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PROLOGO

" Desde que se publicé mi libro Penningvasendet efter 1914 («El
dinero y el cambio exterior desde 1914 »), en la primavera de 1922 han
ocurrido tantas cosas en lo que se refiere al régimen monetario y se
han suscitado tan importantes discusiones que parece necesario com-
pletar ese trabajo y ponerlo al dia. Fundandose en la estabilidad, en

- cuya fase han entrado ya los sistemas monetarios del mundo a pesar

de todas las dificultades e-inseguridades aun existentes, este trabajo
tiene que ser en esencia un analisis del problema de la estabilizacion
y un examen de la posicion que adoptan hoy los distintos paises frente
a ese problema. Un trabajo de este tipo tiene importancia practica
directa para los que en cualquier respecto estan obligados a formarse
una idea sobre el contenido tedrico y practico de dicho probiema.
La exposicion que hago en las siguientes paginas dimana en lo
esencial de las investigaciones sobre los sistemas monetarios de deter-
minados paises, para cuya tarea se me ofreci6 especial oportunidad, y
de mi participacion en las discusiones sobre los problemas internaciona-
les ligados. a‘la_estabilizacion. Se ha conservado la forma y extension
requeridas por el modo cémo fué originado este. estudio, con lo cual
creo que gana su exposicion. Por ello no me he esforzado en desarrollar
integramente la situacion valutaria de los distintos paises; creo, sin
embargo, que he tenido en cuenta todo lo necesario para exponer de
una manera, en cierto modo completa, el problema de la estabilizacion.

Gustav Cassel.
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Durante la preparacion de la edicion espanola de la obra de
CassEL, se han producido en la situacién valutaria mundial aconte-
cimientos de trascendental importancia, que contribuyen a acrecer
mas aun el valor de publicaciones como la presente. Con objeto de
dar una somera v objetiva idea de esos sucesos, la obra va adicio-
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El programa de la estabilizacion

Estabilizacion o revaloracién del dinero

Después de las enormes perturbaciones que en todos los paises ha
experimentado el dinero durante la época de la Guerra y de la Post-
guerra, se plantea nuevamente al mundo la cuestién de volver a im-
plantar un dinero estable. En muchos paises alcanzé la inflacion su
- grado maximo en el afio 1920, y a partir de esa fecha atravesaron una
época de deflacidon mas o menos fuerte que, no obstante, no logré en
ninguna parte elevar el valor del dinero al nivel que habia alcanzado
antes de la Guerra. Solamente los Estados Unidos de América del Norte
restablecieron el patrén oro al tipo de su antigua paridad ; pero como
también el valor del oro se ha reducido, llegando a un nivel muy infe-
rior al de antes de la Guerra, resulta que el restablecimiento de la
paridad oro en modo alguno equivale el restablecimiento del valor que
-antes de’la Giierra tenia el dinero. Ahora bien, ese proceso de defla-
cién a que aludimos se ha paralizado, y se ha logrado en el mundo una
cierta estabilidad del dinero. Incluso los paises que forzaron la infla-
cibén a-las cifras mas elevadas, lograron después llegar a una situacién
de estabilidad sin deflacion propiamente dicha. El mundo ha entrado
ya en una fase de relativa estabilizacion del valor del dinero y apenas
se da el fenémeno de una marcada inflacion o deflacion. Pero justa-
mente esta circunstancia da al problema de la estabilizacién defini-
tiva una actualidad completamente distinta a la que tuvo en los afios
inmediatamente anteriores, constituyendo una necesidad practica el
dedicar a este problema un estudio detallado.

Por todas partes se discute el problema de la estabilizacion, colo-
candose naturalmente en primer término la cuestién del programa a
desarrollar. Las opiniones difieren mucho a este respecto. Mientras
unos recomiendan estabilizar el valor del dinero al tipo actual, otros,
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aferrandose a esperanzas mas o menos precisas, apetecen restablecer
la paridad de antes de la Guerra. La primera posicién tiene el caracter
de un programa econdmico practico en el que se da la principal impor-
tancia al restablecimiento del valor del dinero, lo mas pronto que sea
posible, a un tipo practicamente aplicable sobre el cual se pueda edi-
ficar el futuro econdémico. La segunda posicion, dominada por un
aspecto sentimental y orientada hacia el pasado, da la principal im-
portancia a motivos tradicionales que hablan en pro del restableci-
miento de lo antes existente. Estd determinada en gran medida por
la ilusién, alimentada sistematicamente durante todo el periodo de la
inflacion, de que solo se trataba de un ocasional aumento de precios,
provocado por circunstancias externas, y no de una desvaloracion
efectiva e intrinseca del dinero. Se procura de tal modo mantener la
ficcién de que bastaria simplemente una suspension circunstancial del
reembolso de los billetes en oro, y que se volveria a la paridad oro
con una cierta necesidad natural en cuanto se restableciera una si-
tuacion normal. Susténtase la idea de que el valor del dinero antes
de la Guerra hay que considerarlo aun como el normal. Sencillamente
quiere ignorarse que el valor del dinero se ha reducido definitiva-
mente situdndose sobre bases completamente distintas, y que la re-
valoracién implicaria ahora una nueva y violenta transformacion de
la sitnacion econdémica realmente existente.

El programa de la revaloracién del dinero descansa, en ultimo
término, en una falsa idea de la naturaleza del dinero. En esencia, el
dinero no es otra cosa que un instrumento que la sociedad necesita
para poder funcionar. El interés de la colectividad requiere que este
instrumento funcione bien. La primera exigencia que se plantea al
dinero, como instrumento de la economia social, és la de que tenga
estabilidad. Si el dinero pierde su estabilidad, hay que volver a resta-
blecerla tan rapidamente como sea posible. A qué tipo se ha de lograr
esta nueva estabilidad, es una cuestion de secundaria importancia.
Si se quiere volver rapidamente y con el minimo de trastornos a te-
ner un dinero utilizable, habra que tender a estabilizar el valor del
dinero- aproximadamente al nivel a que se halle de momento.

Esta concepcién pareceria completamente natural al gran pu-
blico si desde el principio se hubiera habituado a considerar el dinero,
en primer término, como una escala o unidad de cuenta. Pero el di-
nero, en realidad, es aun algo mas. Es, al propio tiempo, medio de
pago con poder liberatorio ‘en la escala de cuenta existente. Esta
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circunstancia, por si misma, no fundamentaria tampoco la aspiracion
de procurarse un nuevo dinero de mayor valor, pues el medio de pago
actual, con poder liberatorio segiin la actual escala de valores, puede,
en general, satisfacer su funcion, y la provision de la economia con
tales medios de pago es aproximadamente tan grande como se nece-
sita para que la unidad de dinero pueda conservar el valor que real-
mente tiene. En realidad, es una circunstancia mas bien formal la que
hace que nos sintamos obligados a revalorar el dinero al tipo antiguo,
es-a saber, que el medio de pago realmente circulante esta ligado a
una determinada cantidad de oro que representaba la unidad de di-
nero antes de la Guerra. Seria, pues, esta circunstancia formal — que,
en realidad, tiene muy poco que ver con el dinero realmente existen-
te — la que incitaria a un pais a hacer ahora una nueva y desconcer-
tante transformacion, a fin de restablecer la relacion que antes de la
Guerra existia entre el dinero y el oro. Ello equivaldria a prescindir
completamente de los hechos haciendo a los hombres esclavos del
dinero en lugar de hacer del dinero un instrumento del hombre.
Pero se dice : los hilletes, que constituyen medios de pago de un
pais, contienen la obligacion de ser reembolsados en oro, y esta obli-
gacion no puede quebrantarse. Frente a tal argumentacién hay que
recordar, en primer término, que los billetes son obligaciones del Banco
de emisi6n, y por muy importante que sea el cumplimiento de las
obligaciones del Banco de emisién, especialmente desde el punto de
vista del progio Banco, no se puede tratar una cuestion tan fundamen-

-tal tomo 1adel dinero de un pais desde el punto de vista del Banco

de emision. Hay que recordar, ademas, que el Banco ha quebrantado,
desde hace tiempo, su obligacion al respecto, y nada de lo que el Ban-
co pueda hacer después impedird que el quebrantamiento se haya
cometido. Los billetes se transmiten de mano en mano, y, por lo ge-
neral, los conserva en su poder la misma persona durante un tiempo
muy corto. Los tenedores actuales de billetes los han aceptado, en
su mayor parte, cuando ya tenian su valor actual, muy reducido, y
no pueden hacer valer frente al Banco ningtin derecho para dar de

"nuevo al hillete un mayor valor. Por tal procedimiento, el Banco haria

al tenedor actual del billete un regalo que éste en modo alguno ha

‘merecido. En general, la gente no ha experimentado los danos efecti-

vos de la desvaloracién del dinero durante el periodo de inflacion por
tener billetes que habian perdido de valor, pues la desvaloracion que
pudo acaecer durante el tiempo, la mayor parte de las veces muy
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corto en que el tenedor en cuestion tuvo los billetes en su poder, es
tan insignificante que no se puede tener en cuenta. S6lo con una
inflacién de tipo anélogo a la ultima fase del periodo de inflacion en
Alemania, puede ocasionar la desvaloracion del dinero una pérdida
considerable al tenedor eventual del billete. Por consiguiente, es abso-
lutamente erréneo considerar el problema de la desvaloracion del di-
nero esencialmente desde el punto de vista del quebrantamiento de
la promesa del Banco de emision de reembolsar sus billetes en oro, ¥
en general desde cualquier punto de vista en que los billetes aparezcan
en primer término como un titulo corriente de deuda.

Los danos efectivos que se ocasionaron a todos y cada uno por la
inflacién no radican en la disminucion de valor del medio de pago,
sino en la disminucién de valor que afecté a toda la renta y al patri-
monio, nominalmente expresados en la unidad monetaria. Esta disminu-
cion de valor es la que convierte la inflacién en un sistematico despojo
del publico, como lo es efectivamente, y tiene que serlo, cuando con-
sigue su fin general de crear poder adquisitivo para la satisfaccion de
necesidades que no pueden satisfacerse de otro modo. La enorme in-
justicia asi cometida pertenece ya en lo esencial a la historia y hay que
procurar que no vuelva a repetirse. Aproximadamente durante un
decenio, la desvaloraciéon del dinero ha significado, para una masa
de hombres, una disminucién de su renta real, muy importante a veces.
La injusticia cometida con estos hombres no puede nadie repararla,
y de hecho nadie piensa en ello. Lo mas a que aspira el programa de la
revaloracion del dinero es a restablecer para el futuro el poder adqui-
sitivo de la renta expresado en dinero, y, sobre todo, a elevar el valor
de los créditos antiguos al que tenian antes de la Guerra. Pero como

una gran parte de los hombres que poseian estos créditos ha muerto -

ya, o morira antes de que se les pueda hacer justicia al respecto, y
otra parte muy importante de los acreedores de tales titulos los ha
cambiado voluntariamente por otros bienes, o se ha visto obligada
por la inflacion a vender tales créditos y consumir lo obtenido en la
venta, el restablecimiento de la equidad a este respecto solo afectaria
a muy pocos.

Ciertamente, un restablecimiento de la equidad, por pequeno que
sea, es preferible a una total carencia de equidad cuando aquélla es
posible sin cometer una nueva injusticia que quiza fuese atin mas
grave que la primera. Y justamente esto es lo que ocurriria de seguro
si se intentase elevar a la antigua paridad un dinero fuertemente re-
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ducido de valor. Se elevaria en tal caso y de un modo completamente
arbitrario el valor de una gran cantidad de créditos ; se h_aria asi a sus
tenedores un regalo completamente injustificado y se impondria a los
deudores una deuda extra, igualmente injustificada. La importancia
de las nuevas injusticias de tal modo cometidas sera tanto més mani-
fiesta cuanto mayor sea el tiempo que haya durado la baja de valor
del dinero y cuanto mayor la pérdida que haya experimentado el
valor que se trate de restablecer. Un célculo exacto de los efectos de
tal revaloracion sobre las deudas antiguas y modernas no se puede
efectuar jamas, pero'siempre es util formarse una idea cuantitativa
de ese fenémeno.

La suma principal de los débitos que existen en un momento dado
en un pais es de fecha relativamente reciente. Las deudas comerciales
son, por lo general; a corto plazo, y lo mismo ocurre con las deudas
del publico a los Bancos. Las deudas a corto plazo constituyen la ma-
yor parte de las deudas existentes en un momento dado en un pais.
A fines de septiembre de 1923, las deudas del publico a los Bancos, en
Suecia, ascendian a 4741 millones de coronas. En esa fecha, las obli-
gaciones suecas en poder de los nacionales se estimaban aproximada-
mente en 4000 millones. Pero tampoco esta deuda en obligaciones es
deuda de fecha antigua en su‘mayor parte. A fines de 1913 la deuda
del Estado sueco ascendia a 623 millones de coronas. A fines de 1923
se habia elevado a 1643 millones. Por consiguiente, en ese periodo de
diez afios ascendié en algo mas de 1000 millones, es decir, en mucho
mas que el total importe de la deuda en 1913. Esa nueva deuda de mas
de 1000 millones se ha contraido casi en absoluto en una moneda mas
o menos depreciada. La revaloracion del dinero significaria, por tanto,
para los acreedores del Estado posteriores al afio 1913 un privilegio
completamente injustificado, y consiguientemente un gravamen ana-
logo, ¢ injustificado también, para el contribuyente. Hay que tener en
cuenta, ademas, que los antiguos titulos de crédito han pasado a poder
de otros acreedores en un gran numero de casos,. y, por consiguiente,
es imposible indemnizar a los primitivos tenedores. Estos perdieron
una gran parte de su patrimonio por la disminucion del valor del di-
nero durante la época de la inflacién. La importancia que pueda tener
esta circunstancia en el caso que nos ocupa, se apreciard mejor exa-
minando las cifras relativas a las obligaciones del Estado sueco. Se
estima que en el afio 1913 las obligaciones del Estado sueco en el in-
terior ascendian a 52 millones de coronas. Hoy se estima que ascendera
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esa suma a 1250 millones (Affirsvirlden de 3 de octubre de 1923).
Como naturalmente también ha habido una transmisién de propiedad
para una parte de las obligaciones del Estado circulantes en 1913, se
puede decir, con un cierto consuelo, que el crédito total que frente al
Estado sueco poseen los tenedores de obligaciones, se ha contraido
durante un periodo en que el dinero tenia menor valor. Los que resca-
taron del extranjero tales obligaciones, las compraron no sélo con un
dinero de menor valor, sino que las pagaron también a un curso muy
reducido. En gran parte de ellas, apenas se pagé la mitad del valor
nominal de las obligaciones. :

Lo que acabamos de decir sobre la deuda de Suecia puede segura-
mente afirmarse con caracter general de casi todos los paises. En los
paises que intervinieron en la Guerra, una parte atin mucho mayor de
la carga de deuda ahora existente se ha contraido naturalmente en la
época de la Guerra y la Péstguerra es decir, en una moneda ya des-
valorada. Tratar de elevar el valor del dinero de un pais en tales cir-
cunstancias, para satisfacer a los tenedores de obligaciones y de cré-
ditos, parece realmente algo extraordinariamente absurdo.

' Por lo demas, es caracteristico de la confusién en el programa de
la revaloracién del dinero el no tener en cuenta de un modo preciso
. si lo que se trata de restablecer es el primitivo valor del dinero o sola-
mente la primitiva paridad oro. La diferencia entre estos términos es
muy grande, puesto que el valor actual del oro apenas alcanza a las
dos terceras partes del valor que tenia antes de la Guerra. Si realmente
nos quisiéramos colocar en el punto de vista de que las gentes que
prestaron dinero antes de la Guerra tuvieran el derecho de reclamar el
mismo valor real que prestaron, y que este derecho se garantizase por

el restablecimiento del antiguo valor del dinero, entonces esta revalo-

raciéon equivaldria necesariamente a un restablecimiento efectivo del
valor del dinero de antes de la Guerra. Si nes contentamos con el resta-
blecimiento de la paridad oro, entonces los acreedores de la época
anterior a la Guerra perderia;n, en todo caso, una tercera parte de sus
créditos. La imposibilidad de éxito de una politica valutaria que tu-
viera por mision satisfacer a los antiguos acreedores se subraya, pues,
por esa consideracién.

Si por una repentina y fuerte deflacion se elevase extraordina-
riamente el poder adquisitivo interno de la unidad monetaria, el au-
mento de la carga real que se provocaria para todas las obligaciones
de deuda existentes ejerceria sobre la gran masa de los deudores un
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efecto enormemente opresor. Tal modificacién de la carga real en las
obligaciones a corto plazo que se contraen en la vida del trafico diario
produciria, sin duda, en gran medida, un efecto completamente ruino-
so. Ello es tan manifiesto que incluso los defensores de la politica de

. revaloracion no dejan de ver el peligro que significa. Creen poder evi-

tarlo cuando declaran que el proceso de deflacién debiera llevarse a
cabo, segtin ellos, con suma cautela y tardando en llegar al fin apete-
cido un periodo de tiempo muy largo, de unos diez a veinte afios. Este
programa tiene cominmente la virtualidad de rebatir todos los incon-
venientes, pero, por desgracia, es completamente insostenible. En pri-
mer lugar es imposible, segin todas las probabilidades, llevar a cabo
tan lento proceso de deflacion durante una larga serie de afios. Aun
en el supuesto de que el publico se dejase convencer con la promesa
de que se iba seriamente a la elevacion del valor del dinero, o, con
otras"palabras, a reducir realmente el nivel de precios, se apoderaria
del piblico una gran desconfianza, se produciria una crisis econémica y
bajaria fuertemente el nivel de precios. La experiencia de los ultimos.
afios ha reforzado la exactitud de esta concepcién que yo habia for-
mulado hace tiempo. Tanto en los Estados Unidos como en Suecia el
proceso de deflacién siguio ese violento desarrollo simplemente porque
el publico se hizo a la idea de que real y efectivamente se realizaria
el programa de la revaloracion del dinero. Los que se apasionan por
tal revaloracion obrarian, pues, con prudencia renunciando a las ilu-

_siones de un transito lento e imperceptible, dandose clara cuenta de

que con su programa exigen, en realidad, que quienes dirigen la poli-
tica valutaria de! pais provoquen intencionadamente una fuerte crisis
econémica para poder reducir el nivel de precios.

Pero aun cuando fuese posible llevar a cabo una deflaciéon lenta,
en un periodo de diez afios, por ejemplo, en forma que doblase el valor
del dinero, tal politica valutaria suscitaria no menos reparos. El pro-
grama implicaria que toda deuda contraida ahora por diez afios, en
esa hipoétesis, habria que restituirla a su vencimiento por el doble de
su valor real. Si el publico se convenciere realmente de que se reali-
zaria tal programa, ello influiria seguramente alejandole de contraer
nuevas deudas, lo que significaria que una gran parte de la produc-
cién que trabaja a largo plazo se paralizaria y, por consiguiente, se
produciria en la vida economica una fuerte depresion. A la depresién
seguiria el paro, el aumento de los gastos sociales y la disminucion de
los ingresos del Estado, con lo cual se comprometeria el equilibrio del
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presupuesto, que, como mas adelante veremos, constituye el primer
supuesto para el restablecimiento de la estabilidad del dinero.

Por lo demsés, todos los que se apasionan por la equidad debieran
meditar seriamente hasta qué punto puede atribuirse ese caracter a un
sistema que durante largo tiempo obligaria, en el futuro, a todo nuevo
deudor a restituir su deuda en un valor pecuniario mayor y, por consi-
guiente, a devolver mas de lo que recibié prestado. Formular cons-
cientemente tal ordenaciéon juridica constituiria, en verdad, la mayor
injusticia.

Tales consideraciones muestran que no es facil considerar el pro-
blema valutario unicamente desde el punto de vista de la justicia. El
bienestar economico de la nacién para el futuro, y su seguridad juri-
dica, son infinitamente mucho mas impprtantes que la aspiraciéon de
reintegrar en la plenitud de su derecho a los acreedores de una época
ya pasada. Si la politica valutaria, en general, debe tener en cuenta
su influencia sobre el valor de las distintas obligaciones de deuda, debe
en todo caso dar la principal importancia a las obligaciones futuras,
esto es, a las que se contraigan en lo futuro. Es de la mayor importan-
cia que estas obligaciones adopten las formas mas seguras imaginables,
puesto que de ello depende que sea posible o no el nuevo florecimiento
de la vida econémica. La seguridad de las formas implica en primer
- término un dinero estable. Si alguien estimase que tal argumentacion
acentia demasiado el punto de vista préctico—éconémico a costa de los
intereses éticos que reclaman la garantia de la justicia, medite que la
crisis econémica, que inevitablemente se provocaria por la deflacion,
conduciria, en gran ntimero de casos, a la insolvencia. En todos los
paises que han recurrido a la deflacion existe a este respecto un gran

cumulo de tristes experiencias. Si el deudor queda arruinado, segura--

mente tendra pocos motivos para alegrarse por el restablecimiento del
mayor valor real de su deuda logrado por la revaloracion del dinero.
Hay que recordar, por ultimo, a este respecto, que no sélo los tenedo-
res de créditos tienen un interés legitimo en conservar intacto su capi-
tal. Igual interés tienen también los empresarios y toda la masa de te-
nedores de acciones. Un proceso de deflacién que restableciese la justi-
cia para un pequeio numero de acreedores, pero que arruinase a la
gran masa de poseedores de acciones, no es posible que tenga la pre-
tension, en conjunto, de satisfacer en mayor medida la justicia social.
En Suecia se ha producido con especial relieve este efecto de la de-
flacion.
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En realidad, todo el problema wvalutario frente al postulade de
justicia con respecto a los poseedores de créditos antiguos es, en esen-
cia, ajeno en absoluto a la misién practica que actualmente tiene en
todo pais una importancia incomparablemente mayor, es a saber : la
de crear un dinero estable. Para la sociedad se trata simplemente de
procurarse, tan pronto como sea posible, un instrumento que funcione
bien. A este respecto, la estabilidad es el alfa y el omega del sistema

" monetario. De aqui que necesariamente su misién tenga que consistir
en procurar la estabilidad tan rapidamente como sea posible con un
minimo de alteraciones en las relaciones existentes. La cuestion rela-

-tiva al efecto que tal politica ejerceria sobre los créditos de antigua
fecha, no necesita ser tomada en consideracién a este respecto. Si se
cree que se puede hacer algo para la solucion de ese problema, inténtese
por medio de un sistema de compensaciones a los que manifiestamente
hayan sufrido perjuicios. Alemania ha hecho ensayos en este sentido
después de implantar la estabilizacion. Las dificultades son, sin duda
enormes, pero no se atenuan involucrando esta cuestion con el proble-
ma del restablecimiento de un dinero estable.

No es la dificultad del problema en si mismo lo que hace que no
se logre difundir la comprensi6én respecto a las exigencias de un trata-
miento racional del problema valutario actual, sino la circunstancia
de que se entremezclan puntos de vista ajenos al problema, y que,
como ya he dicho, se da la preferencia a circunstancias sentimentales
en lugar de proceder conforme a un juicio claro y sereno. Hay, ante
todo; un factor que a este réspecto se hace valer, incluso con mas fuer-
za que toda consideracion del postulado de la justicia, es a saber:
la idea de que el prestigio, por no decir el honor de la nacion, obliga a
ésta de algun modo al programa de la revaloracion del dinero. Las gen-
tes se han habituado a la idea de que hay algo nacionalmente depre-
sivo en que la unidad monetaria de un pais se valore mas bajo que
antes de la Guerra en relacion con las monedas de otros paises, y el
orgullo nacional parece reclamar con una cierta unanimidad que se
eleve la propia moneda a la paridad con la de esos otros paises. Frente
a tal manera de enjuiciar el problema hay que recordar de nuevo que
la magnitud de la unidad de cuenta en que un pais mide sus valores
es en absoluto y completamente indiferente, ¥ que no se afecta en lo
mas minimo el honor por emplear una unidad de valor mayor o menor.
A nadie antes de la Guerra se le ocurrié la idea peregrina de que Fran-
cia, en comparacién con Inglaterra, ocupase en ningun respecto un

2. CassgeL : El problema de la estabilizacion
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rango inferior por el hecho de que se sirviese de una moneda cuya
unidad sélo equivalia a 1/25 de la unidad inglesa.

Las gentes, no obstante, se han habituado a la idea de que la
depreciacién de la moneda de un pais equivale a una bancarrota del
Estado, y que tal medida desacredita inevitablemente al pais. Natu-
ralmente esta concepcion no es en si misma exacta, pero contiene
un fondo de verdad, es a saber : que un Estado que asi procede rehusa
el reembolso de sus obligaciones por su valor originario. Pero como
tal reembolso, segiin hemos visto, no satisface la equidad ideal, sino
que impone a los contribuyentes del pais una carga completamente
inmotivada e irritante, pierde este punto de vista lo esencial de su
significacién. Afiadase a esto que tal cuestién es fundamentalmente
una cuestién de crden interior ; una cuestion que afecta a la distribu-
cién de la propiedad y de la renta en el interior del pais. Las grandes
deudas extranjeras que gravan hoy a muchos paises se han concertado
casi totalmente en la moneda del pais acreedor. Un momento de se-
rena meditacién bastaria para aclarar completamente Ia idea de que
el honor de un pais no puede lesionarse en modo alguno porque su
moneda se estabilice al valor que posea en ese momento. La desva-
loracién monetaria fué sin duda perjudicial en muchos respectos y
Pudo ciertamente haber contribuido también a disminuir el prestigio
del pais de que gozaba respecto a su situacién Y solidez econémicas.
Pero eso es otro problema, y cosa que pertenece ya al pasado. Los

‘danos asi causados no podrian darse por reparados inaugurando una
politica tan irracional como la que significaria el ensayo de elevar de
nuevo el valor del dinero.

Los que tan ardientemente se aferran a su opinién de que el honor
nacional obliga al restablecimiento del antiguo valor del dinero parten-
naturalmente de la idea general segun la cual la honorabilidad en los
negocios requiere que”las obligaciones se cumplan exactamente ate-
niéndose a su significacion efectiva y real. Estiman, pues, que su

“politica de revaloracién fomenta tal honorabilidad. Pero antes de
decidirse a defender con tanto celo tal programa, seria muy con-
veniente que meditasen si el honor de una nacién es realmente com-
patible con una politica que para el porvenir, quiza durante uno o
varios decenios, tiende a engaiar sistematicamente a todos los deudo-
res que de momento o en el futuro contraigan deudas, y les obligue
a reembolsarlas a un valor real mas elevado. Si la cuestion se consi-
derase desde este punto de vista, la eleccién en el problema de la po-
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litica valutaria no podria ser dudosa para un hombre que pensase en

practico. _ . N
Es, pues, una caracteristica de toda la discusion .actual.en torno
al problema valutario que la gente en general no quiere verlo c'omo
en realidad se presenta. Se cierran los ojos ante sus aspectos en03'0§os
y se hacen bellas frases sobre los aspectos mas agr:adables de la pOllth.a
que se recomienda. Expresion tipica de lo que decimos es que los pa:fl-
darios de la politica de revaloracién hablan siempre de la elevac}on
del valor del dinero, pero no de la baja del nivel general de los precios,
aunque €éllo es una y la misma cosa, al menos por lo que respecta al
valor de la moneda en el interior del pais. Cuando un hombre sube a
la tribuna y se pronuncia en el sentido de que hay que elevar la ’mo-
neda a su primitivo valor, halaga al publico y és'te le otorgara su
aplauso. Pero si recomendase una politica que tendiese a 1.'educu' pa_u'l-
latinamente no sélo todos los precios de las mercancias, sino también
los sueldos de los funcionarios e incluso los salarios, y no contento
con esto recomendase la elevacién de todas las cargas por de‘uda‘ls,
tanto publicas como privadas, probablemente no cose.chari? ningin
aplauso. Nada puede probar mejor en qué mundo de irrealidades se
mueven, por lo general, los que recomiendan el programa de la reva-
loracion. N
La falta de sentido practico con que se trata esta cuestiéon se ma-
nifiesta también en el hecho de que todas sus dificultades, que no cabe
negar de plano, se aplazan siempre para un futuro .1n01erto..Por ello se
advierte siempre que el programa de la revaloracion requiere mucho
tiempo, pero que la nacién debe resistir. De este modo se produce
una impresién de confianza ; pero al observador sereno no sc-s .le oculta
que con ello se aplazan para un futuro incierto no sélo las dificultades
reales, sino también las medidas efectivas para superarlias. Por lo ge-
neral, de momento no se toma medida alguna. Tal politica valutar}a
tiene que fracasar necesariamente. Cuanto mas se retrase tanto mas
se acomoda el publico, en todos los respectos, al valor de la moneda
existente, tanto mas se esfuma en el publico el primitivo valor dfel
dinero hasta convertirse en un mero recuerdo histérico, y tanto mas
seguro es que tarde o temprano se renuncie’a todo el p.r‘ogram’a de la
revaloracién. Los aspectos perjudiciales de la revaloracion seran cada
vez mas notorios para el publico, y, especialmente, un sereno examen
de la situacion financiera del Estado hara ver con claridfld, al menos
en los paises cuya deuda es muy elevada, que una elevaciéon del valor
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del dinero, que agravara la carga real de la deuda publica, no podi‘ia
llevarse a cabo porque imposibilitaria a la economia soportar tales deu-
das. Una politica de deflaciéon, que seguramente conduciria a la ban-
carrota del Estado, es, pues, demasiado absurda para poder ser toma-
da pricticamente en consideracion. Una politica persistente de defla-
ciom, e incluso el temor de que tal politica pueda implantarse, hara
imposible todo progreso econémico, y no sobrevendran aquellas co-
yunturas favorables que siempre esperan los partidarios del programa
de la revaloracién como factores naturales que coadyuven a la eleva-
cién del valor del dinero. Después de producidos serios dafios y graves
inquietudes, no quedara otro recurso que suspender el programa de
la revaloracion. Naturalmente, no pqdria entonces evitarse, en conse-
cuencia, que tal manera de tratar la cuestion perjudicase en cierto
modo al prestigio de la nacién. Pero aiin quedaria indudablemente mas
danado ese prestigio si se siguiera hablando del restablecimiento del
valor primitivo de la moneda sin hacer ningiin intento serio para con-
seguir tal fin, o, por lo menos, otro mas modesto : el de estabilizar el
valor del dinero al nivel que de momento tenga. Semejante proceder
demostraria tanta falta de seriedad como de sentido, e inevitablemente
danaria al prestigio de la nacién.

En toda esta discusién suelen ignorarse con excesiva facilidad
los peligros que se corren al respecto con el continuo aplazamiento de
la decisién. La vida econdmica del pais sufre necesariamente al carecer
de base segura para un dinero estable. En tanto no se dé solucién de-
finitiva a la cuestién valutaria, seguira siendo un problema politico
en el que se entrecruzan distintos intereses politicos que procuraran
hacerse valer en uno u otro aspecto. Un sistema valutario expuesto a
tales influencias jamas podra inspirar confianza y jamés podra consti-
tuir la base fija que necesariamente exige la vida econdémica actual
para un nuevo resurgimiento. Las dificultades economicas y financie-
- ras que podria provocar tal situacion de incertidumbre no se pueden
calcular previamente, ni dominar con seguridad. No es absolutamente
imposible que se aumenten con exceso las dificultades financieras del
Estado deslizandn con ello al pais a un nuevo periodo de inflacién
en forma tal que Ias aspiraciones de elevacién del valor del dinero se
resuelvan en definitiva en reduccién del mismo. En las péaginas su-
cesivas tendremos ocasion de estudiar mas de un caso de ésos.

El aplazamiento de la estabilizacion definitiva para un futuro
incierto no sélo es extraordinariamente nocivo para la economia del
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pais en cuestion, sino que tiene también consecuencias lamentables
para la economia mundial. Imaginémonos que hubieran procedido de
tal modo todos los paises que trabajan hoy con monedas ‘depreciadas.
En tal caso se habria hecho imposible para una larga época toda esta-
bilizaciéon de las cotizaciones, con lo cual habrian disminuido muy
notablemente las esperanzas de poder llegar al saneamiento de la eco-
nomia mundial. Todos los paises tienen un interés comun en el resurgi-
miento del comercio mundial, y consiguientemente también en que se
dé lo mas pronto posible una base fija al dinero internacional. Ello,
empero, s6lo puede lograrse estabilizando cada pais su propio dinero,
dando a la cotizacion firmes posiciones de equilibrio. Siendo éste un
interés comun, todos los paises deben contribuir a la consecucién del
fin apetecido. Ningun pais debe permanecer inactivo contando con que
la estabilizacién general se realizara por los demas paises. Cada pais
debe tomar sobre si la parte que naturalmente le corresponda en el
trabajo de estabilizacién. Dar a su unidad valutaria un valor estable,
tan pronto como sea posible, es, por consiguiente, para cada pais, un
deber inexcusable que tiene que cumplir en interés de la comunidad
internacional.

Determinacion precisa del programa de la estabilizacion

Quien objetivamente pondere los motivos en pro de la estabili-
zacién frente a los que recomiendan la revaloracién del dinero, llegara
facilmente y sin duda a la conclusién de que los motivos en pro de la
estabilizacién prevalecen en absoluto cuando se trata de una valuta
cuyo valor sea inferior en gran parte al que tenia antes de la Guerra,
mientras que el programa de la revaloracion solamente puede ser teni-
do en cuenta cuando se pueda llevar a cabo elevando el valor del
dinero en un reducido tanto por ciento. Pero aunque un pais deter-
minado se decida en favor del programa de la estabilizacién, no por
ello se determina exhaustivamente el fin de la politica valutaria.
Queda aun por resolver, en primer lugar, la cuestién de si se pretende
establecer un valor fijo del dinero o una paridad fija del oro. Entre
estas dos posibilidades hay marcada diferencia, y la confusién de
-ambas conduce a lamentables imprecisiones en toda la politica valu-
taria. El valor del oro frente a las mercancias se determina hoy, desde
un punto de vista practico, por el poder adquisitivo interno del dolar.
Si el nivel de precios en los Estados Unidos permanece constante, es
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constante también el valor del oro ¥» en este caso, la paridad fija del
0ro para un pais extranjero equivale a un valor fijo del dinero. Pero
no ocurre asi cuando se altera el nivel de precios en los Estados Uni-
dos. Entonces, el valor fijo del dinero en otro pais traerd consigo que
se modifique la cotizacion del délar en este pais en relacion con las
a!teracioncs del poder adquisitivo del délar para el mercado interior.
Si se elige, pues, un valor fijo del dinero, hay que estar dispuesto de
antemano a renunciar a la paridad fija del délar ¥, por consiguiente,
a la paridad fija del oro. Es completamente absurdo declarar que se
pretende establecer al mismo tiempo un nivel estable de precios y una
paridad fija del dolar. .

‘ En pro de la eleccion de un valor fijo del dinero en el mercado
Interior, independiente de la paridad del oro, habla la circunstancia
de que la politica valutaria del pais en cuestion queda asi liberada de
un factor sobre el que ese pais no puede ejercer influencia alguna ; es
a.saber, de la politica valutaria de los Estados Unidos. EI régimen del
dinero de un pais es, en cfecto, en primer término, una cuestion de or-
den interior, y cumple de un modo satisfactorio su finalidad dentro
del pais cuando posee estabilidad ; esto es, cuando el poder adquisitivo
del dinero se mantiene inalterable en el interior del pais. Cabe afirmar,

por co'nsig.uiente, que para un pais que solo tiene en cuenta su propia

situacién interior, el dar valor fijo a su dinero es el fin natural de la

politica valutaria. Ademas, desde el punto de vista internacional, tal

Programa es satisfactorio si se sigue en los demas paises, pues en este

caso se deriva de ello el establecimiento de paridades fijas del poder

adquisitivo entre los distintos paises y, como consecuencia, cotizacio-

nes bastante constantes, en general.

La situacion del dinero en los distintos paises, muy insegura
actualmente, puede muy bien inclinar a un pais a elegir el camino
del valor fijo del dinero para independizar su politica valutaria de
las influencias dificilmente ponderables que pudieran actuar en el
futuro sobre el valor del oro. En todo caso tal politica resultaria
muy recomendable, si su programa se limitase a unos pocos afios,
quedando a la expectativa de lo que en esc tiempo pueda ocurrir
con ¢l oro.

Pero si se elige este camino, hay que tomar la resolucién de per-
manecer ‘en ¢l y no desistir de seguirlo, cuando la baja de precios e¢n
los Istados Unidos, y el consiguiente aumento del valor interior del
dolar, cleve de repente la cotizacion del délar y haga bajar la valora-

UM

EL PROBLEMA DY LA ESTABILIZACION ~e

cion internacional de la propia moneda frente al délar (1). En realidad,
la opinién es muy sensible a tales pérdidas relativas en la valoracion
internacional de la propia moneda. Por ello, es absolutamente nece-
sario que antes de decidirse a estabilizar a un valor fijo del dinero,
se medite acerca de esta posibilidad y se forme el firme propésito de
hacerle frente. Si no se tiene seguridad en ese punto, sera mas prudente
seguir desde el principio el camino del establecimiento de una paridad
fija del oro, pues en este caso podran hacerse paulatinamente las aco-
modaciones a las alteraciones eventuales del poder adquisitivo del
délar, y entre el valor del délar y el de la propia moneda no se daran
entonces grandes diferencias que sélo se nivelarian rapidamente por
una enérgica intervencion.

Cuando se elige como finalidad el establecer un valor fijo del di-
nero, ello implica la resoluciéon de mantener dentro del pais el nivel
de precios tan constante como sea posible. Pero teéricamente cabe
discutir si la constancia absoluta del nivel general de precios consti-
tuye, a la larga, el ideal de una politica valutaria. Es prudente de
momento aplazar tales discusiones. En una época como la actual, en
que continuamente somos testigos de fuertes alteraciones en el poder
adquisitivo del dinero en el mercado interior, la falta de estabilidad
aparece como el mayor mal y hay, por tanto, que eliminarla a todo
trance. Puede objetarse que nuestras posibilidades de mensurabilidad
del valor del dinero no son, en modo alguno, tan perfectas que permitan
esperar la realizacion matematicamente exacta del programa de esta-
bilizacién. La transformacién efectuada a partir de 1914, no sélo en
lo relativo al dinero, sino también por lo que respecta a la economia
mundial en general, que ha trastornado los precios tanto en su cuan-
tia absoluta como relativa, ha influido en cierto grado en el sentido
de estimar en menos de lo que valen las posibilidades que se nos ofre-
cen a este respecto. Cuanto mayores sean las alteraciones que se
registren, tanto en el valor de la unidad monetaria como en las re-
lativas de cada precio, tanto menor serd, naturalmente, nuestra con-
fianza en los numecros indices de precios. Una politica de estabili-
racion debe iniciar una fase fundamentalmente mas tranquila para la
cvolucion de los precios en un pais, elevando el grado de seguridad con
que pueden medirse las alteraciones en el nivel de precios. Natural-

(1) Esta eventualidad no es sélo puramente tedrica. Escribi estas lineas
cn el otoiio de 1923 y va en ¢l primer semestre de 1924 se confirmd esa

hipétesis.
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mente, no es posible llegar a resultados completamente exactos en

este terreno, pero tampoco es absolutamente preciso. Para que la vida’

econémica de un pais marche sobre terreno firme, basta con que el
nivel de precios del pais se estabilice con la exactitud que permiten los
mejores numeros indices actualmente empleados.

Si se elige como finalidad de la politica valutaria la paridad fija
del oro, entonces la cotizacion del délar procura un indice expresivo
del grado en que se ha conseguido el fin propuesto. No se debe, em-
j)ero, imaginar que con ello sea innecesario adoptar otras medidas para
cuidar de la evolucién del nivel de precios en el pais. Si permanece
constante el nivel de precios en los Estados Unidos, la paridad oro sélo
se podra mantener cuando el nivel de precios permanezca también
- constante en el pais de que se trate. La direccién de la politica valu-
taria que se imponga por finalidad mantener una paridad fija del
oro, debe seguir con exactitud la evolucién del nivel interior de los
precios y tomar las medidas pertinentes para que este nivel sea lo
mas constante posible. Si se modificase el nivel de precios en los Es-
tados Unidos habria que alterar en igual proporcién el nivel interior de
precios en el pais en cuestion. Es imposible, por tanto, afirmar que la
paridad fija del oro constituya una finalidad mas asequible que la de
dar al dinero un valor fijo en el mercado interior.

En pro de la eleccion de la paridad fija del oro, como fin de la
politica valutaria, se expresa ante todo la circunstancia de que ello
constituye, sin duda, el fin ultimo que todos los paises esperan lograr.
Aplicando directamente todas las energias a-la consecucién del fin
ultimo, se evita tener que plantear a cada paso la cuestién de la poli-
tica valutaria. Todo el problema valutario desaparece del orden del
dia y deja de ser en todo caso problema politico. Este hecho tiene u:
extraordinario valor. Mientras no se haya fijado una paridad fija del
oro no hay que contar con que el pais tenga una completa tranquilidad
respecto a la politica valutaria : hasta ese momento, siempre habra
paladines de una u otra politica. Hasta entonces habra que contar
con la posibilidad de intentos encaminados a conquistar la opinién
para una u otra politica, apelando a camparnas de agitacion o a otros
procedimientos. Y tales situaciones no son adecuadas para suscitar la
tranquilidad y confianza que necesariamente exige el resurgimiento de
la vida economica. '

Importan mucho, a este respecto, determinadas obligaciones que
se puedan imponer al Banco de emision. El intento de hacer responsa-
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ble al Banco de emision de aquellas desviaciones del .nivel de precios
que rebasen un determinado nivel normal, ofrec.eré sin (.iuda grandes
dificultades. E] programa de mantener un valor fijo del dme.rt? gdolef:,
pues, innegablemente de una cierta flaqueza por cuant‘:o es dificil hallar
una determinada persona u 6rgano a quien se pueda imponer una res-
ponsabilidad concreta por la realizacién del programa. El progr%.lma
de la paridad fija del oro, determinado de una vez para.51empre, tiene
a este respecto una fijeza completamente dlstmta.‘ P,th prograT‘a
puede resolverse en la obligacién del Banco de emlS.IO'I’l de convertir
sus billetes en oro. Y es natural que un Banco de emision, como'cual-
quier otra persona, muestre poca propensi.(’)n a tomar sobre si una
obligacion, si no es absolutamente necesario, o. a soportar ‘:ina res-
ponsabilidad mayor y mas expresa si no se le. ql?llga a ello. Es de espe-
rar, por consiguiente, que los Bancos de e.m1s10n, en g.t'aneral, no apq-
yaran con gran calor una politica que implique la f.q.a,cmn de una pari-
dad fija del oro. Pero, justamente por eso, la 'd.e’c1slon al respecto no
se puede dejar en manos de los Bancos d'e e:mlslon. Todo Es’fadg (fl.lfe
llegue a la conclusion de que el establecimiento de una p§r1da} ija
del oro ofrece las mayores ventajas, debe tender a la rea'\l%?aclén de
ese programa, incluso contra la voluntad del Banco de emision. E.s.f’an
extremo deseable en si que se puedan imponer al Banco de emision
determinadas obligaciones por lo que respecta a la tut.el.et de la monleda.
Si no se procede asi, la direccion del Banco de emlsu?n reb,usara en
cada caso concreto la responsabilidad inherente a una situaciéon menos
favorable para la moneda del pafs. Para que un Pais mantenga, en ge-
neral, y en todo momento, un régimen valutario seguro, debe Fl:.iber
una determinada responsabilidad al respecto, y esta responsabilidad
debe recaer tnica y exclusivamente en el Banco de e:r.nisibn.

El programa del establecimiento de una paridad fija de.l oro (?f’recef
diversas etapas que sucesivamente deben tomarse en conmderacu?n si
se desea llegar a la plena consecucion del fin proguesto. En .I?I‘lmel'
lugar, es necesaria la estabilizacion del nivel de precms.e.r% relacwn'c'on
el nivel de precios americanos. Naturalmente, esta mision se fac¥hta
de un modo extraordinario si el nivel americano de precios se mant?ene
constante. En tal caso la mision sera realmente la misma que p.ersngue
la alternativa anteriormente tratada. Por el contrario, si el nlYel .de
precios en los Estados Unidos esta sometido a importante§ osc1lac19-
nes, los paises que traten de mantener estable una determinada pari-
dad oro deben acomodarse a tales oscilaciones, lo cual puede ofrecer
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serias dificultades al propio tiempo que representa una amenaza de
graves males. El peligro més grave a tener en cuenta es el de que los
Estados Unidos puedan continuar el proceso de deflacién, por el queen
1920 lograron una importante elevacion del poder adquisitivo del délar
en el mercado interior, y, por consiguiente, del valor del oro. Es de su-
poner que en los Estados Unidos no se den por satisfechos hasta que
no se logre llegar al nivel de precios de antes de la Guerra, elevando de
este modo el valor del oro al que tenia entonces. Segiin eso, habria que
contar desde ahora con que el valor del oro se elevaria a 1o menos en
un 50 por 100. Los paises que actualmente estabilizasen su moneda a
una determinada paridad, se verian entonce:s obligados a elevar el
valor de su valuta en la misma proporcion ; es decir, a llevar a cabo
un fuerte proceso de deflacion. Si realmente fuera de esperar tal even-
tualidad, seguramente no seria racional decidirse ahora por la solucion
de la paridad fija del oro, sino que se obraria mas prudentemente, con-
tentandose de momento con la solucién primera ; es a saber : la de dar
un valor fijo al dinero en el mercado interior. Pero no hay motivos
para estimar que los Estados Unidos sigan una politica valutaria tan
absurda, incluso para ellos mismos, como la que significaria un conti-
nuado proceso de deflacion con la finalidad de restablecer el primitivo
poder adquisitive del doélar. Es posible que persistan durante algin
tiempo en esa direccion, pero en un momento dado se encontraran con
obstaculos mas fuertes que influiran en sentido contrario. Por otra
parte, hay que contar naturalmente también con el peligro de que en
los Estados Unidos se produzca un nuevo e importante proceso de
inflacion.

Reservamos el examen més detenido de estas cuestiones a la Ter-
cera parte de este libro. Anticipando el resultado a que llegamos alli,
tenemos que contentarnos, por ahora, con la afirmacion de que la
politica valutaria de los Estados Unidos, desde mediados de 1922, pue-
de considerarse caracterizada por el deseo concrzto de estabilizar el
poder adquisitivo del dolar. Las alteraciones efectivas del nivel de
precios, desde mediados de 1922, han sido también relativamente in-
significantes. Después de la extraordinaria baja de precios debida al
rigor del precedernite proceso de deflacion que rzdujo el indice de pre-
cios del Federal-Reserve-Board en enero de 1922 a 142, se produjo
una mejora que hizo subir dicho indice a 161 en junio de 1922 y a
165 en julio del mismo afio. Aproximadamente a este nivel se ha man-
tenido desde entonces el nivel de precios. Es de extraordinaria impor-
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tancia para todos los paises que deseen llegar a establecer ll}rfa p’:\irxd::
fija del oro que los Estados Unidos no reanuden una politica de :
flacién, ni toleren una inflacion. Con razén, acaso, 'se espera que los
directores de la politica valutaria de los Estados Unidos tengan plena
conciencia de la extraordinaria responsabilidad que sobre ellos recae
habida cuenta de la actual situacién valutaria. . 3 :
Si un pais logra estabilizar su nivel de precios, en relacion cort s
americano, da con ello a su moneda una fija paridad de su poc.ler ad-
quisitivo con respecto al délar. Con ello se da el supuesto m?cesano p'ara
mantener el curso fijo del dolar. Pero com(.) el curso efectivo de} dolar
puede registrar en cada momento desviaciones mz’a.sl(? menos 1mpo'r-
tantes con respecto a la paridad del poder a(-quTISlthO, queda alun
por resolver el problema de contener esas desv1acmm?s? dentro dfal ' 0s
mas reducidos limites posibles, es decir, de lograt: también la estabiliza-
cién del curso del dolar. Esta mision, que constlt‘u‘ye 1a segunda etapa
en la politica de la paridad fija del oro, se faf:lllta naturfllmente e;:
gran medida haciendo saber al publico que el nivel de. precios .se ma
tendra en una relacién constante con el nivel de prec1'os :'Jlmencanos y
que de una vez para siempre se ha resuelto que gl pais tl?,nde con 1;2111
politica a conservar para su valuta la paridad oro establecu.la, Con euo
adguiere la moneda, tanto én el interior como en el exterior, aque1 a
confianza que significa el medio mAas seguro que‘puede opone.rse a' asv
oscilécior;es ocasionales en la valoracién internacxona,l de la mlsm(f ,les
decir, para mantener las< oscilaciones del c1.1rso del dolar de.ntrod e :s
limites mas estrictos posibles. Por consiguiente, es necesario, a emas,
que la pdlitica valutaria del pais tienda directalfxente a ese flfx,ly 'tenga
de antemano plena conciencia de que ello requiere un especia rigor y
que en circunstancias puede acarrear ciertos males. . —
Si por motivos puramente casuales, el mefcado internacional su
pervalorase el dolar, esto es, lo valorase en.mas. de lo qu'e correspctn-
diese a su poder adquisitivo en el mercado mt.erlor, el pais que as;gre
a tener una cotizacion fija del dolar se veria .obhgado a} aldoptar mfadl as
de politica bancaria (venta de oro, adn}isu')n de créditos en dgl?rgzz
para que su propia moneda se acomodara a la supervaloracion ei i
lar. Esto significaria que las deméas monedas res;?ect.o a l'as cuales s
hallase el délar incidentalmente supervalorado .('hsmmulrla.n su pé}l"k
dad de poder adquisitivo en los paises en.cuestlon. Est'a' dlsmmumfn;
de valor implica, naturalmente, un perjuicio pa.ra la politica (forgercm
y cuando acaezca de repente puede ocasionar importantes pérdidas a
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los exportadores, que venderan con mas dificultad, y a todos aquellos

que en aquel momento tengan disponibilidades en valutas de tal modo

depreciadas. Si el pais se contentase con mantener su nivel de precios

en una relacién fija con el nivel de precios americano y no tuviese espe-

cialmente en cuenta el curso del délar, la eventual supervaloraciéon

del dolar se manifestaria en una elevacion del curso de éste por cima

de la paridad del poder adquisitivo, y, en cambio, las demas monedas

conservarian en este caso sus paridades de poder adquisitivo. Esta

supervaloracion del délar tendria, naturalmente, consecuencias des-

agradables, puesto que se dificultaria la importacion de América y los
pagos que hubieran de hacerse a este pais océ_sionarian pérdidas. Por
c?nsiguiente, la supervaloracién del délar, cualquiera que sea la poli-
tica que siga el pais, tendria consecuencias enojosas, y la cuestion,
por tanto, se reduce simplemente a determinar en cual de los dos casos
son mayores. La solucion de ese problema depende, naturalmente, en
C}erto grado, de la situacién de la politica comercial del pais en cues-
tién. Un pais que mantenga estrechas relaciones comerciales con los
Estados Unidos puede estimar necesario dar la principal imporiancia
al mantenimiento del curso fijo del délar; en cambio, el pais cuyo
comercio exterior dependa mas bien de otros paises, estimarda mas im-
portante mantener la cotizacién con éstos a la paridad del poder ad-
quisitivo. Tal sera especialmente el caso cuando la exportacién del
pais en cuestion dependa de esos otros paises, pero reciba en gran
cantidad de los Estados Unidos sus articulos de importacién. La poli-
tica valutaria que tienda a mantener el curso fijo del délar actuarj,
caso de una eventual supervaloracion de éste, en el sentido de dificul-
tar la exportacién sin impedir la importacion, lo que naturalmente’
puede ser de graves consecuencias en el respecto politico valutario. La
politica valutaria contraria que se contentase con mantener el nivel
de precios en una relacion fija con el americano, pero que, en el caso
de que nos ocupamos, dejase elevar el nivel de precios, tendria la ven-
laja de que dificultaria la importacién sin afectar a la exportacion, lo
que ’naturalmente reforzaria la estimacion internacional de la valuta.
Tales puntos de vista no pueden considerarse como decisivos, pués—

Lo que la conservacion de una paridad fija del poder adquisitivo con
rgpccto al del dolar, sin curso fijo del délar, dificilmente se puede rea-
lizar como programa politico. Pero es prudente examinar previamente
lodas las posibles circunstancias a que estamos refiriéndonos para
tener cabal idea de las consecuencias de la politica valutaria que se
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elija. De otro modo seria facil que, justamente en el momento decisivo,
se incurriera en vacilaciones que vendrian a debilitar la confianza en
la politica valutaria. . '

La tercera fase de la politica valutaria que tiende a mantener la
paridad fija del oro, consiste en el reembolso de la moneda en oro.
Cuando ese reembolso se pueda llevar a cabo, y existan garantias su-
ficientes de que se mantendra también en el porvenir, entonces el
programa de la paridad fija del oro se habra cumplido de la manera
mas perfecta. El reembolso de los billetes en oro debe tener como com-
plemento natural el derecho ilimitado para todos de disponer de su

s decir, la libertad de fundir las monedas de oro y de exportar-

oro; €
guridad

las libremente. Estas garantias son precisas para tener la se
de que la moneda no descendera esencialmente por bajo de la paridad
oro. Para el restablecimiento de la paridad fija del oro es naturalmente
éste el aspecto mas actual del problema. Pero la paridad fija del oro
requiere también que la moneda no se eleve esencialmente sobre la
paridad del oro. Las garantias de este principio radican en la libre
importacion y en la libre acufiacion del oro. Si de este modo el movi-
miento del oro se halla en absoluto libre de obstaculos, con respecto

a la moneda del pais, y se dan las garantias de que eso mismo ocurrira
en el porvenir, entonces la aspiraciéon a una paridad fija del oro habra
logrado su fin ultimo y definitivo.

Las condiciones anteriormente referidas implican que la cotiza-
cion del dolar se mantenga dentro de limites reducidos, determinados
por los puntos del oro. Si Ia cotizaciéon del dolar, en efecto, subiese
tanto que fuese remunerador pedir el reembolso de la moneda en oro
y exportar luego el oro para recibir délares, se produciria tal exporta-
cion impidiéndose una nueva alza en la cotizacion del dolar. Si, por
el contrario, la cotizacién del délar descendiera por bajo del punto
inferior del oro, serfa remunerador emplear délares en la importaci6n
de oro de los Estados Unidos y acuiiar este oro en la valuta del pafs.
Con ello se impediria un nuevo descenso en la cotizacion del dolar.

Como se ha indicado, la intima relacién de la valuta con el oro
puede considerarse, por tanto, como un medio para mantener las osci-
laciones de la cotizacion del délar dentro de limites reducidos ; es de-
cir, como un medio de llevar a cabo, del modo mas perfecto, la segunda
fase de la politica de la paridad fija del oro. Pero en la realidad, ocurre
también justamente' lo contrario. De nuestra exposicion ulterior re-
. sulta, en efecto, que es imposible garantizar a la larga el reembolso
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de la valuta en oro, por lo cual no se pueden adoptar medidas para
la estabilizacién de la cotizacién del délar, y la politica valutaria del
pais ha de tender en primer término a mantener el nivel de precios
en una relacién fija con el nivel de precios americano.

La estabilizacién del valor del oro

Al considerar el fin a que se tiende con la politica de estabiliza-
cién, debe también tenerse siempre en cuenta la propia estabilidad de
valor del oro. Si se demostrara que no hay, seguridad en ésta, sino
que, por el contrario, son de temer intensas y continuadas alteracio-
nes en el valor del oro, no seria indicado ligar la moneda al oro, sino
que entonces habria necesidad de elegir la primera solucién de las in-
dicadas por nosotros ; a saber, la de la estabilizacién a un valor fijo
del dinero en el mercado interior. No obstante, si existen posibilidades
serias de que el valor del oro permanecera aproximadamente constante
¥ Por consiguiente, se elige la segunda alternativa ; a saber, Ia politica
de la paridad fija del oro, entonces, la estabilidad del valor del oro
tendra un interés supremo en pro del cual habra que unir a todos los
interesados en un consciente trabajo de conjunto.

Tratiandose, ante todo, en este momento, de aclarar la significa-
cién del fin a que puede tender una politica valutaria, parece indicado
dedicar un poco mas de atencion al problema de la estabilidad del valor
del oro desde los puntos de vista a que acabamos de aludir. Mucho
tiempo antes de la Guerra se habian ocupado ya los economistas de
las oscilaciones del valor del oro, preguntandose si no seria posible
independizar al dinero de esas oscilaciones. Naturalmente, la solucion
mas radical a esta cuestion recomendaba la abolicién del patrén oro
y la implantacién de un sistema a base de Ia moneda de papel, en el
cual se regulase la cuantfa de los medios de pago circulantes, en aten-
cién al mantenimiento de un nivel inalterable de precios. Las posibili-
dades practicas, y, sobre todo, politicas, de tal solucién, eran, no obs-
tante, como se comprendera, en extremo reducidas y fué, por tanto,
natural que se buscase también la solucién acudiendo a otros procedi-
mientos. El economista americano Irving Fisher formulé un proyecto
del que se habl6 mucho y que en resumidas cuentas tendia a mantener
¢l dinero a un valor inalterable, aumentando la cantidad de oro que
constituye la base de la unidad monetaria cuando el oro bajase
de valor, y disminuyéndola cuando aumentase. Contra el sistema de
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Fisher puede formularse la objecién fundamental de que era inne-
cesario seguin sus propios supuestos. Precisa advertir con clarl'dad, que
una moneda regulada segin el método de Fisher es en realidad una
moneda de papel que se trata de mantener con un constante poder
adquisitivo frente a las mercancias ; esto es, una moneda. cuya norma
directriz esencial es la invariabilidad del nivel de precios. U'na vez
implantada tal moneda, la regulacion del valor del oro fl.e la misma le
es completamente indiferente. Si de vez en cuando se fijase n de'ter-
minado precio para el oro, por un cierto periodo, ellq equlvaldrxfa a
una intervencion artificial en la evolucién de los precios y prO(.iucu-ia
los mismos trastornos que cualquier otro intento de regulacion de
precios. La idea de que con el sistema de Fisher se puede manten?r
hasta un cierto grado el patron oro, es falsa. La verdadera esencia
del patrén oro consiste en que se liga el valor de la moneda al va'l(,)r del
oro. Con el sistema de Fisher se tiende justamente a la supresion de
esta conexion inevitable. Una vez realizada la separacién enFre %a
moneda y el oro, no habra motivo alguno para mantener la a}’)arlencla
de que existe atin ese enlace. El sistema de Fisher no log'rarla nunca
seguramente que el dinero oro pudiera servir como medio de pago,
sea nacional o internacional, y, por tanto, no podria hacer que el oro
conservase ninguna de sus funciones monetarias.
Hasta la Guerra se habia acostumbrado el mundo al p.'?ltr(')n oro,
y ftuﬁb ;]ué acomodarse a los defectos de este sistema debl'dos a las
alteraciones en el valor del oro. Pero las experiencias del ultimo dece-
nio nos han ensenado que no es ya posible tal resignacion frente a las
dificultades. Durante la Guerra mundial, y los anos que inmediata-
mente la siguieron, se vié la humanidad dotada de medios de pago en
proporcién inusitada, en forma tal, que incluso e.l valor (lel oro expfa-
riment6 los efectos de la concurrencia. A principios del afio 1920 bajo
de hecho e} valor del oro aproximadamente al 40 por 100 de su valor
antes de la Guerra, para volver a subir de nuevo, siendo en la actua-
lidad aproximadamente el 60 por 100 de su valor de antes de la Guen.‘a.
Estas oscilaciones han hecho que nos empecemos a preguntar seria-
mente si podra ser conveniente basar el régimen monetario del mundo
en un metal que muestra tan poca estabilidad de valor. Por.otra parte,
a consecuencia del completo deserédito del dinero de papel impera una
apetencia generalmente extendida a volver al patrén oro. Pero.e?sta
vuelta supone que hay que adoptar alguna medida para la estabiliza-
cién del valor del oro. :
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Practicamente considerado, el valor del oro, actualmente, es iden-
tico al valor del dolar. El valor del oro, como ya se ha dicho, se deter-
mina fundamentalmente por la politica valutaria de los Estados Uni-
dos ; es decir, por la cuantia que alcanza el nivel de precios en los
Estados Unidos. Esta politica valutaria, a su vez, en modo alguno se
determina necesariamente por la oferta de oro. La existencia de oro
en los Estados Unidos excede actualmente con mucho al importe que
prudentemente puede considerarse necesario, o que lo es de hecho,
como base. del medio de pago de los Estados Unidos. Con la existencia
actual de oro se podrian muy bien permitir los Estados Unidos aumen-
tar en 50 por 100 la cuantia de medios de pago circulantes, con lo cual
se elevaria también en la misma proporcién el nivel de precios. Que no
procedan asi se debe a circunstancias que se examinaran con mas
detalle en la Tercera parte de esta obra. Entonces veremos que los Es-
tados Unidos siguen una politica valutaria que tiende a mantener un
valor fijo del dinero en el mercado interior.

Dado el nivel actual de precios, esta politica trae consigo para
el dolar una paridad fija del oro. Pero la misma paridad del oro se
podria mantener también a un nivel de precios muy superior al actual,
y posiblemente también a un nivel muy inferior al actual. El valor
del oro, en este caso, se ajustaria unicamente al del délar. En tales
circunstancias, el mantenimiento de una paridad fija del oro no podria
considerarse como la directriz practica de la politica valutaria de los
Estados Unidos, o como motivo determinante del valor del délar. Si
el patréon oro significa un patron ligado al oro como patrén de valor
externo, objetivamente dado, puede decirse con cierta razén que los
Estados Unidos no poseen actualmente el patron oro efectivo.

En tales circunstancias es bastante natural que en otros paises
se pongan reparos a ligar ahora su moneda al oro. En este caso no
existirfa mas standard de valor, descansando en fundamentos objeti-
vos, al que poder ligarse, que el dolar. Con ello, el pais en cuestion se
colocaria en una situacion de absoluta dependencia con respecto de la
ulterior evolucion de la politica valutaria de los Estados Unidos. Por
otra parte, la deficiente estabilidad de valor del oro se debe, cierta-
mente, a que los demas paises se mantienen alejados del patrén oro
s6lo conservado por los Estados Unidos. Si excepto los Estados Unidos
todos los demas paises siguiesen el programa de esperar para volver
al patrén oro a que el oro alcanzase una alta estabilidad de valor, en-
tonces amenazaria el peligro de que ese lapso de tiempo fuése muy
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largo. La alta estabilidad de valor que se espera, solamente puede
lograrse si una serie de paises ligan sus monedas al oro. Seria especial-
mente importante que las demas monedas que soportan el gran tra-
fico mundial, principalmente la libra inglesa, quedaran sujetas al oro.
Si se reconociese de una vez esta verdad de que los distintos paises del
mundo tienen un interés comiin en la estabilidad del valor del oro,
entonces, los distintos paises reconocerian también la parte de res-
ponsabilidad que les incumbe en esta estabilidad de valor. La medida
natural de la colaboracion que corresponde al respecto a cada pais se
manifiesta justamente por su inclusion en el sistema del patréon oro.

Para apreciar esta circunstancia con toda claridad es conveniente
dedicar nuestra atenciéon, por un momento, al modo y manera como
un sistema internacional de patrén oro fomentaria la estabilidad de
valor del oro.

Si se eleva el nivel de precios en un pais, y, por consiguiente, baja
el valor del oro, hajara entonces de valor la moneda de este pais en el
mercado internacional. Si no obstante eso mantiene su patron oro, el
extranjero hara demanda de oro, y el oro se exportara. Por la exporta-
cion del oro se reducira la provision de oro del pais en cuestion, lo que
ocasionara una elevacion de su valor. El Banco de emision adoptara
entonces medidas para reducir mas la cuantia de medios de pago cir-
culantes y elevar asi el valor de la moneda o, dicho en otras palabras,
para reducir el nivel de precios. Al propio tiempo, la exportacion de
oro ha provocado un cierto aumento de la provision de medios de pago
en el extranjero que se manifestara en una cierta tendencia a reducir
el valor del oro en el extranjero, aunque ordinariamente este efecto
es tan insignificante que no se toma en consideracién. Dada la actual
distribucion de las existencias de oro del mundo, una cuantiosa expor-
tacion de oro de los Estados Unidos ejerceria sin duda considerable
influencia sobre el valor del oro en los demas paises, en tanto estos
paises tuviesen un patréon oro efectivo; y este aspecto del problema
no puede, por tanto, dejarse de tener en cuenta de un modo absoluto.
Si nuevamente se redujese de repente el nivel de precios de un pais,
0, dicho en otras palabras, se elevase el valor del oro, afluiria a ese
pais el oro de los demas, supuesto que se mantuviese el patrén oro,
lo que en este caso significa que el oro continuaria teniendo libre acce-
so al sistema monetario del pais en cuestion. Este movimiento provo-
caria dentro del pais un cierto superavit de oro, y de este modo bajaria
en él su valor. De donde resuita que el valor del oro en un sistema

3. Cassil : Fl problema de la estabilizacion
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internacional de patrén oro no esta expuesto a tan fuertes oscilaciones
por casuales influencias locales, como ocurriria si solamente un pais
tuviese el patrén oro y, ademas, se hallase en tal situaciéon que el valor
del oro se determinase esencialmente por el valor de su moneda.

La estabilidad de valor del oro, en un sistema internacional de
patron oro, descansa en ultimo término en que la total demanda mo-
netaria de oro con tal sistema parte de tantos paises que las oscila-
ciones casuales o arbitrarias de tales demandas monetarias no pueden
desempenar en cada uno de ellos un gran papel. En otros términos, la
total demanda monetaria puede considerarse como una magnitud dada,
que ciertamente se halla en continua evolucién, pero que, no obstante,
en cada momento puede considerarse como un factor obhjetivamente
dado. Apenas se puede, pues, afirmar que la necesidad monetaria de
oro se dé jamas objetivamente en el sentide de determinarse por nece-
sidades econémicas. Aun cuando la antigua practica inglesa del Banco
de emision elabor6 la regla convencional de la cobertura al tercio, y
aun cuando esta regla fué erigida en ley para ciertos Bancos de emi-
sion, en forma que éstos se creyeron obligados a tener normalmente
una cobertura oro de dos tercios o de 50 por 100 al menos de sus bille-
tes circulantes, no puede estimarse ninguna de estas reglas como
expresion de una determinada necesidad econémica. El requisito de la
cobertura oro se elabord en todas partes por tradicién, y esta tradicion
ha evolucionado concretamente, de distinto modo en los distintos paises.
Tuvo una cierta fijeza, y ello fué el nervio de la cuestion. A esa cir-
cunstancia se debié que la suma de la demanda monetaria de oro de
todos los paises tuviese una cierta estabilidad. Esta estabilidad fué
de hecho tan importante que, como he demostrado, las grandes oscila-
ciones seculares en el valor del oro, al menos en el periodo de 1850 a
1910, se deben casi exclusivamente a factores relacionados con la pro-
duccién del oro, y casi nunca ejercié gran influencia la alteraciéon de
la demanda monetaria del oro (1).

Esta notabilisima estabilidad se ha roto, no obstante, por com-
pleto durante la Guerra mundial. Casi todos los paises, puede decirse,.
renunciaron a su vieja tradiciéon por lo que respecta al requisito de la
cobertura oro, a lo que se anadio la circunstancia de que el empleo
de oro como medio de pago circulante ceso por completo. Ciertamente,
los Estados Unidos, al volver al patrén oro, restablecieron sus normas
sobre una cierta cobertura oro para los billetes v depositos ; pero en la

(1) Economia social fedrica. 3.» edicién. Leipzig, 1923.
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practica, en atencion a la estabilidad del valor de la moneda en el mer-
cado interior, ha sido necesario elevar esencialmente la exigencia de la
cobertura oro. También en este caso se ha roto, pues, con la tradicion.

De aqui que para la estabilizacion del valor del oro no sélo es ne-
cesario que una mayoria de paises vuelva a un patréon oro efectivo,
sino también que se elabore una nueva tradicion fija por lo que respecta
a la necesidad monetaria de oro para cada pais. Tal evolucién se ha
dificultado hasta ahora, esencialmente, por no haberse tenido en cuen-
ta la existencia de ese defecto cuya eliminacion requiere unas dotes
especiales de perspicacia economica y una gran capacidad para proce-
der conforme a un sistema.

Después de esas consideraciones generales sobre los supuestos para
la estabilizacién del. valor del oro, técanos ahora plantear la cuestion
del nivel adecuado para llevarla a cabo. Ciertamente, parecera lo mas
indicado mantener el valor que tenga el oro en ese momento, pues ello
sera el mejor modo de fomentar los fines econémico-nacionales a que
en tltimo término debe satisfacer la estabilizacion. Pero si el valor del
oro ha de estabilizarse al nivel en que de momento se halle y conforme
al cual se ha empezado a lograr una cierta estabilidad, es necesario im-
pedir que aumente la demanda monetaria de oro en el mundo, cosa que
ocurriria si todos los paises pretendiesen de nuevo volver a las normas
sobre- cobertura oro de sus monedas respectivas y sobre la circulacion
de monedas de oro, tal y como lo efectuaban antes de la Guerra. En tal
caso se darfa con seguridad una importante elevacion del valor del oro,
o lo que es igual, una baja en el precio de las mercancias expresado en
oro. La provision de oro del mundo, desde 1914, lejos de ser mayor, se
ha reducido, en forma que con el restablecimiento de la demanda mo-
netaria en la cuantia normal de antes de la Guerra se produciria una
baja del nivel general de precios expresados en oro. Y como este pro-
ceso duraria probablemente largo tiempo, se produciria una depresion
profunda y de larga duracion, es decir, algo que al mundo le parece
intolerable en las actuales circunstancias. Con diversos motivos he
llamado la atencién. sobre este peligro y he procurado demostrar que
se puede evitar por una limitacién prudente de las demandas de. oro
para fines monetarios por parte de los distintos paises.:.

La conferencia financiera internacional de Génova adopté esen-
cialmente ese punto de vista proponiendo una. concentracion de las
reservas oro que eximiria a una serie de paises.de la necesidad de tener
una mayor reserva oro. En atencion a la especial importancia de csta



36 GUSTAY CASSEL

cuestion parece indicado referir aqui brevemente lo que la Conferencia
propuso al respecto. Para la restauracion del patrén oro recomendé ésta
no s6lo una actuacion conjunta de los Bancos de emisién, sino también
la estipulacién de un convenio internacional en el momento adecuado.
« La finalidad de tal convenio consistiria en llegar a una centralizacion
y colaboracion por lo que respecta a la demanda de oro para impedir
de tal modo las amplias oscilaciones en el poder adquisitivo del oro
que se producirian en otro caso como consecuencia de las aspiraciones
simultaneas de varios Estados, concurrentes entre si, para asegurar
sus respectivas reservas oro. El convenio debera contener normas rela-
tivas al ahorro en el empleo del oro, bien constituyendo reservas en
forma de créditos sobre el extranjero, por ejemplo segiin el sistema
del gold exchange standard, o bien por un sistema internacional de com-
pensacion » (Resolucién 9). Del programa de la Conferencia para este
Convenio indicaremos los siguientes puntos (De la Resolucién 11):

« El mantenimiento de la moneda a su valor oro se asegurara
constituyendo una reserva suficiente de existencias liquidas que no
necesitaran ser precisamente de oro.

» Si la mejora econémica lo permite, algunos Estados participan-
tes deberan constituir un mercado libre del oro, con lo que se conver-
tiran en. centros de circulacién de este metal.

» Todo Estado participante, ademas de su reserva oro nacional,
podra tener en cualquier otro pais participante una reserva de créditos
de segura realizacion en forma de haber bancario, letras, créditos a
corto plazo y otros medios liquidos adecuados.

» El modo normal de proceder cualquier pais participante con-
sistird en comprar o vender a cambio de su propia moneda letras sobre
otro pais participante a un curso que no diferira de la paridad en mas
de una fraccién. '

» El convenio se basara, pues, sobre un patrén cambiario oro.

» El crédito se regulara no sélo con la, finalidad de mantener las
monedas a la respectiva paridad, sino también para impedir oscila-
ciones anormales en el poder adquisitivo del oro. No se tender a limi-
tar la libertad de accion de los Bancos de emision por cualquier norma
establecida a este fin, sino que se asegurara solamente la colaboracion
de estos Bancos -en las ‘cuestiones que no afecten a los Gobiernos de
los Estados participantes ».

En la Comision ide.técnicos financieros de la Conferencia se pidio
que la Conferencia se pronunciase también contra la vuelta a la circu-
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lacion efectiva de monedas de oro. Pero como tal propuesta hallé opo-
sicion se desistio de ella y la Comision no la formulé. De ello se des-
prende claramente, sin embargo, que el restablecimiento general de
la circulacion del oro implicaria tal aumento de la demanda de oro
que se imposibilitaria por ello todo intento de estabilizacion de su
valor al nivel que de momento tuviese. Naturalmente, puede argiiirse
que de momento esta cuestion no tienme actualidad. En general, la
cuestion del restablecimiento de la circulacién del oro, excepto en los
Estados Unidos, apenas tendra actualidad hasta tanto no comiencen
los distintos Estados del mundo a establecer con caracter general el
patron oro. Pero como nuestra aspiraciéon es justamente ésa cuando
laboramos en pro de la estabilizacion monetaria en el mundo, importa
que estemos de antemano dispuestos a limitar suficientemente con
medios adecuados la posible demanda de oro para fines monetarios,
evitando especialmente la vuelta al empleo de monedas de oro como
medios de pago.

El transito general al patrén oro podria llevarse a cabo sin nin-
guna alteracion del valor actual del oro si se mantuviere la demanda
de este metal para fines monetarios dentro de limites moderados y si
al mismo tiempo se dispusiere, para satisfacer la nueva necesidad,
de existencias superfluas de oro, tales como las que principalmente
poseen los. Estados Unidos y algunos otros paises, como, por ejemplo,
Espana. Pero, en primer lugar, es poco probable que tales reservas
puedan llegar a ser realmente disponibles ; y, en segundo lugar, con
ellas todo lo més que se podria lograr seria satisfacer por pocos afos
la mayor demanda de oro del mundo si todos los paises estableciesen
el patrén oro. Después, se haria patente la necesidad de una limitacion
de la demanda de oro para fines monetarios. No puede, pues, con-
siderarse como prematuro preparar desde ahora la opinion general del
mundo en el sentido de que es necesaria una limitacion de la demanda
monetaria de oro y requerir un acuerdo internacional al respecto.

El propésito de mantener el valor del oro a su nivel actual debe
naturalmente contar en todo momento con que el valor del oro no
solo es influido por la demanda que deél se hace para fines monetarios,
por parte del mundo occidental, sino también por otra demanda, a
saber : en parte por la que obedece a fines industriales, y en parte
a la constante aspiracion del Asia oriental, especialmente de la India,
de atraer el oro. Pero ambos factores de la demanda, no parece que
imperen con tal fuerza, al menos por el momento, en el valor actual
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del oro, que puedan constituir un obstdculo, propiamente dicho, para
una politica que tienda a impedir una elevacién de su valor. El hecho
de que la gran existencia de oro acuiado de los Estados Unidos, ya
superflua, continte su progresion creciente, parece ser prueba sufici’ente
de lo que decimos.

H.asta ahora solo hemos hablado de las medidas para impedir una
ele'vacu’)n del valor del oro sobre su nivel actual. Pero, naturalmente
existe también la posibilidad de que el valor del oro se sitie por baj(;
de ese nivel. Tal eventualidad se daria inmediatamente si los Estados
Unidos reanudaran una politica de inflacion que elevase su nivel de
precios. Las fuerzas que actian en esa direccién, asi como la capacidad
de la politica de estabilizacion para poner resistencia a esas fuerzas,
seran objeto de nuestro estudio en la Tercera parte de esta obra. Aqui
solamente queremos indicar que la estabilidad en la moneda ameri-
cana es, segin todas las probabilidades, fundamentalmente mayor de
lo que se imaginan sus diferentes criticos.

A. veces se afirma que los Estados Unidos podrian exportar una
parte importante de su actual stocl; de oro, con lo cual se enriqueceria
el de los demas paises y eventualmente acaeceria una baja en el valor
del oro. Tal juicio es manifiestamente erroneo, pues en primer lugar
es dificit de comprender cémo los Estados Unidos podrian llegar a una
exportacién del superavit de oro en tanto su balanza de pagos se nivele
re:al y efectivamente por una continua afluencia de oro. Pero aun supo-
niendo que se llegase a una exportacion de oro, seguiria siendo deciéivo
el v‘alor del délar para el valor del oro, ¥y la baja de valor del dolar, es
decir, una nueva inflacion, no tendria lugar como consecuencia de la
exportacion del oro. Si la exportacion redujese el valor del oro en
Europa por bajo del valor del délar, naturalmente, volveria el oro a
América de un modo inmediato.

Mas natural es el temor de que otros paises que innecesariamente
conservan grandes reservas monetarias de oro estimen ventajoso ex-
portarlas a los Estados Unidos. Con ello el stock de oro de los Estados
Unidos se enriqueceria de tal manera que las energias que propugnan
su utilizacién no se podrian vencer ni con mucho, y consiguientemente
se volveria a una nueva inflacién. Sin duda tal proceder, en ciertas
circunstancias, seria bastante adecuado desde el punto de vista de
aquellos paises cuya moneda esta desvalorada en relacién con el délar,
no obstante basarse ésta en una reserva de oro relativamente grande.
Si tal politica se implantase de repente en un gran mimero de paises
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importantes, habria que temer realmente una fuerte y repentina baja
en el valor del oro. Desde el punto de vista de la economia mundial
habria que lamentar tal eventualidad por sus perturbadores efectos,
tanto sobre la vida econdmica en general, como especialmente sobre
la distribucion de la propiedad y'de la renta. Pero apenas hay mo-
tivos para temer tal exportaciéon en masa del oro de Europa, ya que
los paises en que se piensa a este respecto parecen, por el contrario,
defender su oro con ung, tenacidad increible v casi podria decirse con
supersticiosa energia.

Se habla también a veces del temor de que los Estados Unidos
pudieran acordar la prohibicién de importar oro con la consecuencia
de que su valor bajase de repente en el resto del mundo. Posteriormen-
te veremos que este temor seguramente es injustificado.

Las posibilidades de baja del valor del oro que pueden conside-
rarse como subsistentes, se refieren, como se ve, a un futuro préximo.
A la larga, por el contrario, tenemos que contar con la posibilidad del
valor creciente del oro.

Tenemos ain que considerar una opiniéon que niega en absoluto,
como fin de una politica racional del oro, la estabilizacion de su valor
al nivel actual y desea, por el contrafio, la elevacion del valor del oro,
aun cuando no exactamente al nivel de antes de la guerra, sino a otro

~que se le aproxime bastante. No es de extrafar ciertamente que tal

concepcion se haga valer por los productores de oro, y en general por
los importantes intereses ligados a su produccion. Esta rama de la
produccién trabaja ahora, en su mayor parte, en circunstancias angus-
tiosas como no puede ser por menos, ya que el valor de la produccién,
en relacion con las demas mercancias, ha bajado a mas de las dos ter-
ceras partes de su valor de antes de la Guerra.

El mas destacado representante cientifico entre los que defien-
den el aumento del valor del oro, conforme al punto de vista de los
interesados en su produccién, es el profesor sudamericano Lehfeldt.
Naturalmente apetece también como fin ultimo la estabilizacion del
valor del oro, pero desea que esta estabilizacion se lleve a cabo a un
nivel esencialmente superior al actual. Se da clara cuenta de que el
suministro de oro al mundo en el porvenir, hasta donde se puede pre-
ver por ahora, ha de ser muy reducido, e incluso opina que estamos
ante un periodo de aumento de valor del oro que puede compararsc
con el periodo de 1873-1896 en el que, como es sabido, la disminucion
de la produccion del oro provocé un aumento muy notable de su va-
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lor (1). Pero — dice dicho autor — « como entramos en este ‘nuevo
periodo de aumento con un valor del oro extraordinariamente redu-
cido hay lugar suficiente para ese aumento ». Estima que a la misma
celeridad de aumento con que se caracterizo el citado periodo de esca-
sez del oro se tardarian veinticinco aios en lograr que el valor del oro
volviese a llegar al nivel que tuvo en 1913. Lehfeldt se da clara cucnta
de la posibilidad de una enconada concurrencia por el oro entre las na-
ciones que desean volver al patrén oro o a poner en circulacion mo-
nedas de oro. « Pero — afiade — (2) esta posibilidad no tiene por qué
intranquilizarnos. Antes por el contrarip, hay motivos para felicitarse
de las consecuencias de tal concurrencia por el oro. Ciertamente puede
llegar en el futuro un momento en que sea necesaria una limitacion
consciente de la demanda monetaria de oro. Pero este momento no
ha llegado todavia ; la insuficiencia actual de la produccién del oro es
mas bien util durante la crisis actualmente imperante ».

Lehfeldt hace a este respecto un calculo estimativo sobre la pro-
bable provision mundial de oro en un futuro inmediato. Lamenta con
ese motivo que se haya dado demasiado poca importancia a la rela-
cion de dependencia que existe entre la necesidad de oro y la celeridad
con que se desarrolla la economia. Cita este autor el resultado funda-
mental, ciertamente, a que me condujeron mis investigaciones al res-
pecto, a saber : que la producciéon del oro durante el periodo de 1859
a 1910 ascendia anualmente, por término medio, at 3 por 100 del sfock
mundial de oro en esa época, y que esta produccion normal fué sufi-
ciente para mantener la estabilidad del valor del oro. Pero hace la
cita tomandola de un resumen de los resultados que expuse en mi pri-
mer Memorandum a la Liga de las Naciones y sin conocimiento del ma-
terial en que se basaron esos resultados (expuestos con detalle en mi
obra Economia Social Tedrica, parrs. 54-57). En el citado Memorandum
manifestaba que la produccién anual de oro, supuesto un igual aumen-
to de la demanda de oro, ascenderia dentro de diez anos a 132 millo-
nes de libras esterlinas y a 174 dentro de veinte afos Yy, por consi-
guiente, el peligro de una provision completamente insuficiente es
mucho mas amenazador de lo que corrientemente se cree ». Natural-
mente que esta manifestacion no permite suponer, como hace Leh-
feldt, que formule profecia alguna en el sentido de que el indice de

(1) Resloration of the World’s Currencies. Londres, King, 1923.
(2) Loc. cit., pag. 140.
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progresion economica del mundo para los futuros decenios se haya de
manterier al mismo nivel que durante el citado periodo de sesenta
afios. A ese respecto no he exteriorizado en absoluto una opinién con-
creta. Hay ciertamente motivos para estimar que la evolucion al res-
pecto sera mucho mas lenta. Lehfeldt considera el tipo del 2 por 100
como una estimacion optimista del futuro incremento de progreso, ¥,
en su consecuencia, cree que un aumento anual del sfock monetario
oro del mundo en 2 por 100 bastaria para mantener el oro a un valor
constante (pag. 159). Cierto que se puede partir de ese supuesto ; pero
aun con él llega Lehfeldt al resultado de que el nuevo oro de que se
dispondria para las necesidades monetarias seria insuficiente. Este lo
cstima, en efecto, en un 1 por 100 mas bien que en un 2 por 100. Y
justamente partiendo de esta insuficiencia, espera una elevacioén en el
valor del oro.

Opina Lehfeldt, por otra parte, que el aumento de valor del oro
traeria consigo un aumento de produccion y cree que simplemente un
moderado aumento en el valor del oro implicaria un aumento impor-
tante de su produccién ; o, dicho en otras palabras, que la elasticidad
de la produccién es mayor. Pero si bien formulé esta afirmacion, no
pudo aportar prueba alguna de ella. La experiencia llevada a cab(.) en
la baja de precio del oro, durante la Guerra y después de ella, justifica
mas bien la opinién contraria, puesto que la limitacién de la produc-
cién — en el Africa del Sur, en todo caso — fué extraordinariamente
pequeiia. Pero Lehfeldt confia en un importante aumento del .valor
del oro, aunque éste, en su opinion, se paralizaria a un nivel considera-
blemente inferior al de la época anterior a la Guerra. No hay, pues,
motivo alguno para confiar en que la produccion de oro pueda alcanzar
siquiera el nivel que tenia antes de la Guerra. Segiin todas las proba-
bilidades sera éste mucho menor. La manifestacion de Lehfeldt de
que «se tendra oro a manos llenas siempre que recompense el obte-
nerlo », debe, pues, referirse a un valor del oro muy superior al que
conocimos antes de la Guerra, es decir, a un nivel de precios muy por
bajo del nivel de dicha época.

Una vez que se lograse una elevacién adecuada en el valor del oro,
quisiera- Lehfeldt estabilizarlo regulando la produccion. Al efecto, se
constituiria un Sindicato internacional que controlaria todas las minas
de oro del mundo y regularia su produccion con el proposito de man-
tener el valor del oro a un nivel constante. Realmente esta propuesta
ofrece muy pocas perspectivas de realizacion. Aun cuando se prescinda
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por completo de las dificultades internacionales que se opondrian a tal
organizacion, hay que darse clara cuenta de que la regulacién arti-
ficial de la produccién que trate de impedir la baja secular del valor
del oro tendria que laborar a muy largo plazo y desarrollar durante
decenios una politica que implicaria continuos y quiza importantes sa-
crificios economicos. La dificultad de la regulacion del valor del oro
partiendo de su produccion, consiste, en efecto, ante todo, en que ésta
actia demasiado lentamente. Si tal regulacion pudiese realmente lle-
varse a cabo, seria naturalmente util, pero solamente como un nuevo
medio auxiliar para la estabilizaciéon del valor del oro.

El problema que tendra actualidad en un proximo porvenir es
otro completamente distinto. No es discutible que, tal y corho son
actualmente los hechos, la provision de oro del mundo amenaza ser
muy reducida en el futuro. Si no se hace nada para impedir esta esca-
sez, es inevitable el aumento de valor del oro y consiguientemente una
fuerte baja en el nivel general del precio que provocara una depresion
larga y en extremo perjudicial en la vida econémica de todo el mundo.
Ello no puede impedirse por el aumento de la produccion del oro,
puesto que faltan los supuestos materiales para tal elevacion. En una
situacion como la actual, no tiene sentido afirmar que una produccion
suficiente de oro permitiria un valor del oro esencialmente elevado,
ya que justamente debemos impedir la elevaciéon en el valor del oro
si queremos oponernos a un proceso general de deflacion. No queda
entonces otra posibilidad que la de regular la demanda monetaria de
oro y reducirla de forma que la provision de oro con que puede contar
el mundo sea suficiente para satisfacer la necesidad de oro sin que
haya que temer una nueva y grave baja del nivel del precio. Y hay
que hacer esto durante un periodo en el cual se espere y desee que el
patron oro se restablezca con cardcter general. Si se reconoce realmente
que el restablecimiento del patrén oro es un importante supuesto para
dotar al mundo de una sana situacion valutaria, hay que estar dis-
puestos a allanar el camino para tal restablecimiento. Pero entonces
precisa darse también clara cuenta de que no hay nada mas adecuado
para dificultar la vuelta al patrén oro que una continua elevacion del
valor del oro, que frustraria todos los esfuerzos para llegar a una cierta
paridad del oro y quiza justamente en ¢l momento en que ésta parecie-
ra ser coronada por el éxito en un porvenir inmediato. El interés real
de los productores de oro exige ante todo que el restablecimiento del
patron oro no se dificulte de tal modo que la opini6n lo rechace lle-
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gando como resultado a la desmonetizacion del oro. Lehfeldt esta na-
turalmente interesado en alto grado en el restablecimiento del patron
oro v con gusto lo veria establecido del modo mas general y efectivo
que fuese posible (1). Pero no ve Ja antitesis irreductible que existe
entre este programa y el de la elevacion del valor del oro.
Seguramente es el interés por la produccion del oro, como rama
economica, el que induce a error a Lehfeldt, cuyo juicio es, en lo de-
mas, muy claro. Pero los intereses de una rama de la produccion no
son jamés compatibles con una economia publica racional si no tienen
en cuenta que la producciéon ha de servir los intereses de la colectivi-
dad y no la colectividad los intereses de la produccion. Actualmente el
mundo necesita emplear todas las energias de trabajo disponibles y
todos los medios de produccion, a fin de que la humanidad logre la
mejor provision posible de mercancias itiles. La creencia de que se

_hace un servicio a la humanidad procurando ocupacién en las minas

de oro a las energias productivas, equivale a un retroceso al error mer-
cantilista mas tipico. Una politica que tienda a elevar el valor del oro
para que sea remunerador el empleo de las energias productivas de la
humanidad, en mayor medida que la actual, a extraer oro de las pro-
fundidades de las minas del desierto para colocarlo luego en los sotanos
de los Bancos de emisién, podra considerarse como estimable, todo lo
més, desde el punto de vista del propietario de las minas como hombre
racional. El'interés presente dc la economia mundial consiste en que se
reduzea tanto como sea posible la demanda de oro, a fin de impedir el
perjudicial alargamiento del proceso de deflacion que ha causado ya
tantos daios. Si en el porvenir se demostrase que con ningun medio es
posible limitar la demanda de oro tan enérgicamente, como seria me-
nester para impedir un fuerte aumento de valor de este metal, no que-
daria otro remedio al mundo civilizado que liberar su valuta de un
metal tan poco adecuado para constituir la base del sistema monetario.
Pero es de esperar que entonces el mundo podria dar ese paso en una
situacion mas tranquila y con mejores posibilidades de colaboracion

internacional quec las actualmente existentes.

(1) En su celo por combatir la posicién contraria (loc. cit., pag. 41), e cita
como si yo hubiese recomendado un sistema de valuta de papel, bien regulado,
por ser superior al patrén metalico. Como no dice de dénde toma la cita y, por con-
siguiente, le falta al lector la posibilidad del control, aprovecho esta ocasion para
referirme a la fuente : The Worlds Monetary Problem. Two Memoranda, Londres,
1921 : pag. 70 ; cfs. pag. 78 y se vera lo incorrecto del modo de citar de LEHFELDT.
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