendo en consecuencia ab-
sorbido como una base de erédito y manifestada por precios
més elevados se tradujo en una exuberancia extraordinaria
de dinero en Nueva York. Estas condiciones a su vez eleva-
ron la posicién financiera de este mereado.

El mayor prestigio neoyorquino en un mundo que su-
fria muchos males monetarios a su vez atrajo fondos extran-
jeros para su custodia en N. York, y para su inversién; pro-
moviendo atin més la holgura y exuberancia monetaria de
la plaza yanqui. Bajo estas condiciones extraordinariamente
favorables en N. York, se emitieron en este centro finaneiero
grandes cantidades de titulos tanto norteamericanos como
extranjeros, y que fueron vendidos al pablico americans.
Estos fuertes aumentos anuales de las inversiones america-
nas en el exterior, fueron equilibradas en gran parte por
enormes exportaciones, las que durante el periodo 1924-1928,
neutralizaron la fuerte presién de los pagos de los paises ex-
tranjeros a los EE. UU. en forma que el movimiento neto de
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oro en ese periodo fué pequefio. Sin embargo, este método
de neutralizacién se tradujo en crecientes aumentos de los.
pagos de intereses y dividendos que los paises extranjeros
debian pagar a los EE. UU.

Fn los momentos presentes en que por una circunstan-
cia cualquiera las exportaciones netas de capital de los EE.
UU. se ha reducido, una importacién automatica se produce
en los EE. UU. sin ninguna posibilidad de impedirlo. Tal es
la espiral 4urea del Profesor Rogers, que muestra claramente
la evoluecién falsa seguida por las finanzas americanas en el
campo internacional en los Gltimos afios, y que ha tenido un

reflejo tan desfavorable en las condiciones econémicas mun-
diales (10).

6. —EL FUTURO MONETARIO.

El reflejo de todo este mareméignum de factores contra-
dictorios se ha reflejado en la distribueién del metilico en
el mundo, en el cual sélo dos paises (Frangia y los EE. Uuu.),
poseen méis de la mitad del oro mundial.

En los momentos presentes el caos monetario corre pa-
rejo con la desarticulacién del comercio internacional que
ha llegado a cifras minimas, mientras que las tarifas se han
elevado enormemente.

Los posibles beneficios de la suspensién del patrén oro
por diversos paises manifestada en un aumento temporario
de las exportaciones producida por la depresién monetaria
se han desvanecido en muchos casos debido al aumento de
ias tarifas producido en los dltimos doce meses.

El perfodo agudo de la crisis se ha manifestado en una
exacerbacién de los principios del nacionalismo econémico en
los diversos paises. Hasta Inglaterra, en que el librecambio
era un prineipio consagrado por tradicién y las pricticas
econdémicas de varias déecadas tiende a modificar su actitud
en un sentido contrario.

Pareceria que fuera un lema internacional el de inten-
sificar las exportaciones y restringir dristicamente las im-

(10) Véase America Weighs Her Gold by James Harvey Rogers,
profesor de Eeonomia Politiea de la Universidad de Yale, New Haven,
ale University Press, EE. UU. 1931, chap. VI, The Golden Spiral.
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portaciones. Pero una politica de esta indole, si bien puede
concebirse légica tratdndose de un sblo pais, es completa-
mente absurda cuando se refiere al mundo internacional.

Lia merma intensa del ecomercio internacional producida
por este fervor proteccionista impide la pronta recuperacion
econémiea, a la que debe agregarse la influencia de las deu-
das bélicas y de la paralizacién casi absoluta en el movimien-
to internacional de capitales para fines produectivos.

Los teéricos monetarios discuten actualmente sobre si
el patrén oro es la forma méis conveniente de sistema mone-
tario, o si es més légico la adopeién de un sistema de ‘“mo-
neda dirigida’® de acuerdo a las ideas de Keynes, o de una
vuelta franca al bimetalismo. Pero en realidad todos estos son
problemas de segundo orden.

Lo real y cierto es que la quiebra del patrén. oro en di-
versos paises, no se ha produecido porque el sistema adopta-
do es intrinsecamente malo, sino porque han conspirado eon-
tra su funcionamiento normal diversos factores, que hemos
tratado de sintetizar en piginas anteriores, y que hubieran
producido sin duda alguna la quiebra de cualquier otro sis-
tema monetario que se hubiera establecido, sea cual fuere
sus bondades.

Lo urgente en los momentos presentes es dar salida a
los productos que se encuentran impedidos de moverse li-
bremente por las vallas arancelarias. Un libre movimiento de
mercaderias y de capitales, y una cancelacién de las deudas
bélicas que entorpeecen en los momentos presentes las enor-
mes posibilidades de compra de muchos paises, aclararian
enormemente el panorama econémico internacional, y permi-
tirfan fijar en el futuro rumbos definidos a la politica mo-
netaria internacional, que necesitard entonces méis que nun-
ca de la'colaboracién de los Bancos Centrales, y de la orga-
nizacion de un verdadero Banco Internacional, sobre las ba-
ses del Banco de Liquidaciones de Basilea, euyos fundamen-
tos se encuentran ya establecidos.

Universidad de Columbia, Nueva York 10 de Enero de 1932.






	rce_1932_v20_n126_01_01
	rce_1932_v20_n126_01_02
	rce_1932_v20_n126_01_03
	rce_1932_v20_n126_01_04
	rce_1932_v20_n126_01_05
	rce_1932_v20_n126_01_06
	rce_1932_v20_n126_01_07
	rce_1932_v20_n126_01_08
	rce_1932_v20_n126_01_09
	rce_1932_v20_n126_01_10
	rce_1932_v20_n126_01_11
	rce_1932_v20_n126_01_12
	rce_1932_v20_n126_01_13
	rce_1932_v20_n126_01_14
	rce_1932_v20_n126_01_15

