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EL ORO NOS HA DADO LA ESTABILIDAD ci6n de la moneda, en la libra ester-

DEL CAMBIO lNTERNACIONAL lina inglesa, ei franco frances a el mar­

co aleman.

ESTABAMOS
acostumbrados a

considerar al oro como el pa-

,tron monetario ideal. Los par­
ses que pasaron de la plata al

oro y, con mayor razon, los que han
adoptado el patr6n de oro despues de
heber vivido largos afios en el regimen
del papel-moneda. creyeron encontrar en

la moneda de oro el supremo desiderfi­
tum de estabilidad del valor de Ja mo­

neda.
Lo que en· realided nos ha eseguradc

el patron de oro, es tinicamente Ia esta­

bilidad de los cambios Internacionales,
a sea, Ia fijeza de la relaci6n de cambio
entre la moneda nacional y la de los de­
mas parses que tambien tlenen patron
de oro. Y esto ha sido ya bastante.

EI oro ha Ilegado a constituir la mo­

neda de curso internaeional, sin dejar.
per esto, de ser a Ia vez una moneda ab­
solutamente. nacional 0 particular de ca­

cia pais. El dolar americana, el peso ora

chtleno, etc., atravesando el Atlantico
se convierten mediante .la llbre ecufie-

Si los sistemas monctnrios de los di­
ferentes paises no se hubicran basado
en el oro,':.o sea, si cada pals hubiera
creede y mantenido su sistema moneta­

rio absclutamente propio, como sucede,
por ejemplo, can el papel-moneda. ha­

bria side muy diffcil y punto menos que
imposible, ponerlos de acuerdo a todos
ellos para que hubieran establecido una

relacicn de cambro fijo para los pagos
internacionales ; y mucho mas diricil
aun, habrfa side la constituci6n de un

solo sistema monetario internacional.
Los intereses creados, el espiritu excesi­
vamente nacionalista de ciertos pueblos.
las desconfianzas de caracter interna­

ctonal, etc., son Iacccres que habrfan
dificultado y tal vez Irnposibilitado todo

proyecto 'de�:uni6n::monetaria internacio­
nal. En cambro Ia evolucibn hacia Ia

edopcton mundial del patron de oro se

he venido realizandc gradual mente y
casi sin reslstencias, porque elora ha
heche compatible la existencia de un

sistema monetario absolutamente nacio-
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nal, como el americana del d6lar, el chi­
lena del peso, el ingles de la libra es­

terlina, etc. J con el funcionamiento in­
ternacional del patr6n de oro. Elora
ha tenido, pues, la preciosa cualidad de
permitir la instituci6n de un patr6n in­
ternacional de valores, respetando a la
vee, la existencla de la moneda necto­
nal; ha llegado, por consigulente, a cons­

tituir la moneda internacional sin dejar
por esto de seguir stendo la moneda na­

clonal de cada pais.
Los parses que despues de abandoner.

el regimen monetarlo de la plata, adop­
taron eI patron de oro, y, con mayor
razcn aun, los que han pasado por el

papel-moneda, han considerado que es­

raban ya en la meta final de sus aspi­
raciones de estabilidad del valor de la
moneda. Los que hemcs vivido largos
arias en el regimen del papel-moneda de
cambios fluctuantes, sin tener nunca la
completa seguridad del cambia de rna­

fiana, nos hemoa acostumbrado a ver en

las cotizaciones del cambio internacio­
nal la expresicn fiel de las fiuctuaciones
del valor de la moneda. Elora constitula

para nosotro la base inamovible: las os­

cilaciones s610 podian provenir del pa­
pel-moneda.

LAS FLUCTUACIONES DEL VALOR DEL ORO

Verdad es que la ciencia econ6mica
nos hebfa Hamada la atencion, desde he­
ce tiempo, hacia las variaciones del po­
der adquisitivo de los metales nobles
Las estadlsticas de los precios y en es­

pecial las hechas en forma de ndmercs
indices nos han hablado con bastante
cleridad at respecto. Perc la opini6n do­
minante no se habia posesionado toda­
via de esta verdad; y, en todo easo, no

Ie atribuia mayor importancia pracctca.
Las fiuctuaciones del valor de las mo­

nedas mas prestigicsas del patron de oro

en estes ultimos tiempcs, como ser, par
ejemplo, las del d6Iar, han side tan vic­

lentas y tan claramente conatatadas, que
la opini6n publica empieza ya a com­

prender la existencia de un nuevo pro-­
blema monetario. Entre 1900 y el prin­
cipia de la guerra mundial el poder ad­

qulsitivo del dolar descendi6 18%; y
desde 1914. 1920 descendi6 57% aun.
Un capital colocado en bonos de prime­
ra clase habtia perdido en' estes seis afios

mas de la mltad de su valor, tal como

habia sucedido entre nosotros en los

peores tiempos del papel-moneda. Desde
1920 hasta 1. feeha, el d61ar ha recupe­
rado gran parte de su antiguo valor,
acarreando, tanto en ei perfodo de des­

valorizaci6n, como en el de valorizaci6n
que ha venido despues, trastornos gra­
VISimOS en Ia economla de cada pais y
causando en ambos casas, inmerecido
enriquecirniento de ciertas clases benefi­
ciadas prfmeramente con la baja y des­
pues con el alza del valor de la moneda.

Los economistas europeos y america­
nos han lIamado la atenci6n hacia este

fen6meno y los hombres practices de la

banca. del comercio y de la industria, po­
sesionados de la graved ad del problema,
se manifiestan alarmados ante eI. El

profesor Kemmerer ha dicho en un re­

ciente estudio de Agosto del afio 1929,
que: «la inestabilidad monetaria es una

gigantesca mdouina de redi.<:tribuciOn de
ia riqueza q�e trabaja dia y noche y tra­

baja ciegamente. Toma Ia riqueza de allt

y la deposita aUa. Despoja a una cla.se
de su propiedad y se La do a otra; y des­

PUtS en corte tiembo, toma la riqueza de
La segunda dase y se la da a una tercera».

En epocas de inflaci6n se despoja al acre­

edor y. por la inverse, en perfodos de
deflaci6n se despoja al deudor.

A este respecto, ee de mucho interes
observar las fluctuaciones del nivel gene­
ral de los precios al por mayor en afios
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pasados, por medic de los numeros indi­

ces. Reproducimos aquf un grtifico sobre

esta materia, (Fluctuaciones del indice

de precios al por mayor en los Estados

Unidos), en que se 'muestra como este

nlvel deberfa bajar en e! futuro si, como

se ha dicho, la historia sc repite. El gra­
fico esta basado en cifras proporciona­
das par «The United States Bureau of

Labor Statistics>. En el calculc de este

Indicc, sc han considerado 550 artfculos,
cada uno ponderado de acuerdo can su

importancia en el corncrcio.

No son ya unicamente los profesores y

hombres de ciencia los que se preocupan
de Ia cuestion. Mr. Mackenna. el Prest­

dente del Midland Bank, declaraba te­

cientemente que: «un nitel estable de los

precios es coso tan esenciol, que s6lo pue­
de compararse en importancia con la paz
intemacional» .

La Oficina Internacional del Trabajo,
en varias ocasiones ha lJamado Ia aten­

ci6n hacia Ia inestabilidad de las condi­

ciones de los trabaj adores y empleadcs,
en diversos palses, a consecuencia de los

movimientos de alza y de baja del valor

de la moneda.
Se ha constituido recientemente una

Asociaci6n en los Estedos Untdos. llama­

da «The Stable Money Asscciaticn>, a la

cual he tenido el gusto de adherir, que

ha sido organizada can el fin de promo-

ver la estabilizacion del poder adquisiti­
vo de Ia moneda (stabilization of the

purchasing power of money), dando a

conocer los graves males que se derivan
de las fluctuactones del nivel general de
los precics, y manifestando a la vez, que
tales fluctuaciones pueden ser evitadas y
cuales son los metodos propuestos. Esta
Asociaci6n ha iniciadc a Ia vcz intere­

santes investigaciones sabre las causas de
las fluctuaciones del valor de la moneda

y sobre los cfectos que eetas producen.
A ella pertenecen economistas distingui­
des, como Irving Fisher, Edwin Kem­
merer, Wesley C. Mitchel. etc., y ban­

queros y financistas de gran nombradia

y competencia, como Owen Young, Nor­
man Lombard, S. Guggenheim, Charles

Dawes, etc., etc., y otros cuyos nombres
son conocidos entre nosotros.

Tanto los movimientos de alza del ni­

vel de los precios que significan una des­
valonzacion de Ia moneda, cuanto las

bajas que corresponden, per la inversa,
a una valorizaci6n excesiva de ella, pro­
ducen perjudlciales efectos, ya sea en el

orden econ6mico, ya bajo el aspecto de
la just icia distributiva. Hay, pues, que

procurer evitar ambos movimientos

Ya no se podra decir can el economis­

ta aleman: eder feste Kurs als letze

Ziel »
, (el cambio fijc como ultimo fin).

El ultimo fin es ahara la estabilidad del
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poder adquisitivo de Ia moneda, 10 que

equivale a la estabiiidad del nivel gene­
ral de los prccios.

LAS FLUCTUACIONES EN EL REGIMEN DEL

PAPEL MONEDA

Sc podra pensar que hemos ganado
muy poco con e1 oro; perc si recordamos

Ia magnitud de las ftuctuaciones del va­

lor del papel-moneda y recordamos ade­

mas, como ya 10 he manifestadc, que a

elIas se agregaban las fluctuaciones del
cambia internacional, veremos que no ha
stdo tan poco 10 que hemos ganado con

el patron de oro. En e1 regimen del oro

no se han producidc jamas desvalonza­
ciones de la moneda como 1a de los asig­
nados en tlempos de la Revoluci6n fran­
cesa, 1a del Peru en 1887 y, por ultimo,
1a del marco aleman que todos conoce­

mos. Estos han side casas de la mas com­

pleta desvalorizacicn de la moneda. En
el Peru lleg6 el desprestigio del billete
hasta tal grado, que las verduleras del
mercado se negaron a recfbirlo en page.
EI papcl-moneda era en realidad como

un caballo desbocado que nadie sabia
deride tba.

Pero en ciertas ocasiones solian produ­
cirse algunes compenseciones que redun­
daban en beneficio publico. ASI, por ejem­
plo, cuando vino la gran inftaci6n produ­
cida por la Guerra europea, nuestro cam­

bio internacional subki durante el afio

1917 de 11,6d a 14,5d y continue su­

biendo en Iql8 hasta 17,2d. Durante
este mismo periodo el oro, 0 sea el dclar

y la libra esterlina se desvalorizaban

enormemente, 0 sea, disminufa su poder
adquisitivo a medida que subia el nivel

general de los precios. El alza extraordi­
naria del cambia internacional en Chile

vino, pues, a contrarrestar en gran parte
este movimiento de desvalorizaci6n de
la moneda de oro. En otros perfcdos, per

la inverse. cuando, como sucede al pre­
sente, se producfa una gran valorizaci6n
del oro reflejada en la baja del nivel

general de los precios, las bajas del cam­

bia internacional en el papel-moneda 50-

Han contrarrestar Ios efectos de la valo­
rizaci6n del oro. Pero repito, estes coin­
cidencias feiices, estos aciertos de casua­

lidad. no dan motives para pensar en

las excelencias del papel-moneda. Pense­
mos mas bien en el futuro rerfecciona­
miento de Ia moneda, que nos permita
par una parte mantener Ia estabilidad
de los cambios intemacionales y por [a

otra, nos de tambien la estabiltdad de
la potencia adquisitiva de ella. Ahora

s6lo debemos pensar en subir orro pel­
dana en el escalon del progreso moneta­

rio, sin exponernos a volver hacia arras.

CARACT}<�RfsTlCAS DEL ACTUAL PERioDO
DE BAJA DE LOS PREeIQS

AI presente nos encontramos en un

periodo de baja general de los precise, 0

sea, de aumento del valor de la moneda,
que entre nosotros ha afectado especial­
mente, durante el presente afio, a los

productos agrfcolas y muy en particular
a los cereales. EI Iodice Total General
de los precios publicados por nuestra

Direccion General de Estadisttca can

base de 100 en 19 I 3 (can ejuste de

cambio), viene descendiendo desde Agos­
to de 1929, del nivel de 122.5 hasta He­

gar a Marzo de 1930 at nivel de 108,7.
En estes mlsmcs siete meses la caida de
los precios de los productos agricclas y

ganaderos he sido mucho mayor BUn: de

145,9 ha bajado a 107,1.
St este descenso -contmua se- producirf

una situaci6n critica para nuestras in­

dustrias afectadas por la baja de los pre­
cios de los productos, como empieza ya
a seceder con la Agrieultura,
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El movimiento hecla la baja del nivel
de los precios es un fen6meno mundiai.
En Estados Unidcs ha afectado tambien
en forma muy grave a la Agricultura,
antes de que igual fenomeno sucediera

entre nosotros. Esto ha producido ya
una situacion crftica entre los agriculto­
res norteamericanos. I-Ie aqui 10 que dice

al respecto Mr Norman Lombard, eI
Vice-Presidente de la Stable Money As­
sociation: <Los agricultores, a fin de au­

menlar ta brcduccion, lucierorc mejoros y

adquiriercn maquirias a brccios coda nez

mLls attos, controjerori deiuias }' extend ic­

ron sus expiotaciorvee ... Sigui6 [uego un

perfodo de dejiacion, es decir, de baja de

brecios, }' esta baja .�igflifi.;ata que io car­

ga de [as aeudas que los agricultores l.a­

bian contrauio habia exbertmeruado un

considerable aumcnlo. £1, voter de io ouc
ellos prcducian disminuta y entrelanlo

sus hipoiecas y sus cargos de intvreses y
de unpuectos cstobiecidas en doiares, per­
manecian fija,,' Nosotros podrfamos dc­
cir otro tanto de nuestros agricultores
si el movimiento de baja de los precios
hubiera de mantcnersc.

Si observamos las estadlst.icas de los

precios que aparecen en e! Federal Re­
serve Bulletin, podremos notar que el
indice general de los precios al par ma­

yor de los Estados Unidos, siendo 100

la base para el ana 1926, ha bajado en

Septiembre de 1929, a 98, y a partir
de cste mes sc acentua la beja como si­

gue :

Octubre
Noviembre ..

Diciembre
Enero de 1930.

Los indices de Ia mayor parte de Ics

parses acusan tambien baja del niveI de

los precios, qu<.: se haee mas intensa en

el presente ano. As! sucede, pOl' ejemplo,

495

96

94

94
93

con los indices de Finlandia, Belgjca,
Sulza, Francia, Ale-mania, Italia, Ingla­
terra, etc.

En estes perfodos de baj a genera! del
nivel de los precios se paraliza mucho
el espiritu de empresa: se desprestigian
las inversiones de capitales en empresas

agricclas, mineras 0 industriales, porque
los beneficios de los empresarios dismi­

nuyen a veces hasta causar la ruina de
sus duefios En cambio se fomcnta ex­

traordinariamente la inversion en bones

y otras rentas fijas. Son perfodcs favc­
rables a los rentistas y acrcedores: asi
como los perfodos de desvalorizacion de
Ia rnoneda 0 alza del nivel de los prccios
han side, poria inversa, favorables a los
industriales, a los agr-icultores y a los
mineros y sobre todo, a ]()S deudores.

Podra decirse, a proposito de la diffcil
situacion de los agricultores y deudores
en estos periodos de baja del nivel de los

precios. que es justo que pierdan hoy
con 1<1 valorizacion de /:;1 moneda 10 que

ganaron inmerccidamente eyer can la
desvalorizacion. Pero este raciccinio no

€:sta bien. Los que ayer 1 unaron no son

stemprc los mismos que h0Y picrden.
Suele suceder, per el contrario. que mu­

chos de los favorecidos aycr con 1a subi­
da de los precios, vuelven a ser favore­
cidos hoy can 18 baja. Es el caso de los

que vendicron oportunamente sus em­

presas agricolas, mincras 0 industriales y
ncnen hoy colocados sus Iondos en bcnos
u otros valores que los conviertcn en

acreedorcs. No hHY, pues, ni puede ha­

bcr una compensacion justa de ganancias
de eyer can perdidas de hoy.

Estos pcriodos de valorizacion de la
moncda 0 sea de baja general de los

precios resultan, como he cliche, especial­
mente perjudiciales para los deudores

ya sean estos particulares 0 gobiernos.
Considerese, por ejemplo, el caso de Alc­
mania con la enorme deud3 que ha echa-
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do sabre sus espaldas el Ilamado Plan

Young. £1 peso de las deudas aumenta

a medida que aurnenta el valor de 13

moneda , y, por la inversa disminuye
cuando baja el valor de Ja moneda.

Perc podra creersc , como en diversas
ocasiones se ha dicho, que esto de la

baja del nlvel de los precios cs un fen6-
meno favorable, porque disminuye el va­

lor de los consumes y aumenta el pcdcr
adquisitivo de los salaries y sueldos, 0

sea aumenta 10 que se 118ma el salario real.
Es verdad que Ia baj a de los precios trae

por consecuencia una disminucion de los

cosros de la vida. As], por ejemplo, e1
Indice general del Costo de Ia Vida en

Santiago, segUn los datos de nuestra

Estadistica, en Diciembre de 1929 era

de 115,1 y despucs ha desccndtdo como

sigue:

Enero 1930 ..

Febrero.
Marzo.

105,2
102,3
102,2

Pero esta ventaja que proporciona el
incremento del poder adquisitivo de la

rnoneda qucda contrarrestada, par 10
menos en gran parte, de un lade con

Ia baja de los salaries y sueldos ocasio­

nada por el malestar de los negocios ; y,
sabre todo, con la desocupacion produ­
cida par el cierre de muchas industries.
En efecto, Ie baja del nivel de los precios
aumenta ia desocupacion de emplea­
dos y obreros. Oigamos 10 que dice al

respecto el jefe de 13 seccion de Desocu­

pados de la Oficina Internacional del

Trabajo. Mr. Henry Fuss: «sea cualquie­
ra la causa de la reiaiiua aoundancia de
los medics de pagos, es eviderae que ella

en;;uel-ve tin estfmulo para la actividad de

los negocios. Esto es la razon por la cual
la desocupacion tiende a disrninuir en los

periodos de cfzc general de los precios»,
Si considerarnos ahcra las gananclas

que obtienen los acreedores , en estos

perlodcs de baja de los precios, veremos

tambien que suelcn elIas quedar contra­

rrestadas con las perdidas sufridas par
la insolvencia de los dcudores. Segun
podremos observarlo en las Estadfsticas.
las quiebras y liquidaciones aumentan

enormemente en estos periodos. Recuer­
dese que en 18. crisis de baja de los pre­
cios y restriccion del credito que hubo
en Chile en 1895, de nueve bancos que
habia con capital superior a un millen
de pesos, cuatro se vieron cbligados a

cerrar sus puertas .

L<:! consecuencia de todo esto es que
tanto los perfodos de volorizacion de la

moneda. cuanto los inversos, de desva­

Iorizacion, acarrean considerables per­

juicios econornicos y producen sinnumero
de injusticias en ia distribucion de las

riqueaas. S6lo 1a estabilidad del poder
adquisitivo de 1a moneda, 0 sea, 1a esta­

bilidad del nivel general de los precios
podra evitar en e1 futuro todos estos

males y ofreccr la base mas segura para
el desenvolvimiento gradual y progre­
siva de Ia riqueza de los pueblos.

La estabilidad del valor de la mone­

da as! entendida. aparece hoy como un

nuevo ideal, un nuevo fin de los que se

ocupan del perfecclonamiento de las ins­

tituciones de la vida economics. Lo que
se pretende ahora cs ver manera de

asegurar Ia estabilidad del poder ad.

quisitivo de la moneda. 0 sea Ia esta­

bilidad dei nivel general de los precios.

(Confinuarci) .




