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(Conclusién)

{ PODREMOS CONSEGUIR EL FIN DE ESTA-
BILIZAR EL PODER ADQUISITIVO DE LA
MONEDA ?

Me aqui la meta que se nos ha pro-
puesto. ;Podremos Hegar hasta ella?
He aqui la cuestién que se plantes ante
los economistas de Europa vy de Amé-
rica. Los competentes en la materia, dice
la Oficina Internaciona! del Trabajo; «se
sienten cada vez mds indlinados a dar una
respuzsta afirmativas,

Norman Lombard, Vice-Presidente de
la Stable Money Association, dice al
respecto: «Un nicleo cada vez mds nu-
meroso de hombres de negocios, de estadis-
tas y técnicos monetarios, llegan a la con-
clusion de gue la componente de todas las
fuerzas que tienden a mover el nivel de los
precios hacia arriba o hacia abajo, puede
ser neutralizada, v el nivel de los precios
mantenide a una altura constante, o alo
menos, preservado de movimientos consi-
derables, mediante el aumenio o disminu-
cién, segin lo aconsefen las circunstan-
cias, del volumen del dinero v créditos
circulantes»,

Pero no hay motivo para ser muy op-
timista al respecto. No faltan economis-
tas distinguidos que dudan del éxito
que pueda obtenerse en este propdsito
de llegar ala estabilizacién del poder
adquisitivo de la moreda. Yo, por mi
parte, debo declarar que no veo sino in-
dicios que nos permiten esperar alguna
solucién para tan interesante problema.

Los REMEDIOS PROPUESTOS PARA CONSE~
GUIR LA ESTABILIDAD

Se han propuesto algunocs planes pa-
ra conseguir la estabilizacién del poder
adquisitivo de la moneda. Hace ya al-
ghn tiempo, un profesor de Sud Africa,
la regién de las famosas minas de oro,
proponiacontrolar la produccién del oro,
de manera de estabilizar su valor. El
plan consistfa, en lineas generales, en
reducir la produccién de las minas de
oro, cuando el valor del oro descen-
diera o sea, cuando el nivel general
de los precios subiera. Por el contrario,
cuando, como sucede al presente, el va-
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lor del oro subiera se aumentaria la
produccién del metal amarillo.

Otro plan de estabilizacién, a mi jui-
cio de mucho mayor importancia, ha si-
do el propuesto por el profesor Fisher
de la Universidad de Yale en los Esta-
dos Unidos. En mi anterior conferencia
expuse las bases de este plan. En pocas
palabras, consiste en zumentar el peso
o contenide de oro del délar cuando el
nivel general de los precios sube v, por
la inversa, dismimuirlo cuando el nivel
general de los precios baja. Se funda en
el principio, segin €l mismo lo dice, de
que mientras menor sea ¢l peso de oro
que contiene el ddlar menor serd su po-
der adquisitivo; y por la inversa mien-
tras mayor sea este peso de oro del dé-
lar, mayor serd también su poder ad-
quisitivo. No me es posibie entrar en
esta conferencia a considerar las objecio-
nes que se han hecho a este interesante
plan del profesor Fisher.

Parece que la opinién mas general se
inclina a buscar el remedio contra el
mal de la inestabilidad del nivel gene-
ral de los precios en otra clase de re-
cursos més conservadores, si se quiere, o
sea en remedios que no signifiquen una
reforma tan trascendental y dificil del
sisterna monetario actual, como la pro-
puesta por el profesor Fisher. Los estu-
dios e investigaciones econfmico-socia-
les no pueden, por desgracia, ser some-
tidos a la experimentacién de laborato-
rios o gabinetes; se basan, (micamente,
en las observaciones de la historia, de
la estadistica y, en general, de las lec-
ciones de la experiencia. Por esto se avan-
za en ellos tan lentamente.

Prescindiendo de las medidas que se
toman o pueden tomar para regular la
oferta de ciertos productos segiin las
necesidades del consumo y refiriéndonos
al problema del nivel general de lfos
precios, podemos decir que la solucion

prictica se busca hoy en la regulacién
de la oferta de monedas y medios de
pago a las variables necesidades de los
mercados.

No podra, sin duda, pensarse con los
antiguos sostenedores de la teoria llama-
da «cuantitativar segin la cual un in-
cremento del 109, por ejemplo, de la
cantidad de moneda circulante debe
acarrear una-desvalorizacidn proporcio-
nal de la moneda, pero queda siempre
en pie un fondo de verdad de esta teo-
rfa que parece inconmovible. Todo in-
cremento de moncdas y, en general, to-
da oferta de medios de pagos, como ser,
per ejemplo, Jos créditos bancarios, en-
vuelve una cierta tendencia hacia el al-
za del nivel de los precios, o sea, hacia
la desvalorizacién de la moneda; vy, por
la cantidad de monedas y de créditos
ofrecidos, envuelve una tendencia hacia
la baja del nivel de los precios, o sea,
hacia la valorizacién dela moneda. La
cuestibn consistiria, seglin esto, en pro-
curar regular la oferta de monedas y
medios de pagos evitando toda inflacitn
gue pudiera ocasionar una alza del ni-
vel de los precios y, por la inversa, to-
da deflacién que pudiera traer una baja
de este nivel.

La oferta de monedas depende, en los
paises con patrén de oro, por una par-
te del stock de oro de que se puede dis-
poner y, por la otra, de las emisiones
de billetes y facilidades de crédito que
otorguen los bancos.

La oferta de monedas depende, pues,
en parte del stock de oro destinado a
los usos monetarios; y el aumento de
este stock estd infiuenciado por la pro-
duccidn de las minas y yacimientos au-
riferos. Esta cuestién de la produccidn
del oro es de la mayor importancia al
considerar el valor de la moneda: si ba-
jan los costos de la produccién del me-
tal noble, tenderd a bajar el valor de la
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‘moneda; y si por la inversa, estos cos-
tos suben, la moneda tenderd a hacerse
mds vy méas valiosa, los preciosmés ¥ més
bajos. '

La produccién mundial de oro es re-
lativamente escasa al presente. El pro-
fesor Kemmerer en su reciente estudio,
vacitado, ha dicho al respecto; «Es muy
discutible que la produccion del oro alean-
ce a superar a la demanda; y si nuestro
padrén  actual de oro contintia sin  ser
adapiado o las variacicnes de la provi-
sién de oro, el problema revestird una im-
portancia irascendental, porque de su so-
lucién dependerd en gran marera, el bie-
nestar de centenares de millones de per-
sonas», (Boletin de la Unién Panameri-
cana. Agoste 1929). He aquf la primera
incOgnita que se nos presenta ante el
problema del futuronivel de Ics precios,
y sobre todo hoy, en presencia del mo-
vimiento de baja general de ellos

La vuelta al patrén de crode muchos
paises que estaban en el régimen del pa-
pel moneda, ha aumentado la demanda
del metal noble y ha complicado el pro-
blema de mantener la estabilidad de los
precios. Hay que agregar a esto el espi-
ritu excesivamente nacionalista que sue-
le dominar en ciertos paises con relacién
al cro. Mientras mis esfuerzos se ha-
gan por incrementar el stock de oro de
cada pais, mds se hark sentir la escasez
del metal y mayer serd la baja de los
precios. En cambio los sistemas moneta-
rios come el nuestro, que han solido
llamarse de «Gold exchange standard:»,
permiten un ahorrc de oro, significan
una buena economia de este metal.

Se ha propuesto también, en vista de
la escasez de oro, que procuremos econo-
mizar en sus usos industriales, para re-
servar una mayor proporcion a los usos
monetarios. En cifras redondas, se cal-
cula que, més o menos, la mitad de Ia
produccion de oro se dedica & usos in-

dustriales v ja otra mitad a los mone-
tarios. )

Pero lo més eficaz serd, segfin me pa-
rece, la influencia de una politica de los
grandes Bancos Centrales del mundo,
apoyada, por cierto, por sus respectivos
Gobiernos, en el sentido de procurar el
mantenimiento del nivel general de los
precios por medio de la  emisién de bi-
lletes, de las facilidades de crédito y del
manejo del resorte del interés del dine-
ro. En otras palabras, les Bancos Cen-
trales tendrfan que aprovechar los re-
cursos de que disponen para’ regular sus
operaciones seglin las necesidades del
mercado; procurando evitar toda infia-
¢ion que pueda conducirnos a la desva-
lorizacién de la moneda, v, por la in-
versa, toda deflacién que pueda produ-
cir una baja de los precios,

Expliquémosnos més sobre esta poli-
tica, que en el fondo ¢s la patrocinada
por el profescr Cassel y otros distingui-
dos economistas y banquercs. Es la po-
litica de la moneda dirigida, {a mennaie
dirigée, como dicen los franceses. En los
periodos de tendencia al alza  del nivel
de los precios, los Bancos Centrales pro-
curarian restringir las emisiones de bi-
lletes y las facilidades de crédito; y, por
la inversa, en los perfodos, como el ac-
tual, de baja del nivel de los preciog se
procurarfa dar las mayores facilid?des
de crédito compatibles con el manteri-
miento del patrén del oro. Se procura-
ria ademés, en estos periodes, ahorrar
lo posible los usos del oro, tanto los in-
dustriales como los monetarios, difun-
diendo por ejemplo, las practicas del
«Gold Exchange Standard» v evitando
tode atescrarniento inGtil de oro subs-
trafde de la circulacién,

La estadistica de los numeros indices
{index numbers), serfa la indicada para
medir las necesidades de monedas y me-
dios de pagos que ticnen los mercados.
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Naturalmente para que esta politica
pueda resultar eficaz, se necesita que los
Bancos Centrales de los grandes merca-
dos monetarios acten al unfsono, o sea,
procediendo con cierto acuerdo en el
mismo sentido.

Esta manera de encarar el problema
practico de la estabilidad del nivel ge-
neral de los precios tiene, por o menos,
la ventaja de no ofrecer mayores peli-
gros. (Podr& conseguirse por este cami-
no la estabilizacién del poder adquisiti-
vo de la moneda? La experiencia nos
daré en Oltimo término la respuesta. En
todo caso, esta orientacién no ofrece,
como he dicho, ‘mayores peligros y si
no alcanzara ella 2 damos todo los re-
sultados deseados, por lo menos, nos
acercard més al ideal perseguido o ses,
contribuird § moderar las fluctuaciones
del poder adgquisitive de la moneda.

Parece que la politica de los Bancos
Federales de la Reserva de los  Estados
Unidos, estuviera inspirada en el propé-
sito de mantener, en lo posible, la esta-
bilidad del nivel de los precios: y que
ella marcharia de acuerdo con otros
grandes bancos centrales de la Europa.
i Podra esta politica contrarrestar el ac-
tual movimiento de baja del nivel ge-
neral de los precios? Lo dudo muche, a
juzgar por ¢l movimiento de baja del ni-
vel de los precios al por mayor que se
ha producido no sblo en Estados Uni-
dos, sino que se ha extendido también
por el mundo, como una oleada de de-
presién monetaria. Este es el problema
préctico del momento.

EL. PROBLEMA SE COMPLICA POR LA NECE-
SIDAD DE MANTENER EL STOCK DE ORD

A primera vista parece relativamente
fhcil esto de que los bancos centrales
emitan mas y den mayores facilidades
de crédito a medide que baja el nivel
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general de los precios; pero, no hay que
olvidar que para los bancos centrales se
presenta este problema de mantener la
estabilidad de los precios, complicado y -
muy complicado con el de mantener el
stock de oro necesario para asegurar la
paridad de los cambios internacionales.
Esta circunstancia dificulta enormemen-
te la cuestién. Veamos, por ejemplo, lo
que nos dice el profesor Kemmerer sobre
lo sucedido tiltimamente en los Estados
Unidos: «Las condiciones favorables que
permitieron al sisterma Federal de la Re-
serva: obtener cierto grado de estabilidad
mundial en el poder adguisitive del oro,
estdn desapareciendo con la vuelta af -
bre mercado del oro, v con la consecuente
exportacién del metal amarillo de los Es-
tados Unidos para fortalecer las reservas
de aquellas ofras naciones que estdn res-
tableciendo el patrén de oros. Este pérra-
fo publicado a mediados del afic pasa-
do indica, que, segin la opinién del
profesor Kemmerer, no seri tan fAcil,
en las circunstancias del presente, man-
tener la estabilidad del nivel de los pre-
cios, porque el asunto se ha complicado
con la exportacitn del oro.

El Beoletin de Junio de 1929, de Ia
Stable Money Association, dice al res-
pecto: «<La situacisn feliz en que se en-
contraron los Bancos Federales de la Re-
serva durante los ocho dltimos afios, pare-
ce que no continuard indefinidamenter. Se
refiere en seguida al mismo fendmeno
de exportacion del oro a Europa y otros
paises, y contintia asi: «Esto quiere decir
que la politica de todo  banco central que
actiia independientemente de {os otros ban-
cos centrales, deberd en adelante ser de-
terminada necesariamente por el deber de
mantener su propio encaje de oro, sin po-
der tomar en cuenia las demandas de cré-
dito que se producen>.

Si esto pasa en Estados Unides, en
centros de menor importancia, como el
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nuestro, la situacién se complicaria aln
mucho mas por la exportacién del oro.
Supongamos que continuara esta crisis
de depresién del nivel general de los pre-
cios, ;cémo podriamos nosotros desarro-
llar la politica de contrarrestarlz con
facilidades de crédito, si el problema se
complicara con la exportacion del oro?

Cuando hay que defender el stock de
oro amenazado por su exportacitn, se
hace indispensable producir una cierta
restriccidon monetaria, un alza del inte-
rés del dinero y restriccién del crédito,
todo esto incompatible, por desgracia,
con la politica de dar facilidades para
contrarrestar la baja de los precios. En
la expansién dada a la circulacion del
billete v en las facilidades de crédito no
puede ¢l Banco Central ir més alld de
cierto limite sin exponer sus reservas
de oro.

EL PROBLEMA ES DE CARACTER INTER-
NACIONAL

Los movimientos del oro de un pais
al otro, dan al problema un carcter
internacional; y no podrd ser debida-
mente abordado sino con la cooperacién
vy armonia de los Bancos Centrales de
fos principales. pafses del mundo civili-
zado. Ademas la formacién del nivel ge-
neral de los precios al por mayor es, en
el mundo modemo, un fendémeno de ca-
racter internacional.

Se requiere, pues, con varios fines la
cooperacién y armonia entre los bancos
centrales de los diversos pafses y, muy
en especial, los de los grandes centros o
mercados monetarios internacionales.

En primer lugar, serd conveniente
este acuerdo para determinar las normas
de la emisién de billetes, facilidades de
crédito v Ajacién del tipo del descuento,
asi como también, las de la politica a
que deberian cefiirse los bancos centra-

les en la persecucién de este ideal de la
estabilizacién del poder adquisitive de
la moneda, Estas normas deberian ser
seguidas mAis o menos al unisono por
los Bancos Centrales de los diversos
mercados monetarios. En esta materia
hay todavia mucho que estudiar.

Ademas, por lo que respecta al oro, el
acuerdo internacional serd beneficioso,
no sblo para evitar competencias que
resultarian ruinosas en materia de aca-
pararnienta del oro por los diversos pai-
ses, sino también para ayudarse mutua-
mente y hacer, de esta manera, innece-
saria la politica de mantener tan fuertes
encajes de oro como los que tienen al-
gunos paises. Creo, como lo manifiesta
el profesor T. E. Gregory, en el estudio
publicado por el Boletin del Lloyds
Bank de Abril de 1930 y de acuerdo
también con lo que dije en mi confe-
rencia del afio pasado en la Universidad
de Chile, que una politica de acuerdo
internacional podria reducir considera-
blemente la proporcion del stock de oro
que se estima necesaria para asegurar
le paridad de los cambios internaciona-
les.

Con razén, pues, dice el profesor
Kemmerer en el mismo estudio dedicado
a esta cuestién, que ya he citado ante-
riormente: «<E{ problema es de cardcter
internacional,- y la responsabilidad debe-
rign compartirla conjuntamente los bancos
centrales de los diferentes mercados mone-
tarios del mundo».

Es de desear que en el futuro se lle-
ven a efecto nuevas y més importantes
conferencias de cardcter internacional
para el estudio de estas cuestiones. Por
lo demas, es sabido que los grandes ban-
cos centrales del mundo, y en especial
el de la Reserva Federal de Nueva
York, el de Inglaterra, etc., han mante-
nido comunicaciones que, es de esperar,
se mantengan para los propésitos a que
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nos referimos. Las facilidades que pue-
danobtenerse por el acuerdo de los gran-
des, sobre todo en estos momentos criti-
cos de baja del nivel general de los pre-
cios, serd también de gran beneficio para
los pequefios, <OmMO sOmMOs NOSOLTOS.

Esta manera de encarar el problema
de la estabilidad del poder adquisitive
de la meneda no ofrece mayores peligros;
y sblo nos resta hacer votos por el éxito
de los acuerdos de caricter internacional;
y tributar también nuestros aplausos a
los que, tanto en el campo de la ciencia,
como en el de la politica econdmica, se
esfuerzan por alcanzar la buscada meta
de la estabilidad del poder adquisitive
de la moneda. Y estos aplausos se diri-
gen muy en especial a los que impuisan
la nueva y gran institucion organizada
en los Estados Unidos: con este mismo
fin, cuyo nombre es The Stable Money
Association.

Y por lo que hace al problema précti-
€0 de nuestro propio pais en los momen-
tos presentes, si nuestro Banco Central

procura, como lo ha hecho hasta abora,
favorecer por todos los medios a su al-
cance el desenvolvimiento regular de
los negocios industrizles, agricolas y co-
merciales, facilitando el créditc a toda
operacién efectiva vy legitima de la in-
dustria y del cornercio, sin olvidar, por
cierto, la obligacién que sobre él pesa
de mantener la paridad de los cambios
internacionales, habra contribuido en to-
do caso, a la medida de sus fuerzas, a
aliviar la situacién de erisis producida
por la baja del nivel de los precios por
que atravesamos; v se habré colocado,
como se dice, «en la linea» de esta poli-
tica.

Pretender, sin embarge, que podria-
mos por nuestras propias fuerzas, dete-
ner la baja del nivel general de los pre-
cios, seria una peligrosa ilusion. El Ban-
co Central ne puede olvidar que pesa
sobre él, como una obligacién funda-
mental, la de defender el stock de oro
requerido para mantener la estabilidad
de los cambios internacionales.





