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Los niuevos ideales sobre el
valor de la moneda

Conferencia dada el 7 de Julio de 1930 en el Banco Ceniral
de Chile

EL CRGC NOS HA DADO LA ESTABILIDAD
DEL CAMBIO INTERNACIONMAL

STABAMOS acostumbrados a
considerar al oro como el pa-
trdn monetario ideal. Los pai-
-ses que pasaron de la plata al

oro y, con mayor razdn, los que han
adoptado el patrén de oro después de
haber vivido largos afios en el régimen
del papel-moneda, creyeron encontrar en
la moneda de oro el supremo desidera-
tum de estabilidad det valor de Ja mo-
neda.

Lo que en realidad nos ha asegurado
el patrdn de oro, es Unicamente la esta-
bilidad de los cambios internacionales,
o sea, la fijeza de la relacidén de cambio
entre la moneda nacional y la de los de-
més paises que también tienen patrdn
de oro. Y esto ha sido ya bastante.

El oto ha llegado a constituir la mo-
neda de curso internacional, sin dejar,
por esto, de ser a la vez una moneda ab-
solutamente. nacional o particular de ca-
da pais. El délar americano, el peso oro
chileno, etc., atravesando el Atléantico
se canvierten mediante la libre acufia-

citn de la moneda, en la libra ester-
lina inglesa, el franco francés o ¢l mar-
co aleman.

Si los sisternas moretorios de los di-
ferentes palses no sec hubieran basado
en el oro,“l_’o sea, si cadas pais hubiera
creado y mantenido su sistema moneta-
rio absclutamente propio, como sucede,
por ejemplo, con el papel-moneda, ha-
bria sido muy dificil y punto menos que
imposible, ponerlos de acuerdo a todos
ellos para que hubieran establecido una
relacidn de cambio fijo para los pagos
internacionales; y mucho mas dificil
aan, habria sido la constitucién de un
solo sistema monetario internacional.
Los intereses creados, el espiritu excesi-
vamente nacionalista de ciertos pueblos,
las desconfianzas de caracter interna-
cional, etc., son factores que habrian
dificultado y tal vez imposibilitado todo
proyecto_‘_dei_unién:monetaria internacio-
nal. En cambio la evolucibn hacia la
adopcidn mundial del patrén de oro se
ha venido realizando gradualmente y
casi sin resistencias, porque ef oro ha
hecho compatible la existencia de un
sistema monetario absolutamente nacio-
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nal, como el americano del délar, el chi-
leno del peso, el inglés de la libra es-
terlina, etc., con el funcionamiento in-
ternacional del patrén de oro. El oro
ha tenido, pues, la preciosa cualidad de
permitic la institucién de un patrén in-
ternacional de valores, respetando a la
vez, la existencia de la moneda nacio-
nal; ha llegado, por consiguiente, a cons-
tituir la moneda internacional sin dejar
por esto de seguir siendo la moneda na-
cional de cada pals.

Los pafses que después de sbandonar.

el régimen monetario de la plata, adop-
taron el patrén de oro, y, con mayor
razon atn, los que han pasado por el
papel-moneda, han considerado que es-
taban ya en la meta final de sus aspi-
raciones de estabilidad del valor de la
moneda. Los que hemoas vivido largos
afios en el régimen del papel-moneda de
cambios fluctuantes, sin tener nunca la
cornpleta seguridad del cambio de ma-~
fiana, nos hemos acostumbrado a ver en
las cotizaciones del cambio internacio-
nal la expresién fiel de las fluctuaciones
del valor de la moneda. El oro constituia
para nosotro la base inamovible: fas os-
cilaciones s6lo podian provenir del pa-
pel-moneda.

LAS FLUCTUACIONES DEL VALOR DEL ORO

Verdad es que la ciencia econdmica
nos habia llamado la atencién, desde ha-
ce tiempo, hacia las variaciones del po-
der adquisitivo de los metales nobles.
Las estadisticas de los precios y en es-
pecial las hechas en forma de nGmeros
indices nos han hablado ¢on bastante
claridad a! respecto. Perola opinién do-
minante no se habja posesionado toda-
via de esta verdad;y, en todo caso, no
le atribuia mayor importangcia practica.

Las fluctuaciones del valor de las mo-
nedas més prestigiosas del patrén de oro

en estos Gltimos tiempos, como ser, por
ejemplo, las de¢l délar, han sido tan vio-
lentas y tan claramente constatadas, que
la opinion pGblica empieza ya a com-
prender la existencia de un nuevo pro-
blema monetario. Entre 1900 vy el prin-
cipio de la guerra mundial el poder ad-
quisitivo del dblar descendié 18%; y
desde 1914 a 1920 descendid 379 afin.
Un capital colocado en bonos de prime-
ra clase habria perdido en’ estos seis afios
mas de la mitad de su valor, tal como
habia sucedido entre nosotros en los
peores tiempos del papel-moneda. Desde
1920 hasta la fecha, el délar ha recupe-
rado gran parte de su antiguo valor,
acarreando, tanto en el periodo de des-
valorizacién, como en el de valorizacién
que ha venido después, trastornos gra-
visimos en la economia de cada pafs y
causando en ambos casos, inmerecido
enriquecimiento de ciertas clases benefi-
ciadas primeramente con la baja y des-
pués con el alza del valor de la moneda.

Los economistas europeos ¥y america-
nos han llamado la atencién hacia este
fendmeno v los hombres précticos de la
banca, del comercio ¥ de la industria, po-
sesionados de la gravedad del problema,
se manifiestan alarmados ante &. El
profesor Kemmerer ha dicho en un re-
ciente estudic de Agosto del afio 1929,
que: <la inestabilidad monetaria ¢s una
gigantesca mdguina de redistribucidn de
la riqueza que trabaja dia y noche vy tra-
baja ciegamente. Toma la rigueza de allt
y la deposita alld. Despoja a una clase
de su propiedad v se la da a otra; y des-
bués en corio tiempo, toma la rigueza de
la segunda clase y se la da a una terceras.
En épocas de inflacidn se despoja al acre-
edor v, por la inversa, en perfodos de
deflacion se despoja al deudor.

A este respecto, es de mucho interés
observar las fluctuaciones del nivel gene-
ral de los precios al por mayor en afios



Los nuevos ideales sobre el valor de la moneda 493
Fivctuaciones del indice de precios al por mayeor

Iortiads . \de Estados Uridos) Nomeray
210 R .13 boja f »vwze!a!pm L_—*mlﬂm oo TR ales — md'“z’sn
os | e LT ]
- Prr'o"'\ed'oa anuales BO0L 1928 T 9

i \ T B 200
%
! \l 193- 100! N - 179
150 S 150
175 b >

I~ = < 123]

130 N 1 o
e =01 4
Ly * 50)
31 25
L

o 1600 1519 B0 165¢ 1840 [ 11] 186l 1870 11143 1£30 1300 1310 1920 1930 Wel 1959 i

pasados, por medio de los niimeros indi-
ces. Reproducimos aqui un grafico sobre
esta materia, (Fluctuaciones del indice
de precios al por mayor en los Estados
Unidos), en que se muestra como este
nivel deberia bajar en el futuro si, como
se ha dicho, Ia historia se repite. El gra-
fico esta basado en cifras proporciona-
das por «The United States Bureau of
Labor Statistics». En el calculo de este
indice, se han considerado 590 articulos,
cada uno ponderado de acuerde con su
importancia en el comercio.

No son ya Gnicamente los profesores y
hombres de ciencia los que se preccupan
de la cuestion. Mr. Mackenna, el Presi-
dente del Midland Bank, declaraba re-
cientemente que: «un nivel estable de los
brecics es cosa tan esencinl, gue sélo pue-
de compararse en importarcia con la paz
internacionals.

La Oficina Internacicnal del Trabajo,
en varias ocasiones ha llamado la aten-
cién hacia la inestabilidad de las condi-
ciones de los trabajadores y empleados,
en diversos paises, a consecuencia de los
movimientos de alza y de baja del valor
de la moneda.

Se ha constituido recientemente una
Asociacién en los Estados Unidos, llama-
da «The Stable Mcney Association», a la
cual he tenido el guste de adherir, que
ha side organizada con el fin de promao-

ver la estabilizacién del poder adquisiti-
vo de la moneda (stabilization of the
purchasing power of money), dando a
conocer los graves males que se derivan
de las fluctuaciones del nivel general de
los precios, y manifestando a la vez, que
tales fluctuaciones pueden ser evitadas y
cuiles son los métodos propuestos. Esta
Asociacion ha iniciado a la vez intere-
santes investigaciones sobre las causas de
las [hctuaciones del valor de la moneda
y sobre los efectos que éstas producen.
A eila pertenecen economistas distingui-
dos, como lrving Fisher, Edwin Kem-
merer, Wesley C. Mitchel, etc., v ban-
queros y {inancistas de gran nombradia
y competencia, como Qwen Young, Nor-
man Lombard, S. Guggenheim, Charles
Dawes, etc., ete., y otros cuyos nombres
son conocidos entre nosotros.

Tanto los movimientos de alza del ni-
vel de los precios que significan una des-
valorizacién de la moneda, cuanto las
bajas que corresponden, por la inversa,
a una valorizacion excesiva de ella, pro-
ducen perjudiciales efectos, ya sea en el
orden econémico, ya bajo el aspecto de
la justicia distributiva. Hay, pues, que
procurar evitar ambos movimientos.

Ya no se podra decir con el economis-
ta aleman: «der feste Kurs als letze
Ziel», (el cambio fijo como Gltimo fin).
El Gltimo fin es ahora la estabilidad del
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poder adquisitivo de la moneda, lo que
equivale a la estabilidad dei nivel gene-
ral de los precios.

LAS FLUCTUACIONES EN EL REGIMEN DEL
PAPEL MONEDA

Se podrd pensar gue hemos ganado
muy poco con el oro; pero si recordamos
la magnitud de las fluctuaciones del va-
lor del papel-moneda y recordamos ade-
mas, como ya [o he manifestade, que a
ellas se agregaban las fluctuaciones del
cambio internacional, veremos que no ha
sido tan poco lo que hemos ganado con
el patrén de oro. En el régimen del oro
no se han producido jamés desvaloriza-
ciones de la moneda como la de os asig-
nados en tiempos de la Revolucién fran-
cesa, la del PerG en 1887 y, por ditimo,
la del marco alemén que todes conoce-
mos. Estos han sido casos de la méas com-
pleta desvalorizacion de la moneda. En
el Per( llegd el desprestigio del billete
hasta tal grado, que las verduleras del
mercado se negaron a recibirlo en pago.
El papel-moneda era en realidad como
un caballo desbocade que nadie sabia
donde iba.

Pero en ciertas ocasiones solian produ-
cirse algunas compensaciones que redun-
daban en beneficio piblico. Asi, por ejem-
plo, cuando vino la gran inflacién produ-
cida por la Guerra europea, nuestro ¢am-
bio internacional subié durante el afio
1917 de 11,6d a 14,5d y continud so-
biendo en 1918 hasta 17,2d. Durante
este mismo periodo el oro, o sea el délar
y la libra esterlina se desvalorizaban
enormemente, o sea, disminuia su poder
adquisitivo a medida que subia el nivel
general de los precios. El alza extraordi-
naria del carnbio internacional en Chile
Vino, pues, a contrarrestar en gran parte
este movimiente de desvalorizacion de
la moneda de oro. En otros periedos, por

la inversa, cuando, como sucede al pre-
sente, se producia una gran valorizacién
del oro reflejada en la baja del nivel
general de los precios, las bajas del cam-
bio internacional en el papel-moneda so-
lian contrarrestar los efectos de la valo-
rizacién del cro. Pero repito, estas coin-
cidencias felices, estos aciertos de casua-
lidad, no dan motivos para pensar en
las excelencias del papel-moneda. Pense-
mos mas bien en ¢l futuro perfecciona-
miento de la moneda, que nos permita
por una parte mantener la estabilidad
de los cambios internacionales y por la
otra, nos dé también la estabilidad de
Ia potencia adquisitiva de ella. Ahora
solo debemos pensar en subir otro pel-
dafio en el escalén del progreso moneta-
rio, sin exponernos a volver hacia atrés.

CARACTERISTICAS DEL ACTUAL PERIODO
DE BAJA DE LOS PRECIOS

Al presente nos encontramos en un
periodo de baja general de los precios, o
sea, de aumento del valor de la moneda,
que entre nosotros ha afectado especial-
mente, durante el presente afio, a los
productos agricolas ¥y muy en particular
a los cereales. El Indice Total General
de los precios publicados por nuestra
Direccidn General de Estadistica con
base de 100 en 1913 (con ajuste de
cambio), viene descendiendo desde Agos-
to de 1929, del nivel de 122.5 hasta lle-
gar a Marzo de 1930 al nivel de 108,7.
En estos mismos siete meses la caida de
los precios de los productos agricelas y
ganaderes ha sido mucho mayor atin: de
145,9 ha bzjado a 107,1.

$i este descenso -continfia se producird
una situacién critica para nuestras in-
dustrias afectadas por la baja de los pre-
cios de los productos, como empieza va
a suceder con la Agricultura.
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El movimiento hacia la haja del nivel
de los precios es un fendmeno mundial.
En Estados Unidcs ha afectado también
en forra muy grave a la Agricultura,
antes de que igual fendémeno sucediera
entre nosotros. sto ha producide ya
una situacion critica entre los agriculto-
res norteamericanos. He aqui lo que dice
al respecto Mr. Norman Lombard, el
Vice-Presidente de la Stable Money As-
sociation: «Las agricultores, a fin de au-
mentar la produccidn, hiciercn mejoras y
adquirieron mdquinas a precios cada vez
mas altos, controjeron deudas v extendie-
ron sus explotaciones. .
periodo de deflacidn, es decir, de boja de
precios, y esta baja sigrifizaba que la car-

. Siguis luego un

ga de las deudas gue los agricultores la-

bian contraide habia experimerntado un
considerable aumento. [l valor de (o que
ellos  producian disminuia v entrelanto
sus fiipofecas v Sus cargas ge [nioreses y
de impuestos establecicdas en dolares, per-
manecian fijar. Nosotros podriamos de-
¢ir otro tanto de mnuestros agricultores
si el movimiente de baja de los precios
hubiera de mantenerse.

Si observamos las estadisticas de los
precios que aperecen en el Federal Re-
serve Bulletin, podremos notar que el
indice general de los precics al por ma-
yor de loz Estados Unidos, siende 100
la base para el afio 1926, ha bajado en
Septiembre de 1929, a 08, y a partir
de este mes se acentta la baja como si-
gue:

Qctubre .................... %6
Noviembre .. ................ Q4
Diciembre .................. 04
Enero de 1930.,............. 93

Los indices de la mayor parte de los
paises acusan también baja del nivel de
los precios, que se hace més intensa en
el presente afio. Asf sucede, por ejemplo,

s

con los indices de Finlandia, Bélgica,
Suiza, Francia, Alemania, Italia, Ingla-
terra, etc.

En estos periodos de baja general del
nivel de los precios se paraliza mucho
el espiritu de empresa; se desprestigian
las inversiones de capitales en empresas
agricclas, mineras o industriales, porque
los heneficios de los empresaries dismi-
nuyen a veces hasta causar la ruina de
sus duefios En cambio se fomenta ex-
traordinariamente la inversién en bonos
y otras rentas fijas. Son perfcdos fave-
rables a los rentistas v acreedores; asi
como los periodos de desvalorizacion de
[a moneda o alza def nivel de los precios
han sido, por la inversa, favorables a los
industriales, a los agricultores vy a los
mineros y sobre todo, a los deudores.

Podra decirse, a propdsito de la dificil
situacidn de los agricultores y deudores
en estos perfodos de bajza del nivel de los
precios, que es justo que pierdan hoy
con la valorizacion de la moneda lo que
ganaron inmerccidamente syer con la
desvalorizacion. Pero este raciccinio no
estd bien. Los que ayer cararon no son
siempre los mismos que hoy picrden.
Suele suceder, por el contrario, que mu-
chos de los favorecidos ayer con la subi-
da de los precios, vuelven a ser favore-
cidos hoy con la baja. Es el caso de los
gue vendicron oportunamente sus em-
presas agricolas, mineras o industriales y
tienen hoy colocados sus fondos en brnos
u otros valores que los convierten en
acreedores. Ne hay, pues, ni pueds ha-
ber una compensacidn justa de ganancias
de ayer con pérdidas cle hoy.

Estos perfodos de valorizacién de la
moneda o sea de baja general de los
precios resultan, como he dicho, especial-
mente perjudiciales para los deudores
va sean éstos particulares o gobiernos,
Considérese, por ejemple, el case de Ale-
mania con la enorme deudz que ha echa-



456

do sobre sus espaldas el llamudo [Plan
Young. El peso de las deudas aumenta
a medida gue aumenta el valor de la
moneda; v, por la inversa disminuye
cuando baja el valor de la moneda.

Pero podré creerse, como en diversas
ocasiones se ha dicho, que esto de la
baja del nivel de los precios ¢s un fend-
meno favorsble, porque disminuye el va-
lor de los consumos y aumenta el poder
adquisitive de los salarios v sueldos, o
sea aumenta [o que se [lama <l salarioreal.
Es verdad gue la baja de los precios trae
port consecuencia una disminucion de los
costos de la vida. Asf, por ejemplo, el
indice general del Costo de la Vida en
Santiago, segln los dates de nuestra
Estadistica, en Diciembre de 1929 era
de 1151 v después ha descendido como
sigue:

Enero 1930........... 105,2
Febrero.. ... .. 1023
Marzo. . ... ... 102,2

Pero esta ventaja que proporciona el
incremento del poder adquisitivo de la
moneda gueda contrarrestada, por lo

menos en gran parte, de un lado con
fa baja de los salarios y sueldos ocasio-
nada por el malestar de los negocios; v,
sobre todo, con la desocupacién produ-
cida por el cierre de muchas industriaz.
En efecto, la bajadel nivel de los precios
aumenta la desccupacién de  emplea-
dos y obreros. Oigamos lo que dice al
respecto el jefe de lz seccidn de Desocu-
pados de la Oficina Internacional del
Trabajo, Mr. Henry Fuss: «sea cualguie-
ra la cousa de la relativa abundancia de
fos medios de pugos, es evidente que ella
envuelve un estimulo pora la actividad de
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lox negocios. Fsta ¢s la razon por [a cual
la desocupacion tiende o disminttir en los
periodos de alza general de los precioss.

St consideramos ahcra las ganancias
que obtienen los acreedores, en estos
periodes de baja de los precios, veremos
también que suelen ellas quedar contra-
rrestadas con las pérdidas sufridas por
la insolvencia de los deudores, Segiin
podremos observarlo en las Estadisticas,
las quiebras y liquidaciones aumentan
encrniemente en estos periodos. Recuér-
dese que en la crisis de baja de los pre-
cios y restriccién del crédito que hubo
en Chile en 1895, de nueve bancos que
haiia con capital superior a un millon
de pesos, cuatro se vieron obligados a
cerrar sus puertas.

La consecuencia de todo esto es que
tanto los perfodos de volorizacién de la
rmoneda, cuanto los inversos, de desva-
lorizacitn, acarrean considerables per-
Jjuicios econdmicos y producen sinnQmero
de injusticias en la distribucion de las
riquezas. Sélo la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda, o sea, la esta-
bilidad del nivel general de los precios
podra evitar en el futuro todos estos
males y ofrecer la base mas segura para
el dezenvolvimiento gradual v progre-
sive de la riqueza de los pueblos.

La estabilidad del valor de la mone-
da asi entendida, aparece hoy como un
nueva ideal, un nuevo fin de los que se
ocupan del perfeccionamiento de las ins-
titucicnes de la vida econdémica. Lo que
se pretende shora es ver manera de
asegurar la estabilidad del poder ad.
quisitive de la moneda, © sea la esta-
bilidad dei nivel general de los precios.

{Continuard).





