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,POOREMOS CON�EGUIR EL FIN DE ESTA

BILIZAR EL PODER ADQUISITIVO DE LA

MONEOA?

He aqul la meta que se nos ha pro

puesto. .Pcdremos llegar hasta ella!
He aqul la cuesti6n que se plantea ante

los economistas de Europa y de Ame
rica. Los compeierues en fa materia, dice
la Oficina Internacional del Trabajo: «se

slenten cala vez mas indinados a dar una

respuesta afirmcuita»,
Norman Lombard, Vlce-Presidente de

Ia Stable Money Association, dice al

resoecto: .: Un nuc[eo cada sez nul.! nu

meroso de hombres de negocios, de estcdis
tcs y tecnicos monetarios, llegan a ta con

clusion de que la componenie de todas las

fueruu que tienden a mover el nivel de los

prectos bacia arriba 0 hacia abcjo. puede
ser neutralizada. y el nivel de los orecios
m�ntenido a una altura constante, a a 10

menas, presertado de mouimieruos com i

deraous, mediante el aumento 0 disminu
cion, segun La aconsejen las circurutan
cias , del voiurnen del dinero y criditos
circu[Qntes-,

(Conclusion)

Pero no hay motive para ser muy op
timista al respecto. No faltan economis
tas distinguidos que dudarr del Exito
que pueda obtenerse en este propostto
de llegar a Ia estabilizacion del poder
adquisitivo de la moneda. Yo, por m!

parte, debe declarar que no veo sino in
dicics que nos permlten esperar alguna
soluci6n para tan interesante problema.

Los REMEDIOS PROPUESTOS PARA CONSE

GUIR LA ESTABILIDAD

Se han propuesco algunos planes pa
ra conseguir la estabilizaei6n del poder
adquisitivo de la moneda. Haee ya al

gun tiempo, un profesor de Sud Africa,
la regi6n de las famosas minas de oro.

proponia controlar Ia producci6n del oro,
de manera de estabilizar su valor. EI

plah conststfe. en Hneas generates, en

reducir la producci6n de las minas de

oro, cuando el valor del oro descen
diera a sea, cuando el nivel general
de los precios sublera. Por el contrado,
cuando, como sucede al presente, el va-
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lor del oro eubtera se aumentarla la

producci6n del metal amarillo.
Ocrc plan de. estebilizacicn, a mi [ui

etc de mucho mayor importancia, ha si

do el propuesto por el profesor Fisher
de Ia Universidad de Yale en los Esta
des Unidos. En mi anterior confereneia

expuse las bases de este plan. En poces
palebras. constste en aumentar el peso
o contenido de oro del d6lar cuando el
nivel general de los precios sube y, per
la inversa, disminuirlo cuando el nivel

general de los preclos baja. Se funda en

el principio, segnn el mismo 10 dice, de
que mientras menor sea el peso de oro

que contiene el dolar menor sera su po
der adquisitive; y par la inversa mien
tras mayor sea este peso de oro del do
Jar. mayor sera tambien su poder ad

quisitivo. No me es posibie entrar en

esta conferencia a considerar las objecio
nes que se han heche a este interesante

plan del profesor Fisher.
Pareee que Ia opinion mas general se

inclina a buscar el remedio contra el
mal de 18 inestabilidad del nivel gene
ral de los precios en otra clase de re

cursos mas conservadores, si se quiere, 0

sea en remedies que no slgnifiquen una

reforma tan trascendental y diffcil del
sistema monetario actual, como la pro
puesta por el profesor Fisher. Los estu

dies e investigaciones economtco-socia
les no pueden, par desgracia, ser sorne

tidos a la experimentacion de labcrato
rios 0 gabinetes; ee basan, rmicamente,
en las observaciones de la historia, de
la estadistica y, en general, de las lee
clones de la experiencla. Por esro se avan

za en ellos tan Ientamente.
Presclndiendo de las medidas que se

toman 0 pueden tornar para regular la
oferca de ciertos productos segun las
necesidades del consumo y refiriendonos
al problema del nlvel general de los
precios, podernos decir que Ia soluci6n
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practica se busca hoy en la regulaci6n
de la oferta de monedas y medias de

pago a las variables necesidades de los
mercados.

No podra. sin duda, pensarse con los

antiguos sostenedores de la teorfa llama
da ecuantitativa> segun la cual un in

cremento del 10%, poe ejemplo, de la
cantidad de. moneda circulante debe
acarrear una -desvalorizacion proporcio
naJ de Ia moneda, perc queda siempre
en pie un fondo de verdad de esta tea

rfa que parece inconmovible. Todo in

cremento de mcncdas y, en general. to

da oferta de medios de pagos, como ser,

por cjemplo, los creditos bancarics, en

vuelve una cierta tendencla hacia el al
za del ntvel de los precios. 0 sea, hacia
Ia desvalorizacicn de la moneda; y, per
la cantidad de rnonedas y de creditos
ofrecidos. envuelve una tendencia hacia
la baja del nivel de los precios. 0 sea,
hacia la valorizacion de Ia moneda. La
cuesti6n consistirla, segun esto, en pro
curar regular la oferra de monedas y
medias de pagos evitando toda -infiaci6n
que pudiera ocasionar una alza del nl

vel de los precios y. per Ie inversa, to,

da deflaci6n que pudiera traer una baja
de este nivel.

La oferta de monedas depende, en los

paises con patron de oro, por una par
te del stock de oro de que sf: puede dis

poner Y, per la otra. de las emisiones

de biiletes y facilidades de credito que

otorguen los bancos.
La oferta de monedae depende, pues,

en parte del stock de oro destinado a

los usos monetarios: y el aumento de
este stock este influenciadc por la pro
ducci6n de las minas y yacimientos au

riferos. Esta cuesti6n de Ia produeci6n
del oro es de la mayor Importancia al
considerar el valor de la moneda: si ba

jan los costos de la produccicn del me

tal noble, tendera a bajar el valor de la
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moneda ; y si por la inversa, estos cos

tas suben. 1a moneda tenderf a hacerse
mas y mas valiosa, los precios mas y mas

bajos.
La producci6n mundial de oro es re

lativamente escasa al presente. EI pro
fesor Kemmerer en su reciente estudto.
ya citado, ha dicho al respecto; «Ee muy

discutible que la producci6n del oro aican
ee a superar a Ia demanda; y si nuestro

padron actual de oro continua sin ser

adaptado a las variaciones de La provi
sion de oro, el prooieira retestira una im

portancia trascenderual, porque de su so

tucion depcndera en gran manera, el bie
nestar de centenares de millorves de per
sonas>, (Boletfn de la Uni6n Panameri
cana. Agosto 1(29). He aquila primera
incognita que se nos prcsenta ante el

problema del futuro nive1 de lcs precios.
y sabre tcdo hoy, en presencia del mo

vimiento de baja general de ellos
La vuelta al patr6n de oro de muchos

paises que estaban en el regimen del pa

pel moneda, ha aumentado la demanda
del metal noble y ha complicado el pro
blema de mantener la estabilidad de los

precios. Hay que agregar a esto el espl
rftu excesivamente nacionaliata que sue

Ie dominar en ciertos pafses can relacicn
al oro. Mientras mas esfuerzos se ha

gan por incrementar eI stock de oro de
cada pais, mas se hara sentir la escasez

del metal y mayor sera la baja de los

precios. En cembio los sistemas moneta

rios como el nuestro, que han solido
llamarse de <Cold exchange standard",
permiten un ahorro de oro, significan
una buena economia de este metal.

Se ha propuestc tarnbien, en vista de
la escasez de oro, que prccuremos econo

mizar en sus usos industriales, para re

servar una mayor proporcion a los usos

monetarlos. En cifras redondas, se c81-
cula que, mas 0 menos, la mit.ad de la

produccion de oro se dedica a usos in-

dustrlales y la otra mitad a los mone

tarios.

Pero 10 mas eficaz sera, segun me pa
rece. la Influencia de una polftica de los

grandes Bancos Centrales del mundo,
apoyada, par cierto, por sus respectivos
Gobicrnos, en el sentido. de procurar el
mantenimiento del nivel general de los

precios par media de la emisi6n de bi

Iletes, de las facilidades de credlto y del
manejo del resorte del interes del dine
ro. En otras palabras, les Bancos Cen
trales tendrian que aprovechar los re

curses de que disponen para regular sus

operaciones segun las necesidades del

mercado; procurando evitar toda infia

cion que pueda conducirnos a la desva
lorizaci6n de la moneda, y, por la in

versa, toda deflaci6n que pueda produ
cir una baj a de los precios,

Expliquemosnos mas sabre esta pelf
tica, que en el fondo es la patrocinada
por el profesor Cassel y otros distingui
dos economistas y banqueros. Es la pc
Iitica de Ia moneda dirigida, la monraie

dirigie, como dicen los franceses. En los

periodos de tendencia el alza del nivel
de los precios, los Bancos Centrales pro
curarfan restringtr las emisiones de bi
Iletes y las facilidades de credito: y, por
la inversa, en los periodos, como el ac

tual. de baja del nivel de los preci9j se

procurarfa dar las maycres facilidades
de credito compatibles can el manteni
miento del patron del oro. Se prccura
ria edemas. en estos perfodos, ahorrar
10 posible los usos del oro, tanto los in

dustriales como los monetarlos, difun
diendo par ejemplo, las practices del
.. Cold Exchange Standard> y evitando
todo atesoramiento inuti! de oro subs

trafdo de la circulacion.
La estadistica de los numeros indices

(index numbers), eerra la indicada para
medir las necesidades de monedas y me

dias de pagos que tienen los mere ados.
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Naturalmente para que esta poli'tica
pueda resultar eficaz, se necesita que los
Bancos Centrales de los grandee meres

des monetarios actuen at unfsono, 0 sea,

procediendo con cierto acuerdo en el
mismo sentido.

Esta manera de encerar el problema
practice de la establlidad del nivel ge
neral de los precios tiene, por 10 menos,

la ventaja de no ofrecer mayores peli
groS. i,Podra conseguirse por este cami

no la estabilizaei6n del poder adqulsltl
vo de la moneda? La experiencta nos

darla en ultimo termino la respuesta. En
tado caso, esra orientaci6n no ofrece,
como he dicho, 'mayores peligros y si
no aleanzara ella a darnos todo los re

sultados deseados, per 10 menos, nos

acereerd mas al ideal perseguido 0 sea,

contribuira \modemr las jluctuaciones
del poder adqui-!itivo de La moneda.

Parece que 1$1 polltica de los Bancos
Federales de la Reserve de los Estados
Unidos, estuviera inspirada en el propo
site de mantener, en 10 posible, la esta

bilidad del nivel de los precios: y que
ella marchari'a de acuerdo can otros

grandes bancos centrales de la Europa.
�Podra. esta pollrlca contrarrestar el ac

tual movimiento de baja del nivel ge
neral de los precios 7 La dudo mucho, a

juzgar por el movimiento de baja del ni

vel de los preclos al per mayor que se

ha producido no 8610 en Estados Unt
dos, sino que se ha extendldo tambien

por el rramdo, como una oleada de de

preston mcnetaria. Este ee el problema
practice del memento.

EL PROBLEMA SE COMPLICA POR LA NECE

StDAD DE MANTENER EL STOCK DE ORO

A prirrrera vista parece relativemente
fllcil esto de que los bancos centreles
emitan mas y den mayores facilidades
de 'credito a medida que baja el nivel

,
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general de los preclos: perc, no hay que
olvidar que para los bancos centrales ee

presenta este problema de niantener Ia
estabilidad de los precios. complicado y

.

muy complicado con el de mantener el
stock de oro necesario para asegurar Ia
paridad de los cambios internacionales.
Esta circunstancia dificulta enormemen

te la cuesti6n. Veamos, por ejemplo, 10

que nos dice el profesor Kemmerer sobre
10 sucedido ettunamente en los Estados
Unidos: «Las condiciones fosorobles que

permitieron al sistema Federal de la Re
serva' obtener cierto grado de estabilidad
mundial en el poder adquisiuso del oro,
estan desapareciendc con La vuelta at li

bre mercado del oro, y con La consecuente

exportaci6n del metal amarillo de los Es
tados Unidos para fonaiecer las reserecs

de aquellas otras naciones que eetan res

tableciendo el patron de oro). Este parra
fo publicado a mediados del efio pasa
do indica, que, seg(m la opini6n del

profesor Kemmerer, no sera tan facil,
en las circunstancias del presente, man

tener Ia estabilidad del ruvel de los pre
clos, porque el asunto se ha 'complicadc
con la exportaci6n del oro.

EI Boletln de junio de 1929, de la
Stable Money Association. dice al res

pecto: «La situacion feliz en que se en

contraron los Bancos Federates de la Re
serva durante los echo ultimos aiios, pare
ce que no conunuara indefinidamerue». Se
refiere en seguida al mismo fen6meno
de exportacion del oro a Europa y otros

pafses. y continua est: »Eno ouiere decir

que la pofitica de todo banco central que
acrna independieruemerue de los otros ban
cos centrales, debera en adelante ser de
terminacia necesariarnente par el debet de

mantener su propio encaje de oro, sin bo
<l.4r tamar en cuenta las demandas de crt

duo que se producen...

Si esto pasa en Estados Unidos, en

centros de menor importancia, como el
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nuestro, la situaci6n se complicarfa sUn

mucho mas por la exportaci6n del oro.

Supongamos que continuara esta crisis

de depresi6n del nivel general de los pre

cios, Leoma podrfamos nosotros desarro

liar la pollttca de contrarrestarla con

facilidades de credlto, si el problema se

complicara con la exporcacton del oro?

Cuando hay que defender el stock de

oro amenazado per su exportacion, se

hace indispensable producir una cierta

restricci6n monetaria, un aIza del inte

res del dinero y restriccion del credito,
todo esto incompatible, per desgracia,
con Is polltica de dar facilidades para

contrarrestar la baja de los precios. En

18 expansion dada a Is circulacion del
bil1ete y en las facihdades de credito no

puede el Banco Central ir mas alla de

cierto limite sin exponer sus reservas

de oro.

EL PROBLEMA ES DE CARACTER INTER

NACIONAL

Los movimientos del oro de un pais
a! otro, dan al problema un caracter

internacional; y no podrf ser debida

mente abordado sino con la cooperaci6n
y armenia de los Bancos Centrales de

los principales pafses del mundo civili

zado. Ademas 1a fonnaci6n del nivel ge

neral de los preclos al per mayor es, en

el mundo rnodemo, un fen6meno de ca

racter internacional.

Se requiere, pues, con varies fines fa

cooperact6n y armenia entre los bancos
centrales de los diversos pafses y, muy

en especial. los de los grandee centros 0

mercados monetarios internacionales.
En primer lugar, sera conveniente

este acuerdo para deterrninar las normas

de la emisi6n de billetes. facilidades de

creditc y fijacion del tipe del descuento,
est como tamblen, las de la polftica a

que deberfan ceiiirse los bancos centra-

Ies en Ja persecoclcn de este ideal de la
estabilizaci6n del poder adqutsitivo de
la moneda. Estas normas deberian eer

seguidas mas 0 menos al unisono por
los Bancos Centrales de los diversos
mercados monetarios. En esta materia

hay todavia mucho que estudiar.
Ademas. por 10 que respecta al oro, el

acuerdo internacional sera beneficioso,
no s610 para evitar competencies que
resultarfan ruinosas en materia de aca

paramiento del oro par los diversos par
ses, sino tambien para ayudarse mutua

mente y hacer, de esta rnanera. innece

saria Ia pclitica de mantener tan fuertes

encaj es de oro como los que tienen al

gunos pafses. Creo, como 10 manifiesta
el profesor T. E. Gregory, en el estudio

publicado por el Boletfn del Lloyds
Bank de Abril de 1930 Y de acuerdo
tembien con 10 que dije en mi confe
rencia del aOO pasado en la Universidad
de Chile, que una polltica de acuerdo
internacional podrfa reductr considera
blemente la proporcion del stock de oro

que se estima necesaria para asegurar
la paridad de los carnbios internaciona

les.
Con razon. pues, dice el profesor

Kemmerer en el mismo estudio dedicado
3" esta cuesti6n, que ya he citado ante

rtormente: «Ei problema es de caraaer

iruemacional.: y la responsabilidad debe
rian compartiria conjuraamente los bancos
ceruraies de los dijerenies mercados mone

tarios del mundo»,
Es de desear que en el futuro se 11e

ven a efecto nuevas y mas importantes
conferencias de caracter internacional
para el estudio de estas cuestiones. Par
10 demas, es sabido que los grandes ban
cos centrales del mundo, y en especial
el de la Reserva Federal de Nueva

York, e! de Inglaterra, etc., han mante

nido comunicaciones que, es de esperar,
se inantengan para los prop6sitos a que
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nos referimos. Las facilidades que pue
dan 'obteneese por el acuerdo de los gran

des, sobre rode en estos momentos crltl
cos de baja del nivel general de los pre

eros. sera tambien de gran beneficia para
los pequefios, como somas nosotros.

Esta manera de encarar el problema
de la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda no ofreee mayores peligros;
y s610 nos resta hacer votos per el exito

de los acuerdos de caracrer intemacional:

y tributar tambien nuestros aplausos a

los que, tanto en el campo de 18 ciencia,
com.o en el de 18 polftica econOmica, se

esfuerzan per alcanzar la buscada meta

de la estabilidad del poder adqutsirfvo
de la moneda. Y estes aplausos se dirt

gen muy en especial a los que impulsan
Ia nueva y gran instituci6n organizada
en los Estados Unidos con este mismo

fin, cuya nombre es The Stable Money
A.ssociation.

Y par 10 que haee al problema practi
co de nuestro propio pais en los momen

ros presentes, si nuestro Banco Central
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procura, como 10 ha hecho hasta ahara.
favorecer por todos los medias a su ul
cance el desenvolvimientc regular de
los negocios industriales, agricolas y co

merciales, Iacilitando el crediro aroda

operacicn efectiva y legftima
.

de Je in

dustria y del comercio, sin olvidar, per

cierto, 1a obligaci6n que sobre el pesa
de mantener la paridad de los cambios
internaclonales, habra contribuido en to

do caso, a la medida de sus fuerzas, a

aliviar Ia situacion de crisis producida
par Ia baja del nivel de los prectos por

que atravesamos: y se habra colocado,
como se dice, <en la lfnea» de esta poll
nee.

Pretender. sin embargo, que podria
mas por nuestras propias fuerzas, dete
ner la baja del nivel general de los pre

cios, serfa una peligrosa ilusi6n. EI Ban
co Central no puede olvidar que pesa
sabre el, como una obligaci6n funda

mental, la de defender el stock de oro

requerido para mantener Ie estabilidad

de los cambios internacionales.




