MONEDA ADMINISTRADA FRENTE
A PATRON ORO*

BENJAMIN M. ANDERSON

Existe en la actualidad un grupo de economistas sobradamente
preparados, encabezados por el brillante inglés ].M. Keynes, que se
opone a la vuelta a un patrén oro internacional. Esta escuela fun-
damenta su posicién sobre la teoria cuantitativa del dinero. Denun-
cian al patrén oro como una barbara reliquia y sostienen que un pa-
pel moneda administrado constituye el ideal cientifico. Esta escuela
argumenta que el valor del oro es altamente inestable, mientras que
es posible lograr un papel moneda inconvertible con un valor fijo
mediante las manipulaciones en la cantidad de dinero y el crédito
bancario. Las manipulaciones propuestas se llevarian a cabo a tra-
vés de diversos instrumentos, en especial las variaciones en el tipo de
descuento por parte de los bancos centrales de emisién, operaciones
en el mercado abierto de dichos bancos y una politica coordinada por
parte del Tesoro Piiblico a la hora de endeudarse y reembolsar los cré-
ditos. Con estos procedimientos se pretende, no sélo regular los
precios, sino también la coyuntura industrial y de los negocios,
eliminando asi los altos y bajos que se considera son debidos a las
variaciones en el indice de precios.

Estas teorias son a la vez, falsas y peligrosas. Representan una
forma refinada y disimulada de greenbackismo, esto es de la escuela
partidaria del papel moneda. Dichas teorias son dificiles de refutar
en el caso de que la teoria cuantitativa del dinero sobre la que se
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asientan, sea cierta. Los cuantitativistas que se oponen al papel
moneda, lo hacen, no tanto argumentando que el proyecto sea im-
posible si se hace bien, sino debido a que politicamente es dificil de
llevar a cabo de forma adecuada, siendo méas seguro confiar en el
oro que creer en los politicos —jun punto de vista por cierto, que
no siempre tiene aceptacion en los circulos de la political—. Ade-
mas no son pocos los defensores de la vuelta al patrén oro y que se
oponen a los puntos de vista de esta escuela, que aceptan muchas
de las ideas de la misma en lo referente a la posibilidad de estabili-
zar los precios, incluso en un régimen de patrén oro, mediante la
manipulacion del mercado monetario. Puesto que casi siempre que
la teoria cuantitativa del dinero, es aplicada a la politica monetaria
y crediticia crea ilusiones y es dafiina, es necesario tratar estos asun-
tos con seriedad, poniendo de manifiesto lo falaces que son los prin-
cipios que subyacen a esta escuela.

La teoria de una moneda administrada

La doctrina de los defensores de la moneda administrada puede
resumirse en los siguientes puntos:

1.— El oro como dinero es, mas o menos, una béarbara reliquia.
Es innecesariamente caro. Su valor es demasiado inestable y debe
ser reemplazado por medio de papel moneda inconvertible cuya
estabilidad es competencia de cada pais, utilizando para ello una
forma de manipulacién u otra.

2.— El papel moneda no necesita ser convertible. Basta con que
la autoridad emisora regule su cantidad, adecudndola de forma
precisa al volumen de comercio. Si esto se consigue, los precios se
mantendran estables.

3.— Puesto que el crédito bancario constituye la mayor parte del
circulante a través del cual se lleva a cabo el comercio en el mundo
moderno, es necesario tenerlo tan en cuenta como a la propia mo-
neda. Sin embargo, el volumen del crédito bancario también puede
ser regulado a través de variaciones en el tipo de descuento, por
medio de operaciones de mercado abierto llevadas a cabo por el
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banco central, a través de variaciones en el endeudamiento ptblico
y en su reembolso y por medio de la regulacién de la cantidad de
moneda en su sentido maés estricto, parte de la cual constituye la
reserva para atender los depdsitos bancarios.

4.— Los tipos de cambio entre dos paises son consecuencia de
los niveles de precios respectivos. Si los precios suben en el pais A,
pero permanecen constantes en el pais B, el tipo de cambio se hara
més desfavorable para A. Un pais que desee mejorar su balanza de
pagos puede optar por bajar sus precios domésticos o persuadir al
pais con el que comercia para que aumente los suyos. Sin embargo,
un pais con papel moneda que tenga tratos con otro que conserve
un patrén oro arcaico puede mantener estable su nivel de precios
mediante manipulaciones y enviar el oro al otro pais, forzando asi
subidas de precios alli. De esta forma mejorara su balanza de pagos
con el referido pais.

5.— Todas las variaciones en los precios se explican en términos
de variaciones en las cantidades de dinero y crédito bancario por
una parte, y las variaciones en el nimero de intercambios o volu-
men de comercio, por el otro. (Algunos partidarios de esta escuela
aceptan que existen otras causas que pueden afectar a los precios,
pero mantienen no obstante, que es posible controlar y mantener
estables los precios a través de manipulaciones en el dinero y el
crédito, eliminando asi las otras causas que pueden afectar a los
precios).

6.— Los altos y bajos en la actividad comercial, los fenémenos
de auge, crisis y depresién son causados por las variaciones en el
volumen de dinero y de crédito. Una politica de control del crédito
y del circulante, eliminaria las fluctuaciones econémicas y lograria
mantener la estabilidad en la actividad y los precios.

7.— Un pais debe escoger entre la estabilidad de su tipo de cam-
bio y la estabilidad de sus precios domésticos y sus negocios. Un
pais con un papel moneda inconvertible, si mantiene estables sus
precios interiores, no puede mantener estable su tipo de cambio con
los paises que sigan teniendo al arcaico oro como moneda. Por tan-
to, debe escoger entre la estabilidad interna o la externa. En esta
disyuntiva debe preferirse la interna. Debe optarse por precios



276 BENJAMIN M. ANDERSON

internos estables y tipos de cambio fluctuantes. Sin embargo, como
forma de reducir las fluctuaciones del tipo de cambio, el lider de
esta escuela propone que el banco central del pais con papel mone-
da, compre y venda oro a un tipo de cambio temporalmente esta-
blecido y que varie cada cierto tiempo, cuando el nivel de los pre-
cios en oro del extranjero cambie tanto, que el banco concluya que
es necesaria una modificacién del cambio para conseguir la estabi-
lidad de los precios domésticos. Por tanto, las modificaciones en el
tipo de cambio deben realizarse con la misma presteza y disposi-
cién que las variaciones en el tipo de interés.

Economia quiropractica

La economia es una ciencia complicada. Los fenémenos econé-
micos son complejos y estan interrelacionados. La teoria del valor
y de los precios no es sencilla. Una verdadera teoria del valor debe
fundamentarse en el estudio de la naturaleza humana, de la psico-
logia social, de las instituciones, del funcionamiento de los merca-
dos, de los procesos industriales, de las relaciones comerciales in-
cluidas las internacionales, asi como de los fenémenos del dinero y
del crédito.

La explicacién concreta de movimientos de precios particulares
debe tener en cuenta todos estos numerosos factores, no sélo en
general, sino uno a uno. Asi, una vez los cambios pueden producir-
se por una serie de causas y otra vez, por otra serie de causas dis-
tintas. La cuestién de si una determinada serie de precios es estable
o, por el contrario es probable que cambie repentinamente, no pue-
de ser contestada sin hacer previamente un cuidadoso analisis del
equilibrio en la industria. Las cuestiones de las cuentas ptblicas son
a menudo importantes en lo relativo a los precios y en cambio en
otras ocasiones, pueden ser ignoradas. No existe una férmula sen-
cilla que lo cubra todo. Se requiere un estudio de la realidad guia-
do por un adecuado cuerpo de principios tedéricos comprehensivo.

Sin embargo, la teoria cuantitativa del dinero pretende abarcar
todo esto por medio de una sencilla férmula. Uno de los defectos
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de la teoria cuantitativa del dinero es que tiende a ahogar el andli-
sis real y a ignorar la reflexiéon. Al ver unos precios altos en 1919-
1920 y al ver la expansién del volumen de dinero y crédito, la ma-
yor parte de los tedricos cuantitativistas consideraron que todo el
asunto estaba explicado. El problema estaba resuelto. No se reque-
ria pensar mas. Muchos de ellos declararon confiadamente que nos
encontrabamos en una plataforma superior de precios de forma per-
manente. N o hicieron distincién entre los fenémenos que afecta-
ban a los precios en los paises con patrén oro y en los paises con
regimenes de papel moneda inconvertible. No extrajeron ninguna
diferencia cualitativa. No prestaron ninguna atencién al inmenso
desarreglo en el comercio internacional ni vieron nada anémalo en
el hecho de que los EE.UU., que ya era un pais acreedor, continua-
se presentando un exceso de exportaciones, cuando de haber exis-
tido unas condiciones normales, deberia haber recibido un exceden-
te de importaciones. El colapso de la industria europea, la compra
a crédito por parte de Europa de todo aquello que el mundo le ven-
dia, sin limite de cantidad o precios — todo esto recibid escasa aten-
cién en su andlisis. El dinero y el crédito se habian expandido, los
precios eran altos, luego el fenémeno estaba explicado. ;Para qué
investigar mas?

Pero los fenémenos no se explicaban con este argumento y las
predicciones fundamentales de la teoria cuantitativa del dinero se
hundieron cuando los precios cayeron un 44 por ciento en los
EE.UU. entre los afios 1920 y 1921, con caidas correspondientes en
otros lugares del mundo. El autor se ha hartado de leer analisis es-
critos durante este periodo por los miembros de esta escuela y no
ha encontrado la minima referencia a los factores industriales y
comerciales, centrdndose todo el énfasis sobre los precios por un
lado y el dinero y los depésitos bancarios por otro.

El fracaso de las predicciones de la teoria cuantitativa de 1919-
20 en 10 que a precios se refiere, parece haber tenido muy poco efec-
to sobre la confianza que en sus teoria tienen los miembros de esta
escuela. Entre mayo de 1920 y diciembre de 1924, la cantidad de oro
en los EE.UU. aument6 un 73 por ciento y los depésitos a la vista
de sus bancos se incrementaron en un 14 por ciento. Sin embargo,
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el indice de precios al por mayor de las mercancias descendié du-
rante este periodo un 37 por ciento. Durante este mismo periodo se
produjeron cambios en el dinero, el crédito y los precios en Gran
Bretafia que la teoria cuantitativa del dinero es incapaz de explicar.
La moneda, el crédito y los precios en Francia, mostraron incluso
mayores desviaciones de los principios de la teoria cuantitativa. Sin
embargo, enfrentados a estos hechos, los miembros de esta escuela
siguen diciéndonos que una regulaciéon adecuada de la moneda y
del crédito es capaz de mantener estable el nivel de precios. Debe-
rifamos preguntarles ahora ;Cuédnto habriamos necesitado aumen-
tar nuestras reservas de oro y en cudnto tendriamos que haber incre-
mentado el volumen de depdsitos bancarios y con qué imposible
mecanismo tendriamos que haber llevado a cabo dichos incremen-
tos, para conseguir que en los EE.UU., los precios de diciembre de
1924 tuvieran el mismo nivel que en mayo de 19207

En EE.UU. existe una escuela de sanadores conocida como la
«escuela quiropractica». Parece que esta escuela centra su atenciéon
en la espina dorsal, tratando de restablecer la salud, el equilibrio y
la estabilidad del organismo por medio de manipulaciones en la
misma.

No es una caricatura establecer un paralelismo entre esta escue-
la quiropractica de sanadores y una escuela econémica que centra
su atencién exclusivamente en el dinero y el crédito bancario y que
propone estabilizar y normalizar toda la actividad industrial me-
diante las manipulaciones de los mismos.

Algunas enfermedades son enfermedades de la espina dorsal. El
raquitismo es una de ellas. Sin embargo, creo que se cura, no me-
diante la manipulacién de la columna, sino a través de aceite de
higado de bacalao, 4cido fosférico y bafios de sol. También existen
enfermedades del dinero y del crédito. El papel moneda es un di-
nero enfermo. Se cura mediante su convertibilidad en oro acompa-
fiada con presupuestos equilibrados y unas finanzas ptblicas orto-
doxas.

Los préstamos que se conceden con insuficiente respaldo de ac-
tivos y los créditos bancarios que financian inversiones iliquidas
constituyen enfermedades del sistema crediticio. Los tipos de
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redescuento por debajo del nivel de mercado y la compra excesiva
de papel por parte del banco central en el mercado abierto, son
enfermedades del sistema crediticio. Todas ellas pueden hacer un
dafio enorme a la situacién general de la industria y contribuir a la
inestabilidad de los precios. Pero no hay manipulacién del dinero
por grande que sea, que pueda evitar que el sistema de precios se
vea fuertemente alterado por una gran guerra que corrompa la vida
industrial y las finanzas ptublicas, ni ninguna regulacién de la can-
tidad de dinero y crédito puede corregir los males de un dinero
cualitativamente podrido o de unos créditos cualitativamente de-
fectuosos concedidos con insuficiente respaldo de activos o para
financiar inversiones iliquidas.

Ni en medicina, ni en economia es posible aceptar un tinico prin-
cipio que sirva para explicar todo o como guia para la accién.

Estabilidad interna frente a estabilidad externa

Mr. Keynes establece una acusada separacién entre la estabili-
dad interna y la externa. Sostiene que el patrén oro contribuye a la
estabilidad externa, es decir a la estabilidad en el tipo de cambio.
Por otra parte, con una moneda administrada se conseguiria la es-
tabilidad interna, esto es, la estabilidad en el indice promedio de
precios, renunciando a la estabilidad en los tipos de cambio como
algo malo y hostil para la estabilidad interna. Keynes entiende que
es mejor dejar que los tipos de cambio suban y bajen en que permi-
tir la caida o el ascenso de los precios internos.

Considero que esta distincién es completamente falsa. Creo que
alargo plazo, la estabilidad en el mercado de divisas contribuye de
forma vital a la estabilidad interna. Los mercados son mucho mas
estables cuando una gran parte del mundo comparte un patrén oro,
cuando una gran parte del comercio mundial se desarrolla bajo un
sistema de precios y valores igual, que cuando cada uno intenta ir
por su cuenta en lo que a moneda y precios se refiere. La escasez de
bienes en un lugar es compensada mediante los excedentes de otro.
Los movimientos de bienes de un mercado a otro, que corrigen los
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desequilibrios, no se ven impedidas por la fluctuacién de los cam-
bios. Al no existir éstas ni las incertidumbres correspondientes, tam-
poco se bloquean los movimientos de capital entre mercados que
sirven para corregir las diferencias entre tipos de interés y no se
interfiere la influencia continua de las diferentes tendencias prove-
nientes de las diversas partes del sistema.

Bajo el sistema propuesto por Keynes, los desequilibrios pueden
durar mas y ser mucho més amplios que con un patrén oro. Cuan-
do se demuestra que no hay mercado para ciertas industrias y los
precios comienzan a caer, es posible sostener nominalmente los
precios y los créditos que sobre ellos se sustentan, mediante una
bajada en el tipo de cambio, lo que posibilita que la totalidad del
pais apueste a favor de una eventual mejora en los mercados inter-
nacionales, con la esperanza de que se manifieste una recuperaciéon
en el cambio si dicha mejora se produce. Un pais puede seguir esta
senda durante un prolongado periodo, soportando el estancamien-
to econémico y engafidndose a si mismo sobre la no necesidad de
reajustes interiores. Esto no es un supuesto hipotético. Es algo que
ha ocurrido realmente.

El modelo que separa los tipos de cambio por un lado y el nivel
interior de precios por otro, es completamente falso. Los tipos de
cambio afectan de forma vital al precio de todos los articulos que
conforman el comercio internacional. Un movimiento adverso en el
tipo de cambio, eleva de forma practicamente inmediata el precio
de los bienes importados y a menudo, muy rapidamente el de los
que son objeto de exportacién. Estos cambios inciden sobre todo el
sistema de precios — en especial en el caso de aquellos paises en
los que el comercio internacional representa una parte importante
de su actividad total. Por tanto, las amplias fluctuaciones en los ti-
pos de cambio, introducen inestabilidad en todo el sistema de pre-
cios internos y, en vez de facilitar el cdlculo empresarial, lo hace mas
dificil y engorroso.

Por dltimo, la concepcién que subyace en esta teoria, de lo que
significa estabilidad, es errénea. La esencia de la estabilidad es el
equilibrio y la proporcién. Una situaciéon industrial es estable cuan-
do se producen los bienes adecuados en las cantidades adecuadas
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que demandan los mercados, de forma que se igualan oferta y de-
manda y la produccién puede seguir un curso normal al producir-
se el vaciado regular de los mercados. Bajo el sistema de precios, el
mecanismo para lograrlo no consiste en la planificacién estatal de
un gobierno socialista, sino en la fluctuacién de los precios en mer-
cados libres. Si se produce demasiado de un bien y demasiado poco
de otro, el precio del bien escaso, sube y el del sobreabundante, baja.
Entonces, el trabajo y el capital tienden a desviarse de la elabora-
ci6én del bien producido en exceso hacia la fabricacién del bien es-
caso. El precio en aumento, hace que se frene el consumo del bien
escaso, el precio descendente del bien superabundante incentiva su
consumo. Se restablece el equilibrio. La estabilidad real en el comer-
cio internacional se alcanzara cuando todo el mundo esté equilibra-
do. No es posible alcanzar la estabilidad en un pais que tiene un
importante comercio internacional hasta que en todo el mundo se
haya restablecido algo parecido al equilibrio. Una inteligencia infi-
nita con un poder infinito quizas pudiera conseguida. La inteligen-
cia humana tal y como hoy la conocemos, no puede conseguir di-
cho equilibrio con la planificacién gubernamental. No existe forma
de alcanzado salvo el mecanismo de los mercados.

Sin embargo, la maquinaria del mercado ha venido funcionan-
do de forma imperfecta en los tiltimos doce afios. El funcionamien-
to benéfico del sistema de precios exige una moneda sana en la que
la gente confie. Una moneda inestable y los tipos de cambio inesta-
bles desbaratan y pervierten el mecanismo. Si los precios suben
debido a que sube el valor de los bienes, o bajan porque desciende
éste, el sistema funciona y sobre la produccién se producen los efec-
tos arriba apuntados. Sin embargo, si los precios suben a causa de
la depreciacién monetaria o por una caida del tipo de cambio, se
produce una situacién diferente, en la que la especulacién tiende a
sustituir a la produccién. Los precios en ascenso ya no desincentivan
el consumo. Maés bien, la gente al esperar que la moneda valga to-
davia menos en el futuro, tiende a gastarla hoy cuando todavia
puede comprar mds de lo que espera poder comprar en el futuro.
Cuando los precios suben por estas causas, lo que se incentiva no
es la economia sino el despilfarro.
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Bajo el sistema de patrén oro, una balanza de pagos adversa hacia
caer el tipo de cambio hasta el punto del oro, frenando asi las im-
portaciones y aumentando las exportaciones. Sin embargo, cuando
se abandona el oro y no existe un ancla para el tipo de cambio, una
tendencia descendente de éste, hace en realidad que aumenten las
importaciones y se frenen las exportaciones. Los exportadores ra-
zonan que les interesa retener sus exportaciones hasta que los tipos
de cambio caigan atin més y puedan asi venderlas cuando los pre-
cios denominados en su moneda, sean mas altos.

Por tanto, el plan de Keynes de asegurar la estabilidad interna
renunciando a la externa, es esencialmente una falacia. En vez de
esto, lo que conseguiria al tolerar la inestabilidad externa seria crear
una gran inestabilidad interna. Es falsa la antinomia tipo de cam-
bio-precios. Keynes contempla los precios internos en bloque, en vez
de ver las interrelaciones entre los mismos. Si bien no ignora por
completo las funciones que las variaciones en los precios tienen a
la hora de guiar y controlar la industria y de preservar el equilibrio
econémico, no alcanza a ver que estas funciones sélo pueden ser
desempefiadas de forma adecuada cuando el sistema de precios se
asienta sobre el fundamento de una moneda sana y sélo cuando los
tipos de cambio son mantenidos dentro de estrechos limites.

Un pais que adoptase deliberadamente la politica propuesta por
Keynes intentando mantener estables sus precios por medio de varia-
ciones en los tipos de cambio y que determinase su politica cambiaria
comparando los niveles de precios interno y externo, se veria someti-
do a violentos de movimientos de capital entre su mercado monetario
y el mercado de divisas. Los especuladores estarian anticipando los
movimientos en los tipos de cambio con mayor impaciencia y tensa-
rian y relajarian el mercado monetario mediante el movimiento de sus
fondos, indiferentes a la politica del banco central.

Silos extranjeros, anticipando una caida de la libra, toman posicio-
nes cortas en esterlinas, vendiéndolas en descubierto, girando contra
sus cuentas en Londres o tomando prestado de los bancos londinen-
ses, tensaran el mercado monetario de Londres, a pesar de que no se
estén produciendo salidas de numerario. De igual forma, las copiosas
ventas de bonos ingleses en la Bolsa de Londres haran caer los precios
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de los mismos, elevando asi el tipo de interés del capital a largo plazo.
Ademas, los comerciantes londinenses, anticipando una caida de la
libra, se apresuraran a cancelar sus deudas con el extranjero antes de
que suba en Londres el precio de las divisas, incrementando con ello
la presién sobre los bancos londinenses. Finalmente, la prevision de
una caida de la libra, haria aumentar la solicitud de préstamos en
Londres para toda clase de propoésitos por parte de los extranjeros,
puesto que siempre resulta beneficioso endeudarse en una moneda
cuya depreciacion se espera. Efectos contrarios se produciran cuando
lo que se anticipe sea una apreciacién de la libra.

En el caso de que el banco central intentase mitigar estas fluc-
tuaciones a través de la politica propuesta por Keynes consistente
en establecer temporalmente precios fijos de compra y venta de oro,
el banco quedaria a merced de los especuladores. Estos comprarian
o venderian de un dia a otro segin sus intereses, anticipando la
probable evolucién de los tipos fijados por el banco central de acuer-
do con la variacién en el indice de precios. Una caida previsible en
el tipo de cambio seria una sefial para la masiva retirada de oro del
banco. En momentos criticos el banco podria facilmente verse pri-
vado de todo su oro, lo que introduciria nuevos e incalculables efec-
tos psicolégicos negativos en una situaciéon ya de por si maltrecha.
Ademas, en dicha situacién probablemente no se veria auxiliado
como de costumbre por otros bancos extranjeros al tener éstos miedo
de confiar su dinero a un pais que previsiblemente fuera a rebajar
el equivalente en oro de su moneda. Dificilmente se obtendra la
estabilidad interna de precios con medidas de este tipo — e igual-
mente es dificil creer que el promedio de precios puede mantener-
se estable en medio de tal inestabilidad en la industria y el merca-
do monetario. Asi se tambaleard todo el fundamento del proyecto
keynesiano para alcanzar la estabilidad interna e incluso el funda-
mento de sus teorias. Keynes propone asegurar la estabilidad de los
precios internos mediante el control del mercado monetario por
parte del banco central y el Tesoro ptiblico. Sin embargo, con su plan,
el mercado monetario estaria a merced de los especuladores en di-
visas y de las transferencias de capital entre el mercado doméstico
y los mercados extranjeros.
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Papel moneda: La teoria de los banqueros frente
a la teoria cuantitativa

Histéricamente han existido dos teorias sobre la naturaleza del
papel moneda y las causas que gobiernan su valor. Podemos dis-
tinguir esas teoria como 11 la teoria del crédito o la teoria de los
banqueros y 2/ la teoria cuantitativa. La teoria del crédito o de los
banqueros referente al papel moneda dice lo siguiente:

El verdadero dinero es un trozo de metal precioso, oro o plata
(principalmente el oro en el mundo moderno). Normalmente dicho
pedazo lleva un sello del estado, pero el sello no es mas que una
forma de certificar o atestiguar el peso y la pureza. Si la moneda
contiene menos peso del que indica el sello del estado, ésta se cam-
bia segtin su peso, no segtn su denominacién. Normalmente la gente
aceptard el sello oficial como evidencia suficiente del peso y de la
pureza. El viejo ].P. Morgan dio expresion a esta forma de ver las
cosas cuando testificé ante el Comité Pujo, con su famosa frase «EIl
oro es dinero y nada mas». No hay duda de que para J.P. Morgan la
distincion entre las monedas de oro y el oro en barras carece de
importancia, mientras que la distincién entre oro y papel moneda
es vital.

Desde este punto de vista, el papel moneda es meramente una
promesa —la promesa de un gobierno o un banco emisor de pagar
a la vista una cantidad de oro de un peso y pureza determinados.
Mientras se cumpla dicha promesa, el papel mantendré el mismo
valor que el oro en el que es convertible. Cuando deja de cumplirse
la promesa, el papel va al descuento. La magnitud de este descuento
depende de las expectativas del mercado en relacién con la posibi-
lidad de y el momento en que vuelva a ser convertible. Si el merca-
dono duda de la futura convertibilidad y ésta se difiere meramente
poco tiempo, el descuento seréd leve. Si el mercado considera incierta
la futura convertibilidad o que ésta se producird en un futuro re-
moto, el descuento serad grande.

De acuerdo con esta teoria, si la autoridad emisora de papel
moneda establece una fecha futura exacta en la que volvera a re-
anudar la convertibilidad, y si el mercado cree en el cumplimiento
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de dicha promesa, el valor del papel se fijara de acuerdo con el tipo
de descuento correspondiente al tiempo en el que el tenedor del
billete haya de esperar para obtener su oro; el papel moneda, igual
que cualquier pagaré descontado que se acerca al vencimiento, ira
aumentando de valor semana a semana y mes a mes.

De acuerdo con esta teoria, cualquier circunstancia que afecte al
crédito del estado o del banco emisor, se reflejara inmediatamente
mediante una apreciacién o depreciacién del papel moneda. Entre
las circunstancias que afectarian al crédito de la autoridad emisora
estaria el volumen de papel en circulacién, pues una cantidad ma-
yor serd mas dificil de atender que otra menor. Pero el volumen de
papel moneda existente seria solamente uno de varios factores, y
es perfectamente posible de acuerdo con esta teoria que, un aumento
importante de la cantidad de papel moneda se vea acompafiado por
un incremento de su valor, si existen otros factores en relaciéon con
el crédito del gobierno o del banco emisor que hacen més probable
o cercana la perspectiva de la convertibilidad. También seguin esta
teoria, una cantidad de papel moneda que sea convertible, tendra un
mayor valor que una cantidad menor de papel moneda inconvertibe.

La teoria rival sobre el papel moneda sostiene que el valor del
mismo viene determinada por la cantidad existente considerada
junto con la velocidad del dinero y el volumen del crédito que se
determinan de forma independiente. La cuestién de si el papel es o
no convertible, no tiene nada que ver en tanto se mantenga invariada
la cantidad. El papel moneda no deriva su valor de ser convertible.
La moneda de oro no deriva su valor del metal del que esta hecha.
Un representante de esta sefiald en una afirmacién generalmente
aceptada la esencia de esta posiciéon: «Resumidamente, la teoria
cuantitativa mantiene (con una velocidad de circulacién y un volu-
men de comercio invariados) que si aumentamos el ntimero de dé-
lares, bien sea redenominando las monedas, rebajando su conteni-
do o incrementando la acufiacién o por cualquier otro medio, los
precios subiran en la misma proporcién. Lo esencial es el niimero y
no el peso. Este es un hecho que diferencia al dinero del resto de
bienes... si se sustituye el dinero en circulacién consistente en
1.000.000 de unidades monetarias de un determinado peso por
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1.000.000 de unidades con un, peso distinto, el valor de cada uni-
dad permanecerd constante»» Para la teoria cuantitativa del dine-
ro es indiferente si el délar consiste en oro, plata o papel moneda
siempre que su cantidad permanezca inalterada.

Ninguna de estas dos teorias describe exactamente los hechos
pero, la teoria de los banqueros se acerca de forma inconmensura-
blemente mayor a la realidad que la teoria cuantitativa. Desde este
punto de vista, el episodio estudiado probablemente de forma maés
detenida, ha sido el periodo greenback en los EE.UU La suspensién
de pagos en oro se produjo hacia los dltimos dias de 1861, reanudan-
dose el 1 de enero de 1879. Por tanto, este periodo de diecisiete afios
nos sirve como un clésico ejemplo de los fenémenos de caida y re-
cuperacion en el valor del papel moneda inconvertible. Al ser éste
un fenémeno suficientemente lejano en el tiempo, la mayor parte
de los secretos oficiales han sido desclasificados, de modo que la
razén de estado no oscurece ya la investigacion. Ademas, al periodo
ha sido estudiado a fondo por una autoridad sobradamente compe-
tente como es el profesor Wesley C. Mitchell. Sus dos libros «History
of Greenbacks» y «Gold, Wages and Prices under the Greenback
Regime» estan generalmente considerados como extraordinaria-
mente fundamentados. Los estudios de Mitchell sobre este periodo
desacreditan las explicaciones de ka teoria cuantitativa aplicada a
valor de los greenbacks y en cambio reivindica la teoria del crédito
o la teoria de los banqueros. Sin ningtin cambio en la cantidad de
greenbacks, la prima del oro descendié desde el 45 al 23 por ciento
con las batallas de Gettysburg, Vicksburg y Port Hudson. Los green-
backs se depreciaron un 4 por ciento con la batalla de Chikamauga.
Cayeron un 11 por ciento con el asesinato de Lincoln, recuperan-
dose bastante al dia siguiente. El triunfo final de las fuerzas de la
Unién trajo consigo una gran apreciacion de los greenbacks y una
caida en el precio de las mercancias de un 30 por ciento, todo ello
sin cambio alguno en la cantidad de billetes verdes. El estableci-
miento de fuertes impuestos y la colocacién con éxito de emprés-
titos, hizo subir el valor de los greenbacks. Cuando uno de los
empréstitos no fue atendido, se produjo una caida en el valor de
los greenbacks.
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Puede que desde el punto de vista de la teoria cuantitativa pue-
da cuestionarse sila prima que llevaba el oro media adecuadamen-
te los cambios en el valor del greenback, si el verdadero criterio no
deberia ser el nivel general de precios de las mercancias. Para el
objetivo que nos proponemos, cualquier criterio de los dos es apli-
cable. El mercado del oro y el mercado de divisas son los mercados
mads sensibles y es en ellos donde primero se manifiestan los cam-
bios en el valor de la moneda. Los cambios en los mercados de bie-
nes, con una sensibilidad menor, se producen més lentamente. Los
nimeros y graficos del profesor Mitchell muestran un extraordina-
rio paralelismo entre los movimientos en el mercado del oro y en
los mercados de mercancias, con un retardo de dos meses de los
altimos respecto al primero.

Finalmente, los niimeros muestran que cuando el pais se conven-
ci6 definitivamente de que los pagos en oro se reanudarian el 1 de
enero de 1879, los greenbacks se comportaron como un pagaré
aproximandose a su vencimiento. Con pequefias fluctuaciones de-
bidas sobre todo a variaciones en los tipos de descuento en el mer-
cado monetario, los greenbacks fueron subiendo de valor de forma
continuada hacia la par conforme se iba aproximando el dia de la
convertibilidad, alcanzando finalmente ésta catorce dias antes de
dicha fecha.

Los defensores de la teoria cuantitativa han sido particularmen-
te incapaces de explicar esta ultima fase. ;Por qué debian alcanzar
los greenbacks la par justamente antes de la fecha en que se reanu-
daban los pagos en metalico? Dos han sido las respuestas que han
dado los defensores de la teoria cuantitativa. Una es que el pais «se
ajust6 a su circulante» y fue s6lo un hecho fortuito el que el volu-
men del comercio se incrementase en la cantidad exacta para que
los greenbacks se pusieran a la par en esa fecha concreta. jSegin
creo, no se ha aportado ninguna evidencia estadistica para susten-
tar esta teoria! La segunda sugerencia desde el punto de vista de la
teoria cuantitativa es que en el caso de que existiesen greenbacks
en tal cantidad que su valor —de acuerdo con la teoria cuantitati-
va— debia caer por debajo del valor del oro descontado en el que
iban a ser convertibles, los especuladores los retirarian de la circu-
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lacién, reteniéndolos por conveniencia y reducirian de este modo
su cantidad de tal forma que el valor de los greenbacks se elevaria
hasta el valor futuro descontado. Sin embargo, esta tltima explica-
cién tropieza con la dificultad siguiente: los especuladores no ten-
drian ningtin motivo para retirar los greenbacks de la circulacién y
atesorados ya que podrian obtener la misma ganancia y una buena
cantidad adicional, prestandolos. El acreedor obtiene en los pagos
diferidos todo el beneficio de un patrén que se aprecia. Al prestarlos
pues, obtendria todos los beneficios de la apreciacién que obtendria
atesorandolos y ademads el interés pactado en su préstamo. Ademas,
tampoco se han aportado pruebas histéricas para reforzar esta
teoria. No existe evidencia en absoluto de un inusual atesoramiento
de greenbacks durante el periodo en que éstos aumentaron de valor.

Algo a cambio de nada

Es bastante facil para la teoria de los banqueros reconocer la
pequeia porcién de verdad que encierra la teoria cuantitativa del
dinero cuando sostiene que el valor del oro, acufiado y no acuiia-
do, no es independiente de su cantidad considerada en relacién con
la demanda mundial tanto monetaria como de consumo. Ninguna
teoria monetaria negaria esto. Es una verdad que, lejos de ser pa-
trimonio tnico de la teoria cuantitativa, es aceptada por cualquier
estudioso serio de la materia. Pero esta afirmacion estd muy, muy
lejos de la proposicién que sostiene que el estado o un banco emi-
sor pueden coger trozos de papel sin valor, imprimir en ellos un
sello, ponerlo s en circulacién y conseguir darles valor limitando su
cantidad, sin hacerlos convertibles, ni comprometerse a rescatarlos
o tener la intencion de hacerlo. ;De dénde sacarian su valor dichos
pedazos de papel? ;Por qué habrian de ser aceptados por los pro-
ductores a cambio de su trabajo o de los bienes que producen con
su esfuerzo? ;Por qué habria alguien de quererlos? En otras pala-
bras, ;por qué habrian de circular?

No me detendré mucho en examinar la doctrina que sefiala que
el dinero no necesita tener valor intrinseco porque es una especie



MONEDA ADMINISTRADA FRENTE A PATRON ORO 289

de titulo o derecho, o una representacién de los bienes en general.
Este argumento no pasaria el examen de un jurista. No existe algo
como los derechos indefinidos. Para precisarlos seria necesario un
sistema de organizacién socialista de la sociedad, con un sistema
de precios fijados por decreto y en tal caso, no habria sitio para una
teoria cuantitativa de los precios.

Desde luego hay una peticién de principio en la respuesta que
sostiene que una persona los aceptaria no porque los desease, sino
porque otros si los aceptaran. ;Por qué habrian de quererlos? ;Por-
que ellos también podran soltarlos sobre otros? Esto simplemente
parece un caso de circulo vicioso. Es lo mismo que decir que el pa-
pel moneda circularad porque circulara.

Un autor muy capaz intenta construir un sistema en el que el
dinero no tiene valor independiente bajo las sutiles premisas si-
guientes. El dinero consiste en un articulo que previamente ha te-
nido un elevado valor como mercancia y que més adelante ha des-
aparecido. Sin embargo, sigue circulando a causa de la costumbre
y debido a la demanda que existe de un medio de cambio. Estos
tedricos cuantitativistas refuerzan esta argumentacion con la idea
de que una cldusula de curso forzoso que obligue a los acreedores
a aceptar una moneda sin valor como pago por parte de los deudo-
res y que por consiguiente hace que los deudores estén dispuestos
a aceptarla para asi poder pagar a sus acreedores. Obviamente, esta
dltima consideracién tan solo es aplicable en tanto existan viejos
contratos pendientes. Las personas no tienen por qué firmar con-
tratos en monedas que no desean. Nuestros greenbacks también
subrayaban la disposicién del gobierno a aceptar este dinero como
pago de impuestos.

No rechazo consideraciones de este tipo de modo tan displicen-
te como lo haria un estricto partidario de la teoria del crédito o teo-
ria de los banqueros. El valor no es algo fisico. El valor es algo psi-
quico. El valor es un producto de la sicologia social. Los valores no
son algo estrictamente racional. Bajo determinadas condiciones po-
sibles de imaginar, un papel moneda ya establecido puede conti-
nuar circulando por la influencia de la costumbre o el patriotismo,
la necesidad de un medio de cambio, la influencia de las leyes de
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curso forzoso, la disposicién del gobierno a aceptarlo como pago
de tributos y por otras fuerzas similares. Pero cuando tratamos de
explicar el valor del dinero de este modo, ya nos encontramos fue-
ra del campo de la mecénica y hemos entrado en el campo de la
psicologia social. No existe ninguna precisién matematica en el
asunto. Factores como estos pueden sostener el valor de una mone-
da durante un tiempo y luego decaer. Estos factores pueden variar
en intensidad con los cambios politicos y otros acontecimientos de
un dia para otro, haciendo que el valor de la moneda varie dia a
dia de forma bastante independiente a los cambios en su cantidad...

Con independencia de la teoria del papel moneda con la que
desee jugar un cientifico en su torre de marfil, la tnica teoria prac-
tica segura del papel moneda es que se trata de una promesa cuyo
valor depende de las expectativas de su convertibilidad. Dentro de
los representantes de la escuela cuantitativa existen numerosos
miembros como el profesor Kemmerer, el prof. Cassel, Mr. Hawtrey,
el prof. Cannan y el prof. Gregory, opuestos a las propuestas de
Keynes a favor de un papel moneda administrado permanentemente
inconvertible. Sin embargo, estan lastrados en su oposicién al com-
partir la creencia, como algo teéricamente viable, de que un dinero
consistente en algo completamente carente de valor es posible, siem-
pre que se regule adecuadamente su cantidad, viéndose obligados
a fundamentar su oposicién en la desconfianza en la capacidad de
un banco o de un gobierno para resistir presiones politicas inade-
cuadas que interfieran con una administracién eficiente. Sin embar-
g0, no es necesario limitar a este punto el argumento. Un papel
moneda inconvertible, manejado tan solo mediante la regulacién de
su cantidad, no podria tener, ni tan siquiera bajo las mds favorables
circunstancias, un valor estable y podria facilmente acabar no te-
niendo ninguno en absoluto...

No es posible estabilizar el papel moneda inconvertible mediante
intervenciones en el mercado monetario. El papel moneda esta a
merced de rumores, discusiones politicas, elecciones, relaciones
diplomaticas, etc. La convertibilidad en oro o en letras giradas so-
bre saldos de oro en el extranjero estabilizan el papel moneda. Una
defensa ilimitada en el mercado de divisas también — si bien a
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menudo a un coste mucho mayor del exigido si en al pais se utiliza
el oro fisico. La razén es que estd segunda forma de estabilizacion
ain no genera confianza. En todo caso es necesario utilizar el oro
directa o indirectamente.

Supuestas dificultades practicas que se interponen para
la reanudacion del patrén oro

Una dificultad practica importante que existe en aquellos pai-
ses con importantes depreciaciones monetarias y que no hubiese
preocupado tanto a los responsables politicos de hace dos genera-
ciones, es el poder sindical y en las teorias mantenidas por los sin-
dicatos en relacién con los salarios. Si una moneda se ha deprecia-
do tanto que el restablecimiento de la paridad anterior, exige una
caida muy importante en los precios de las mercancias, entonces es
practicamente seguro que serd necesaria también una rebaja de los
salarios en términos monetarios. Este cambio no se producira como
consecuencia de decisiones arbitrarias por parte de los empleados,
sino que vendran forzadas por los mercados, si es que los empresa-
rios desean seguir en los negocios. Bien llevada a cabo, dicha varia-
cién en los salarios monetarios no seria desfavorable para los tra-
bajadores. Estos ganarian lo perdido salarios, a través del descenso
en el coste de vida. Probablemente, los trabajadores saldrian ganan-
do en salarios reales, al mostrar éstos una resistencia mayor que los
precios de las mercancias a la hora de caer. Es perfectamente posi-
ble que desde el punto de vista de la distribucién de la riqueza,
mejorase la situacién de los trabajadores con tal medida, por no
hablar de la ventaja que compartirian con las empresas al tener una
situacién financiera sélida que asegurase una mayor confianza
empresarial y mayor creaciéon de empleo. Sin embargo, durante el
periodo de transicién, los lideres sindicales y las empresas pueden
sufrir algin incremento del desempleo. En este sentido se han ex-
presado ciertos temores... Por otra parte supondria un decidido
estimulo para los negocios, el gran beneficio en confianza empre-
sarial y financiera, derivado de tener resuelta la cuestién de una vez.
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Nuestra propia experiencia —en los EE.UU.— de los efectos so-
bre la industria y el comercio derivados de la eliminacién de las
incertidumbres relativas al patréon monetario tras las elecciones de
noviembre de 1896, reafirman este punto de vista.

El efecto sobre el mercado monetario y sobre la Bolsa fue inme-
diato. Bajaron mucho los tipos, subieron los titulos y se restableci6
la confianza de los inversores. El efecto sobre el grueso de los ne-
gocios, que habian estado bastante deprimidos, no fue tan inmedia-
to. Efectivamente, hubo una explosién de las compras inmediata-
mente a continuacién de las elecciones, pero no duré mucho y los
informes del periodo indican durante algunos meses, escasa activi-
dad y cierta decepcién en este sentido. Sin embargo, hacia el verano
de 1897, la confianza empresarial habia aumentado mucho. Brad-
street informaba el 24 de junio de 1897 que «ha continuado aumen-
tando la confianza generalizada de que va a producirse en otofio,
una acentuada recuperacion de la actividad y con ella la evidencia
material de que dicha confianza tiene fundamento.» Bradstreet co-
mentaba ell de enero de 1998: «tras una serie de afios en los que se
han sucedido péanicos, estancamiento y una lenta y a veces doloro-
sa recuperacién, 1897 present6 un gran volumen total de actividad
a unos precios que, si bien no totalmente satisfactorios, si dieron
como resultado un volumen total de comercio mayor que cualquie-
ra de los afios anteriores desde 1892».

Generalmente, se considera a las elecciones de 1896, con el
triunfo del patrén oro, como un punto de inflexién en nuestra
historia econémica. Las elecciones vinieron precedidas por afios
de zozobra econémica, gran parte de la cual debida a las incerti-
dumbres en relacién con el futuro patrén monetario y fueron se-
guidas por una serie de afios de una prosperidad extraordinaria,
parte de la cual debida a la eliminacién de los temores en relacién
con nuestra moneda.

Existe un argumento que se apunta para retrasar el restableci-
miento del patrén oro que me parece especialmente falaz. Es el ar-
gumento de que un pais no puede restablecer el oro hasta que su
balanza comercial esté equilibrada. Este argumento ha aparecido
tanto en Gran Bretafia como en Canada. Si se analiza bien la situa-
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cién, una balanza comercial desfavorable, o una balanza de endeu-
damiento desfavorable, incluidas las partidas invisibles, constitu-
yen un argumento a favor del restablecimiento del oro mas que un
argumento en su contra. Una de las peculiaridades y de los méritos
del patrén oro es que regula de forma automatica dichas cuestio-
nes. Si un pais estd comprando o prestando en exceso, la pérdida
de oro del banco central, refleja con enorme rapidez esta situacién
y pronto se elevan los tipos de descuento y de interés, con lo que se
frena la toma de préstamos en el mercado doméstico, se hace me-
nos rentable colocar fondos y prestar en paises extranjeros, detenien-
do las ansias de los importadores y aumentando los beneficios de
los exportadores. Por el contrario, un mercado monetario fundado
sobre papel moneda inconvertible, con sus tipos de descuento arti-
ficialmente bajos, puede continuar invirtiendo excesivamente en el
extranjero, comprando de mads fuera y acumulando déficit en su
balanza de pagos durante mucho tiempo.

Elasticidad y patrén oro. Los casos de inglaterra y francia

Una de las grandes ventajas del restablecimiento del patrén oro
en los principales paises que integran el comercio mundial seria el
restablecimiento de la elasticidad de circulantes que ahora son me-
nos eldsticos de lo que seria de desear. Por un circulante eldstico
entendemos un circulante que se expande y contrae de acuerdo con
las necesidades del comercio. Una de las grandes reformas que bus-
caba nuestra Federal Reserve Act era la adecuada elasticidad del
circulante de los EE.UU. La creacién de los billetes de la Reserva
Federal a emitir principalmente contra papel comercial, un papel
que se expande cuando aumenta el crédito comercial y disminuye
al descender éste, aportaba un inmenso elemento de elasticidad.
Antes de que se introdujese en el sistema el billete de la Reserva
Federal, nuestro circulante era inadecuadamente inelédstico; lo mis-
mo cabe decir de la plata, los certificados plata y los billetes del
banco nacional. El oro aportaba la tinica elasticidad del sistema. En
momentos de aprietos monetarios podiamos importar oro de fuera.
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Asi, la importaciones de 100 millones en oro a finales de 1907, fue
de vital importancia para poner fin al panico de ese afio. Sin em-
bargo, el oro era menos elastico de lo deseable, en parte debido a la
gran distancia de los paises que tenian grandes reservas de oro y
de los centros de produccién del mismo y principalmente debido a
la inexistencia de un sistema coordinado que pudiera influir rapi-
damente sobre los movimientos internacionales del oro en relacién
con las necesidades de circulante del pafis.

Francia, Alemania y algunos de los principales paises del conti-
nente europeo tenian antes de la guerra sistemas admirables en lo
que a la elasticidad de su circulante se refiere mediante los billetes
emitidos por sus bancos centrales contra papel comercial principal-
mente. Gran Bretafia no disponia de un billete de banco emitido al
descontar papel comercial, careciendo asi de un importante elemen-
to de elasticidad, consecuencia de las restricciones que sobre el
Banco de Inglaterra imponia la Peel Act de 1844. Sin embargo, mer-
ced a que Gran Bretafia era el mercado monetario del mundo y de
que cada dia muchos extranjeros tenian vencimientos que atender
en Londres, merced al hdbil control que el Banco de Inglaterra ejer-
cia sobre los movimientos internacionales de oro a través del tipo
de descuento y de las operaciones de mercado abierto, gracias a su
proximidad a la gran reserva de oro de la que disponia Francia y a
la cooperacion entre el Banco de Francia y el Banco de Inglaterra y
merced al hecho de que normalmente la nueva produccién de oro
se dirigia a Inglaterra para ser distribuida desde alli al resto del
mundo, Inglaterra tenia en el propio oro, un dinero adecuadamen-
te elastico, pudiendo aumentar o reducir las disponibilidades de
dinero del ptblico con la suficiente rapidez.

El funcionamiento y las limitaciones de la «<administracién»

Suponiendo que fuera posible una «administracién cientifica»
del circulante, el crédito, los precios y los tipos de cambio, ;Quién
habria de llevarla a cabo y con qué propésitos? En los viejos tiempos,
el Banco de Inglaterra asumia y desempefiaba con verdadero éxito
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la politica de administrar el tipo de descuento y los movimientos
internacionales de oro, cuando las circunstancias especiales lo ha-
cian necesario. Se guiaba por unos principios sencillos y bien asu-
midos. (1) En caso de crisis, el Banco de Inglaterra proporcionaba
la cantidad de dinero que fuese necesaria con el fin de evitar que la
crisis degenerase en un panico —eso si a un precio bien elevado—
. De este modo quien fuera solvente podia garantizar su solvencia.
(2) El1 Banco de Inglaterra elevaria los tipos en Londres como forma
de evitar y revertir la salida de oro del pais. Esta elevacién de tipos
detendria el endeudamiento en Londres por parte de extranjeros y
conduciria los depésitos foraneos hacia esta capital. También con-
tribuiria a aumentar las exportaciones de bienes ingleses y a dismi-
nuir las importaciones, modificando asi la balanza comercial. Para
lograrlo, el Banco de Inglaterra elevaba su tipo de descuento. Si esto
no resultaba suficiente, el Banco «tomaba prestado del mundo»
mediante la venta de consols* o letras del Tesoro indio, o también
tomando prestado a través de los brokers, siempre con la intencién
de reducir la cantidad de dinero en el mercado monetario londi-
nense. (3) En los momentos de grandes excesos especulativos, el
Banco de Inglaterra tensaria el mercado monetario para detener la
especulacion.

Esta administracién tenia propdsitos bien definidos. (1) Relajar
las tensiones monetarias, (2) proteger la reserva de oro, (3) evitar
los créditos iliquidos o insuficientemente garantizados y evitar los
excesos especulativos. Funcioné bien. Su mecanismo era sencillo y
estaba bien asimilado. Fue posible sélo gracias a que existia un con-
senso entre empresarios y politicos respecto de la necesidad de te-
ner una moneda y un crédito sanos. En esto consiste la administra-
cién desde el punto de vista de los banqueros. Sin embargo, cuando
se incorporan las complicaciones derivadas de las cuentas ptblicas,
la politica y as temporales conveniencias de los negocios, se hace
imposible una politica sistematica. Ya vimos el conflicto que se pro-
dujo entre la practica bancaria ortodoxa y las finanzas publicas
durante la I Guerra Mundial. En un momento en el que la buena

* Deuda perpetua del Tesoro Britanico. [N. del T.]
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practica bancaria exigia altos tipos, la politica del Tesoro pedia
dinero barato. En un momento en el que el gobierno como com-
prador deseaba controlar y limitar los créditos a aquellos que esta-
ban produciendo bienes civiles, de modo que fuese mas facil des-
viar el trabajo y el capital hacia la produccién de suministros de
guerra, el Tesoro insistia en un dinero facil generalizado para po-
der colocar asi con facilidad sus empréstitos. La expansién origina-
da por el Banco Central, basada en bajos tipos de redescuento y
compras de titulos publicos a corto plazo, desahogo los mercados
monetarios, haciendo con ello posible que tanto competidores como
estado tomasen prestado dinero barato.

Stimese a esta complicacién, la demanda de dinero barato por
parte de los especuladores, las empresas de cortas miras, los gran-
jeros y otros, como forma de mantener altos los indices de precios o
las determinadas clases de precios que le afecten. Afiddase la soli-
citud de los sindicatos de una politica monetaria que mantenga o
incluso incremente los salarios. Simese ademas la demanda de inte-
reses particulares dentro del sistema de banca central por obtener
beneficios adecuados por encima de los gastos. En estas circunstan-
cias, la administracién se convierte en una cuestiéon de compromisos,
impulsos y provisionalidades. Estos intereses no son reconciliables.
La cuestién no solamente afecta al banco central. También el Teso-
ro estd vitalmente implicado. ;Qué conjunto de circunstancias ac-
cidentales y fortuitas van a producirse que hagan que las necesida-
des fiscales del Tesoro coincidan siempre y de forma uniforme con
las necesidades del comercio y la industria? ;Por qué habria de es-
tar la politica de endeudamiento del gobierno guiada por la coyun-
tura econémica? ;Qué tesoro publico ha estado dispuesto alguna vez
a subordinar sus necesidades fiscales a esos otros factores? Ademas,
(Qué garantia existe de que todas las personas encargadas de ma-
nejar la situacién de la moneda, del crédito, de los precios y de los
cambios exteriores, compartirdn las teorias «ortodoxas»? ;Por qué
no habrian de existir opiniones divergentes, varidndose las relacio-
nes de poder entre las personas que sostienen opiniones distintas,
con las consiguientes vacilaciones y cambios de politica? Suponga-
mos que algtn «hereje» que considera importantes cuestiones tan
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irrelevantes como el equilibrio de la industria, las relaciones comer-
ciales internacionales, la situacion crediticia (en detalle y cualita-
tivamente), los cuellos de botella y el desajuste de algunos puntos
criticos del proceso industrial, gane terreno y supongamos que dicho
«hereje» con mds o menos éxito, se esfuerza por persuadir a sus
colegas para que se limiten a las funciones bancarias exclusiva-
mente, dejando que los precios, la industria y el comercio puedan
equilibrarse por si mismos.

Existe una serie de cosas importantes que los bancos centrales y
los bancos de la Reserva Federal pueden hacer en relacién con los
tipos de cambio y las relaciones financieras internacionales. La ad-
ministracién es deseable para ciertos propdsitos y en determinados
momentos. En especial a la hora de manejar los movimientos del
oroy de evitar los panicos. Algunas veces es necesaria para ayudar
a las finanzas ptblicas y defender el precio de los bonos del estado.
A menudo son de ayuda los acuerdos entre los bancos centrales de
distintos paises. Es de desear que el Banco de Inglaterra conozca por
anticipado que la Reserva Federal va a subir o bajar tipos y vice-
versa. En los viejos tiempos era de mucha ayuda para el mercado
monetario de Londres saber que en una emergencia podria contar
con una gran cantidad de oro enviada por el Banco de Francia. Tam-
bién seria saludable para el Banco de Inglaterra saber que, cuando
reanude los pagos en oro, los bancos de la Reserva Federal harian,
en caso de emergencia, depésitos o comprarian letras en Londres
para ayudar a aliviar un apuro temporal frenar ataques especulati-
vos contra la libra. Sin embargo, este tipo de administracién debe
estar guiada por una serie de objetivos muy especificos y limitados.
Ademas, estas practicas deben ser puntuales y no de caracter gene-
ral. Siel Banco de Inglaterra quiere fortalecer la libra esterlina, con-
viene que apriete el mercado monetario londinense en lo referente
a préstamos en esterlinas y s6lo a ellos. En cambio, utilizar a los
bancos de la Reserva Federal para inflar el mercado monetario ame-
ricano con el propdsito de fortalecer el tipo de cambio de la libra,
equivaldria a utilizar una escopeta en vez de unrifle. El dinero facil
en América incentivaria la especulacién, no sélo con la libra, sino
también en acciones y bonos, trigo, otras divisas, inmuebles, etc.
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Afectaria a toda clase de préstamos en délares, de los que s6lo una
pequeia parte se destinan a comprar libras en la cantidad y el mo-
mento adecuados.

Si los bancos centrales del mundo se embarcan en la tarea de
estabilizar por todo el mundo los precios del oro mediante una
politica. de administracién concertada, el esfuerzo esta predestina-
do a fracasar a/ porque los intereses nacionales en conflicto, los
conflictos de intereses interiores y las diversas teorias harian impo-
sible llevar a cabo siquiera una politica nacional, b/ porque no es
deseable que los precios en oro sean estabilizados, pues es por me-
dio de las fluctuaciones en los precios como se consigue la estabili-
dad en la produccién, lo que incluye el adecuado equilibrio entre
la produccién de oro y otras producciones, y ¢/ porque los precios
se rigen por otras cosas distintas de la politica bancaria y porque
toda la teoria monetaria sobre la que se basa esta propuesta es erré-
nea. No hay politica del banco central o acuerdo entre bancos cen-
trales concebible que pueda impedir que los precios en oro de las
mercancias caigan cuando se restablezca en el mundo la produc-
cién normal y los mercados sean adecuadamente abastecidos de
mercancias.

En este sentido, el mundo no debe temer una bajada de precios
por dicha causa. Una caida de precios debida a una apreciacién
forzosa de la moneda puede tener efectos depresivos sobre la in-
dustria y la carga de la deuda. Sin embargo, una caida de precios
debida a un gran aumento de la produccion fisica de bienes es una
cuestion distinta. Puede coexistir perfectamente con un aumento del
ingreso monetario per capita y con una mayor capacidad para ha-
cer frente tanto a las deudas privadas como ptblicas y por supues-
to significa un mayor volumen de consumo y bienestar para las
masas. Me alegro de coincidir por completo en este punto con lo
expresado por el Midland Bank Limited of London ( en su revista
mensual de julio-agosto de 1924): «deberiamos coincidir en el he-
cho de que un nivel de precios en descenso consecuencia de los
aumentos en la produccién representa probablemente el mejor es-
cenario posible para el comercio y el bienestar del pais».
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La supuesta inestabilidad del oro

Algo en lo que coinciden todos los escritos de los estabilizadores
es en su queja de que el oro ha tenido un valor muy inestable en los
altimos diez afios. Alegan que primero se produjo una gran caida
de su valor durante la guerra que fue seguido por un gran ascenso
durante la crisis que siguié al boom de la posguerra. Por supuesto,
lo que se produjo fue una gran subida en los precios expresados en
oro de las mercancias y mas tarde una caida de los mismos. Pero,
(por qué culpar al oro de ello?

Si uno decide, como hacen muchos economistas, definir el valor
del oro amonedado simplemente como el inverso del nivel de pre-
cios, entonces se puede decir que el oro descendié de valor al subir
los precios y viceversa. El mismo tipo de definicién justifica igual-
mente la aseveracion de que el valor de los bienes subi6 al subir los
precios y viceversa. Esta es una concepciéon puramente relativa del
valor y no nos dice nada sobre si las causas estuvieron relacionadas
con los bienes o con el oro. Ademads, para la comunidad empresa-
rial y bancaria decir que el oro descendié de valor durante la gue-
rra no tiene ese sentido tautolégico. El ciudadano de a pie puede
distinguir rdpidamente entre una subida debida a la escasez de bie-
nes y un ascenso de precios causado por la depreciacién moneta-
ria. El ciudadano medio estd acostumbrado a considerar el valor del
dinero y el valor de los bienes como dos factores independientes que
contribuyen a la hora de fijar los precios. Gran parte de la mejor
literatura econémica también se vale de esta concepcién del valor,
sobre todo en la cuestién del dinero.

Existe evidentemente una confusién de dos significados de la
palabra «valor» cuando se concluye del simple hecho de que los
precios han cambiado que el oro es inestable. jHaria falta algo mas
que un libro de texto para probar la inestabilidad en el valor del oro!
Las variaciones en los precios pueden deberse a cambios bien del
lado de los bienes o bien del lado del oro. Es absolutamente cierto
que un gran descenso o un gran aumento en la produccién de oro,
si se prolonga durante un nimero de afios, conducirdn a cambios
notables en los precios. Asi, parece razonablemente seguro que el
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descenso en la produccién de oro y el incremento en la utilizacién
del oro en las artes y como circulante durante el periodo 1873-1896
por lo que al mundo se refiere y de 1879 (afio en que los greenbacks
volvieron a ser convertibles en oro) a 1896 para los EE.UU., contri-
buy6 a incrementar el valor del oro y por consiguiente a reducir el
nivel de precios.

A partir del inicio de la década de los 90, aument6 la produc-
cién de oro produciéndose desde mediados de esa década hasta 1909
aproximadamente un marcado descenso en el valor del oro que
contribuyé a incrementar los precios. Por tanto, para periodos di-
latados de tiempo, es preciso reconocer que las variaciones en el
valor del oro afectan sustancialmente a los precios de las mercan-
cias. Un precio es una relacién entre dos factores. Uno es el dinero
y el otro, los bienes. Tanto un cambio en el dinero como en los bie-
nes afectara la relacién entre ambos.

Sin embargo, durante la guerra el gran cambio se produjo en los
bienes. Cincuenta millones de hombres fueron retirados de la indus-
tria y desplazados a los campos de batalla. Un ntimero mucho ma-
yor de hombres fue retirado de la produccién civil ordinaria y pues-
tos a trabajar para suministrar alimentos, vestido y otros bienes a
los ejércitos combatientes. El transporte por mar y otra clase de
transporte se vieron enormemente obstaculizados. En muchos pai-
ses, se deterioré la fertilidad del suelo. Se apel6 con fuerza a los
stocks de bienes de consumo disponibles —que no eran muy gran-
des— y no se produjo ni de lejos una adecuada reposicién. Los bie-
nes es volvieron escasos y caros. Los hombres y los paises hipote-
caron fuertemente su futuro para conseguir los bienes y el trabajo
vital de que dependié el éxito de la guerra. Los bienes aumentaron
de valor y los precios en oro subieron por esa causa. El oro, en vez
de descender de valor, se hizo mas importante que antes. En los
momentos de emergencia, el oro es altamente demandado al ser el
tnico activo liquido con el que tanto individuos como gobiernos
pueden asegurar su solvencia o situarse en una posicién que les
permita aprovechar oportunidades no habituales. También descen-
di6 la produccién de oro como consecuencia de la subida de los
costes. La subida en el precio de las mercancias durante la guerra
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ciertamente no fue debida en medida significativa alguna a causas
propias del oro en si.

Incluso durante los periodos antes examinados, parte de los cam-
bios en los precios fueron debidos a variaciones del lado de las
mercancias. El periodo 1873-1896 se caracterizé por un gran aumen-
to en la produccién agricola, con el desarrollo de la explotacién del
valle del Mississippi y la extension del ferrocarril a nuevas areas.
Ademas se introdujeron procesos de produccién notablemente
mejorados que hicieron mas productivo el trabajo en la fabricacién
de bienes manufacturados. Durante este periodo, los bienes se aba-
rataron tanto en términos reales como monetarios. Por el contrario,
el periodo 1896-1913 vino marcado por la desaparicién de tierras
agricolas libres o baratas. Los aumentos en la produccién agricola
solo pudieron conseguirse incorporando tierras submarginales o
explotando con més intensidad la tierra ya cultivada. Los bushels
adicionales de trigo y maiz se obtuvieron con costes crecientes en
términos de horas de trabajo. Desaparecié la madera barata con el
consumo de las reservas forestales. La explotacién de los recursos
naturales habia sido tan intensa que aparecieron escaseces en mu-
chas lineas. Por tanto, no podemos achacar la totalidad del descen-
so de precios en el periodo 1873-1896 a un incremento en el valor
del oro, ni tampoco atribuir toda la subida de precios de la etapa
1896-1913 a un descenso en el valor del oro.

Ademas, existe una tercera complicacién que hay que tener en
cuenta al analizar estos dos periodos. La generalizacién de precios
bajos que sigui6 al panico de 1893 no puede explicarse en su totali-
dad por la escasez de oro o la abundancia de bienes. La parte cen-
tral de la década de los 90 estuvo caracterizada por una profunda
depresion industrial. Los precios se mueven normalmente al alza o
alabaja en periodos relativamente cortos de tiempo de acuerdo con
el ciclo econémico y pueden producirse varias oscilaciones de este
tipo varias veces en el curso de un movimiento general de precios
causado por la variacién en la produccién de oro.

Cuando intervienen tantos factores, confunde mucho atribuir
todos los cambios a uno solamente y es atiin mds peligroso tratar de
compensar todos los demaés factores, intentando controlar tan solo uno.
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Ciclos econémicos

Podemos reducir en gran medida, las causas de las variaciones
generales de precios en oro a tres: 1/ cambios a largo plazo relacio-
nados con el oro como por ejemplo el descubrimiento de nuevas
minas, la introduccién de nuevos procedimientos técnicos de pro-
ducciéon como el proceso de cianurizacion, cambios en la demanda
industrial de oro, cambios en su demanda monetaria, etc., 2/ cam-
bios que afectan a los bienes, como el desarrollo de nuevas tierras y
recursos naturales, su extincién, cambios en los procedimientos téc-
nicos de produccién, perturbaciones repentinas en la produccién y
consumo de bienes consecuencia de una guerra, etc., 3/ cambios en
la actividad comercial relacionados con el ciclo econémico de pros-
peridad, crisis y depresion. Estos tres grupos de factores, no son
completamente independientes, pero si tienen de hecho, un impor-
tante grado de autonomia y pueden ser analizados por separado.

Los «estabilizadores» consideran al ciclo econémico como una
calamidad absoluta. Los «estabilizadores» consideran que la prin-
cipal causa del ciclo econémico proviene de los cambios en el nivel
general de precios. Por tanto, consideran que uno de los méritos de
su plan consiste en que serd capaz de eliminar los ciclos y mante-
ner la actividad econémica a un ritmo constante mediante la esta-
bilizacién del nivel general de precios. No disponemos del espacio
suficiente para tratar en profundidad, el ciclo econémico. Sin em-
bargo, debemos sefialar que aquellos estudiosos que mas detenida-
mente han analizado el ciclo econémico no consideran que esa sea
su causa. Mas bien, y en la medida en que los cambios en los pre-
cios influyen sobre la coyuntura, esta influencia es ejercida a través
de modificaciones en las relaciones entre precios particulares, es-
pecialmente en la relacién entre los precios de los bienes termina-
dos por un lado y los costes de produccién por otro, incluyendo
salarios, rentas, intereses, precios de las materias primas, etc. Es esa
relacién la que regula los beneficios empresariales. Los periodos de
reajuste y liquidacion, si no son muy violentos y prolongados, son
mas beneficiosos que perjudiciales. Evitan que determinadas préc-
ticas empresariales heterodoxas se lleven demasiado lejos. Las
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caidas de precios, si no son muy violentas, también son beneficio-
sas. Las caidas de precios contribuyen a poner fin a la depresién, al
incentivar una recuperacién de la demanda. Los precios en ascen-
so, al reducir el consumo y frenar la demanda, contribuyen a dete-
ner el boom antes de que éste vaya demasiado lejos. El movimiento
de los precios durante el ciclo econémico puede compararse con el
regulador de un motor que, mediante el establecimiento de ciertos
limites naturales, tiende a equilibrar el curso de la actividad.



