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MONEDA Y SISTEMA MONETARIO

1. — Sean o no histéricamente exactas las diversas ‘‘eda-
des’’ de la moneda que los historiadores enuncian, y cual-
quiera sea la divisién que se adopte de la historia econdmica,
no es posible negar que se asiste, desde los mis remotos tiem-
pos, a un progreso en las diversas formas del cambio y, por-
ende, a- un progreso y un perfeceionamiento constantes de
su instrumento principal. Y pese a la impreeisién de las fron-
teras cronolégicas, es posible hablar de la era del trueque, de
la mercancia-moneda, de la moneda metélica, ete. y afirmar
que estas formas se han sucedido histéricamente siguiendo
el progreso de la civilizacién y de la economia, salvo las su-
pervivencias de formas superadas, sea por- la existencia de
pueblos que no han participado de ese progreso y que pro-
poreionan un rico material de estudio para las investigaeio-
nes de los sociflogos, sea por los frecuentes retrocesos a
‘que asistimos, hoy mas que nuneca, en virtud de aconteci-
mientos politicos y sociales, cuando- no de dificultades surgi-
das de la misma téenica que quiere perfeccionarse més- alld
de lo permitido por la realidad econémica. Asi, en el orden
internacional, hemos- visto reaparecer el trueque com un es-
plendor y una amplitud no conocidos; y en el orden inter-
no; las erisis, las guerras o la penuria financiera, al provo-
car el derrumbe de las monedas, han obligado, mis de una
vez, en pleno Sig‘lo XX, a recurrir al inte_zreambié directo de
productos o servieios: ' ‘
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Ya se conoce la ensefianza comfin de los manuales acer-
ca del proceso natural de seleccién en ecuya virtud los
metales preciosos y, en definitiva, el oro, afirmaron su su-
premacia monetaria. Y es bien sabido, ademds, que durante
mucho tiempo se ha considerado el oro, o la moneda de oro,
como la moneda por excelencia,.o.verdadera, por oposicién
a la moneda falsa. Ese ecaricter resulta del hecho de ser
el oro una mercancia, dotada de eciertas ‘cuahdades —
valor, peso, consistencia, duracién, color— capaz de obviar
los .conocidos inconvenientes del trueque o del cambio indi-
recto con otras mercancias menos. adecuadas. ' '

Y el billete? Aqui también la. explicacién trachcmnal
—posiblemente cierta— es de una sencillez y ldgica extra-
ordinarias: Los primitivos: hanqueros, orfebres o joyeros, re-
cibian en- custodia- los valores que sus clientes por falta de
seguridades no podian guardar en sus casas; contra esos de-
pésitos expedian recibos que sirvieron luego, por su tras-
mision, para hacer circular la riqueza depositada. Y asi pue-
de -considerarse ‘‘inventado’’ el billete con un respaldo del
100. 9%. Mias adelante, el banquero vi6é la posibilidad de lu-
crar--con la expediciGn de ‘‘vecibos’ —a titulo .de présta-
mo— que- no..correspondfan a ninguna riqueza metalica de-
positada en el banco y circulaba en wirtud de la confianza
inspirada por el banquero, en.pié de igualdad con los otros
¥ transformable .como.ellos .en oro, demostrado como estaba,
por los -héhitos. .observados, que solo una pequefia. parte de
los depositantes exigia el reembolso. Asi, se dice, naci6 el '
billete respaldado .parcialmente en oro, aunque .en relacién
constante . con él, - moneda 1'egulada segin la nomeneclatura
de KEYNES.

Quiere - decir, pues, que.la a01hdad de las transacelones
la comodidad, -explican el billete. pér euyo intermedio el oro
circula simbélicamente —y efectivamente desde el punto.de
vista econdémico. Después, las necesidades dan oportunidad
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al crédito para que realice el milagro de una eirculacién més
abundante de la que permitiria la produceién de oro.

El billete penetra poco a-poco en la psicologia y en las
costumbreés - -del -piiblico para desalojar easi totalmente al oro
de las transacciones. Realidad social y econdémica, adquiere
luego la equiparacién juridica con aquél y deviene moneda
con todos: los- honores, sin-que pueda hablarse ya de crédi-
io. Pero podemos, si, seguir hablando de la circulacién sim-
hélica del oro, aunque no exista en igual cantidad en el ins-
tituto emisor: cada moneda de oro —milagro de la inventi-
va humana—, sirve simultdneamente- para numerosas tran-
sacciones. Y que nadie dude que el billete es tanto como el
oro, porque la conversién inmediata y a la vista demostrara
con elocuencia que el billete es oro. Tal es el sistema del pa-
tron oro que a fines del siglo pasado y principios del ac-
tual podia mirarse como el término hrillante de una evolu-
cién que habia aleanzado un grado de perfeccionamiento im-
posible de superar. :

;Y el curso forzoso? ;No habia, acaso, la posibilidad de
‘‘espiritualizar’’ afin méis el instrumento monetario e in-
dependizarse de la tiranfa met4lica? Las teorias que se atre-
vieron a sostener tal cosa fueron reputadas heréticas .y el
papel moneda (de Estado.-o Baneo) considerado una enfer-
medad, una anormalidad que, eomo tal, es mas o menos pa-
sajera. .~ - - . . . : .

2. — La realidad monetaria actual es, sin embargo, otra,
¥ reclama una revisién de :las antiguas nociones de normali-
lided y anormalidad monetarias y obliga a reflexionar se-
riamente sobre las ideas tradicionales.

" El billete —sobre todo en el orden interno— es la finica
monede real, efeectiva, -que ecumple en nuestros dias de ma-
nera méas o menos satisfactoria (no afirmamos que sea la me-
jor moneda) las funciones esenciales que definen el concep-
to de moneda. La totalidad de mnuestros pagos cuotidianos
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—aparte de las unidades- subsidiarias— se realiza con bi-
lletes o, a lo sumo, con cheques . traducibles en billetes; valo-
ramos los™ hienes econémiéos tomando como punto de refe-
rencia unidades: de valor que, todo los abstractas que se
quiera, se ‘materializan en nuestra miente y en la {inica rTea-
lidad que nos es accesible, en billetes con un valor o poder
adquisitivo que conocemos con suficiente aproximacién.” Fi-
nalmente, si ahorramos o reservamos valores monetarios lo
hacdemos en billetes o en depdsitos que no podemos hacer
efectivos sino en hilletes.

Esta es la realidad y la normalidad de nuestros dias en
materia monetaria, si reconoecemos los hechos tales como son
¥ no como quisiéramos que sean. ) '

Pero, 3no estaremos mis hien ante fendémenos de crech—
to, antes gue monetarios?

Es de larga data la disputa de los autores sobre el ca-
ricter del billete de banco: mientras para unos es moneda,
para otros no es mas que una forma de ‘‘erédito cireulan-
te’’. HEste segundo punto de vista ha recibido recientemente
un valioso aporte con el nuevo libro de CmarLES Rist, nota-
ble por muchos conceptos, ‘‘Histoire des doctrines rélatives
au Crédit et a la Monnaie” ().

Creo que frente a la realidad que se ha aludido, no es
posible establecer el distingo entre moneda y billete de ban-
€O ni —eomo se vera— entre éste y el papel moneda (de Bs-
tado).

La identidad del hillete de banco v el papel moneda se
ha cumphdo totalmente.

No puede validamente aleoalse que uno es erédito v otro
no, para fundamentar asi la diferencia; por el contrario, o
lo son ambos o ninguno. Histéricamente, quizas se esté en lo

(1)) CHARLES RIST. Histoire des Doctrines rélatives au Cré-
-dit et a la monnaie, Depuis- John Law jusqu’a nos jours,
Sirey, Paris, 1938.
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cierto ecuando se dice que el origen del billete es un crédito

- que toma, sea el Estado, sea un banco, del piiblico posee-
dor de los billetes; cada uno de éstos expresa el derecho de
obtener .del emlsor‘ o firmante, la correspondiente cantidad
de moneda, supuesto que en el momento histérico de la hi-
pétesis, no hay otra moneda, o al menos tenida por tal, que
la metilica. En ese momento, el poseedor del billete tanto
puede pensar en el metalico a que tiene derecho eomo en los
bienes que puede adquirir con -aquél sin otro intermediatio,
¥ la distineién entre unha y otra clase de billete —aparte -del
distinto emisor, que no hace a su substancia— solo es de ca-
“lidad : mientras uno es convertible de mmedlato en la espe-
cie metiliea que representa el otro solo contiene una pro-
mesa para’ un futuro inciérto, lo que puede influir en sus
valores respectivos.

Mas adelante, las dos categorlas —distintas, solo formal-
mente— se tunden en ‘una sola. El Estado sanciona legal-
mente el cardcter -monetario del billete de banco y se abstie-
ne de emitir su propio papel moneda. Si atin lo hace, eomo
los bonos britanicos de la guerra, la equiparacién renace
nuevamente, tal como se procedié con aquéllos al hacerse
cargo de los mlsmos el Banco de Inglaterra, como si fueran
sus propios billetes. La, experiencia de estos tiltimos afios de-
muestra, por desgracia, gue el Estado ya no necesita tener
su propia ‘‘fibrica’’ de moneda ya que los bancos de emi-
sién —privados, mixtos u oficiales— han caido, de hecho, ‘en
una dependencia del gobierno dispuesta a sacarlo de sus apu-
ros -financieros. Observacién esta tltima que si bhien no
hace a una teoria de los hechos monetarios, puede si ser de
utilidad para una doctrine de la buena moneda

Si el billete es convertible;, en nna’ espeele metélica, pero
tiene &l mismo poder liberatorio, es diffcil resignarse a con-
siderarlo nada més- que -como un ecrédito, cuando ya es mo-
neda con plena autonomia. Un pasaje de Kevyes da fuerza
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suficiente al arg’uihén’éo_ “I,a monedi bancaria, 4 §u Vez, nos
conduce a una evolucién ultellor de la moneda de Estado
puchendo representar no ya una deuda privada...,”§ino una
deuda de parte del Estado, el cual puede Justamente valérse
de- su prelrogamva cartalista para declarar que la. deuda
miséma” tiené poder liberatorio Ieoal Una espe(ne partlcular
de Toneda bancaria viene asi a transformase én moneda pro-
plamente dicha, de tal suerte que podemos lamarla’ mone:
da representativa. Cuando, pot esto, 1o que no era méis que
una ‘detidd-se ha vuelto nioneda en sentido proplo ha altera-
do su cardcter ¥ no puede con§iderarse ya tomo una deuda
porque es de la eseficia de la deuda el ser pagable en térmi-
nos dé cualquier cosa que no sea la’deuda misma.’ Continuar
eonsiderando la moneda representativa, aunque ella esté li-
gada a una base objetiva, como una deuda, puede llevar facil-
nente a erréneas’ ahalogias’ (*). En todo cdSo, puede’ acep-
tarse que el billete, siendo moneda; es ddemids un crédito,
hiérr*que un erédito de naturaleza muy particular ya que el
Eitado “se reserva, desde hice mmicho tiempo; el derecho de
declarar-él monto ‘‘metalico’”de dicho erédito, como lo com-
prueban las llamadas devaluaciones monetarias. Y reconocien-
do, una’ vez-mis; qué ho se juzga por ahora de la bondad
de cstos hechos; cuya realidad nos limitamos a verificar; ea-
he - pregiintar en-qué queda’ la teoria -del erédito si el deu-
dor™ (banto) o quien; en definitiva, To gobierna (Hstado),
pueden modificar-a su arbitrio los términos de la deuda.

~Si 'sé” trata del billete inconvertible, que torresponde
eon mayor exactitud i ‘la Tealidad de hoy, la exclusién de
todd idea de crédito se -impone com mayor evideneia. Si en
el caso anterior puede, afirmarse que el valor del bille-
te. estd ligado al valor del oro por la conversion —y la in-
versa 1o -es.menos verdadera— no sucede lo mismo cuando

(2) J. AL KL‘YNES Tratta‘co della Moneta Trad. italiana de
Enrico Radacli, TIGVES, Roma-Milan, T. L. pag. 8.
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deja de existir una rvelacién estable y efectiva. En este ca-
s0, nadie pone en el billete ‘‘esperanza’ alguna de conver-
si6n ni se puede fundar en esperanzas de esa clase el va-
lor que el hillete conserva a pesar..del curso forzoso.

" Rist, en ‘la obra citada, insiste en. .la distineién apun-
tada: entre billete :de banco y - papel - moneda, negando para
el primero y reconociendo en el segundo el cardcter de
moneda -(*).-Si, como hemos visto,: por la adopeién gue. ha-
ce el Estado -del hillete de banco, la- distincién ecarece.de
realidad- actual, no hay -razén - suficiente para mnegar.-al hi-

. Nete -lo - que -aceptamos para el papel- moneda:+;Ni puede
quedar supeditada la-decisién a la existeneia -0.‘inexistencia
dé ‘eonversidn que-'es nada -més- que -una- ‘ ‘cirecunstancia’’,
importante sin- duda; por la: que - atraviesan : billetés .de . dis-
titita fuente (HEstado o hanco), pero que.por la ley ¥ las
costumbres monetarias del ptiblico lenan .las. mismas .fun-
ciones: Si contempordneamente 1na  especie: es:convertible y
la otra no, podremos establecer una- dlierenma estimativa,
més no de substancia. : s el

Lo cierto 'es que, tanto desde el punto de wsta Juridico
como desde- el punto- de -vista - econémico, hay . puede ha-
her varias --especiés ‘de- monedd, tantas como -cosas eapaces
de rvealizar -las funciones que la- teoria-econémica ha. con-
sagrado . ya-como ‘inlierentes al concepto..:: Do

“Pero - esta; -afirmaeién exige dilueidaciones. 1 asi; :si-es
relativamente fieil explicarse que el.oro o la plata.llenen

aquellas funciones, el valor —que resume la aptitud -de.lle-
narlas—-del billete. tiene siempre algo de misterioso: La
ofelimidad indirecta de la moneda es . dificil de explicar
cuando ésta consiste en ‘‘algo’’ carente en -absoluto-de ofe-
szzclad directa. No tenemos la pretencwn de des_pe;yar en

estas notas ese misterio. s

;::. 3. —. Toda moneda ‘es parte de 1o que Hamamamos n

R

(%) Op ut, eap.. \'III palavl 1. .
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sistema. Tste no existe, sin duda, bajo el imperio de la Ther-
cancia-moneda: el ganado, el trigo, el oro o la plata que
hay necesidad de pesar y ensayar, ete. obran como instru-
mentos de cambio, de estimacién_ o de-atesoramiento,con plena
autonomia y su valor, grande o pequefio, estd determinado por .
su cardcter de bienes y por lo mucho o poeco que les agre-
ga el -comfn reconocimiento de sus aptitudes monetarias.
Cuando se trata de moneda - mercancia, ya suponemos la

adopeién de un~réglamento, de una ley, de un sistema en
fin, que toma determinada mercancia v la ‘‘organiza’ po-
litica y juridicamente para los fines monetarios. La ley, en
este caso;: dicta el “dicciona'rio’?,‘ _lé nomenclatura, estable-
ce las unidades con sus miltiplos y submiiltiplos, las con-
diciones ‘de la acufacitn, ete., ete.; pero la lev, hasta_aqui,

no hace sino organizar lo que el uso y la costumbre han san-
cionado ya por las exigencias del traflco eeonom;eo La mo-
nede tiene -atn primaeia- sobre el szstema, }? elwcamblo ‘eohi
serva su.eardcter notural (*).

En un régimen de patrén oro en el que se emltan bi-
lletes convertibles en una cantidad fija 'y estable el szste—
ma comienza a asumir 1mp01'tanc1a permitiendo, por ejem-
plo, un acrecentamiento de la cantidad de moneda 7y, por
tanto, un ecierto ‘‘manipuleo’’. Pero la reeciproca conversion
a4 una tasa fija entre billetes v moneda metilica —eriterio
determinante de su identidad, ecomo se ha visto— asegura
todavia preeminencia al elemento moneda sobre el elemen—
‘to sistemna ()

Sin embalfgo, en presencia del sistema, comenzamos a

(4) -Decimos ‘‘natural’’ en el sentido de¢ que interviene para el
cambic una mercancla, con valor independiente de su rol mo-
netario. Pero el régimen de la ley tiene partienlar importan-
cia. Recuérdese la que resulta de la adopeidn del bimetalismo.

(5) ‘‘Dadas las condiciones del moderno sistema econdémico, di- .
ce MISES, todos los. sistemas monetarios. se. ‘presentan ‘‘ma-
nipuleables’’. ‘‘La ventaja del sistema de la valuta Adurca re-
side sclamente en que, cuando ella es aceptada universalmen-
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asociar a la idea de moneda, la de procedimiento, de técmi-

Tanto la moneda eomo el sistema no son sino procedi-
mientos téenicos llevados a cabo en.miras de cmﬁplir"-_deter— ,
“minadas finalidades. Y aqui mos -enfrentamos con las fus- .
ciones de -la moneda. CASSEL expresa magistralmente esta
misma idea en -pocas lineas: ‘‘Se ha preguntado cuales son
las: cualidades caracteristicas ‘necesarias .que .permiten dar
a un objeto el nombre de moneda en este sentido material.
Poco a poco se ha hecho evidente, sin embargo que la mo-
cién de moneda no debe estar determinada por las cuali-
dades de un objeto cualquiera, sino por las funciones esen-
ciales de la moneda. La consecuencia de esta concepeién es
que el andlisis debe tener por objeto directo las funciones
esenéiales de la moneda .El conjunto -de los meeanismes por
los cuales esas funciones son llenadas se Hamara _entonees,
SIStema monetario’’ (°).

Cuando la casi totalidad de las transaccmnes del mer-
cado se realizan con billetes inconvertibles, la realidad del
sistema 'y su primacia sobre lo que podriamoes llamar la mo-
neda en si no admite discusién (7). El ‘““objeto’’ manual
que hace de moneda pierde toda significacién frente al com-
plicado ‘meeanismo del cual emana.

4. — ; Cuales. son las funciones de toda moneda? Los eco-
nomistas estd . de acuerdo en indicar trés principales: ins-

te en una determinada forma, que se mantiene,. ya.no.queda
sujeta a  intervenciones especlales de politiea monetaria’’,
LUDWIG MISES, La Stabilizzazione del potere de’acquisto.
della moneta e la politica della congiuntura, ftrad. italiana
de J. Griziotti Kretschmann, en ‘“Nuova Collana di Ecomno-
misti’’, vol. VIII, Torino 1935, pig. 34,

(6) G.CASSEL. Traité d'Economie Politique, trad. flaneesa de Lau-
fenburger y Persan, Paris 1920, T. TI, pag. 14

Exeluimos -deliberadamente toda consideraeién relativa a los
- depdsitos banecarios. Estos, en un régimen de curso forzoso,
som, para ‘nosotros, créditos que en definitiva se ‘resuelven en
billetes de banco o en papel moneda.

C o~
IX ]
Nt
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trumento de eambm patron de los valores reserva de vas
lores. RIS o T

a) I'strumento ‘del cambio: —. La eeonomia,i desde tiem-
po inmeniorial, es de ‘cambio. Cada’ sujeto de la eoleetividad
econémieca produde hiehes o sérvicios que no satisfacen di-
rectamente sus necesidades -0 gustos' y deben ser'eambiados
con otros que llenenésa satisfaceién. Bl rol de la moneda,
en’ este’ aspetto, es el de hacer posible el eambio, sin incon-
venientes; “de nmtanera’ que-‘cada uno pueda con la  entrega
del producto de ‘su-industria; obtener de-inmediato o en el
- . futuro - que-se quiera: productos--o -servieios. ~ajenos: por - un
valor equivalente. Lia mercanecia tercera, recibida-a este fin,
ha sido v puedé ser afin un procedimiento -apto’ para reali-
zat la operacién, pero no- eéscluye la- posibilidad :de otros
procedimientos que-logren el mismo Tesultado; y: es ‘eviden-
te, por otra. parte que el empleo dé’ otra- mercancia, ade-
més de las--que* intervienen--en’.el -cambio, - significa. .para la
tolectividad un dispendio-de- energia 'y-de rigueza:. (5). -

La realidad actual,. tantas,veees. aludida, mos. proporeio-
na-la visién de un niundo ecopdmico -en. el- cual el hillete 'y
el sistema- de que forma parte -permiten -realizar -eémoda-
mente el intercambio de preductes. Y en -esto -no.hay nada
de misterioso.que deba .ser. e\phcado .

b) .Patrén.de los valores. —, Mas diffeil- se presenta ex-
plicar el eumplimiento de esta funecidn : los hienes, para ser
cambiados— y afin para ser producidos— necesitan tener
una -valoracién y ésta requiere una.unidad conmn v genelal
de 111e(11dg. »Parecwre}‘ que_ :s’qloy upa mere'ancm ! ,como las

(8) E<tas 1de'xq gualdan, en 'ﬂgunos puntos, gran similitud con
las expuestas por. JOSEPH CHAPPEY en su ‘11])10 La Cri-
se du Capital. Sirey, Paus, 1931.' (Véase osp. capxtulo IV del
T. TL.). CHAPPEY encuentra, sin embargo, en el’ mecanismo

' monetario-moderno, ‘unavéxtensién del erédito en un sistema de
‘¢ compensacién total’’. Nosotros; en cambio, afirmamos-la reali-
dad de una monéda y de un sistema.monetario.. Quizis el de-
sacuerdo no esti en los conéeptos sino en las palabras.
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otras” o de ecaracteristicas peéculiares, no interesa— es lo
finico que puede servir de punto comdn de veferencia. A pe-
sar de ello; "diariamente valoramos los bienes con unidades
abstractdas ——pesos, libras, ddlares, francos— que no recono-
cen con €l oro sino’ un vinculo similar al que mantienen eon
cualquier otra” mercaneia: el oro sé¢ compra y se vende en
términos de pésb’S' libras,” délares’ ¢ francos. De -donde re-
sulta gue el oro’ és, el misnio, medldo ‘por aquellas unidades
abstractas. = : : :
"La relacién entre la moneda y un’ bien econémico 1o es
en st mlsma una finalidad. Solo tiené por ohjeto establécér
la pomcwn relativa de todos los blenes eéntre’ si. El oro” és-
tablecm perfectamente esa posmmn ¥ ered un sisterna ~de
precms e\presados en uha moneda dé cuentd que expresa:
ba, a su vez, una determinada cantidad de metélico.” Pero,
como mity bien lo dicé ArrTirion, ‘“don el corrvér dé los si-
glos, las funciones propiamente monetarias de 1a unidad me-
tdlica iban a pasar al primer plano. La utilidad del metal
como ‘mereancia’ era descuidada ¥y olvidada cada vez més.
- Se apreelaba 1a- unidad monetaria ‘cada vez menos por las
satisfacciones que el metal podia dar por su brillo o su helleza,
v cadd vez més por las satisfaceionies indirectas que propor-
cioniaha por el cambio. Se 1a déseidiba -ecomo poder de compra:
El constante habituarse- al hecho social que  constituia 1
fuoneda: debfa conducir mas lejos atn. Costumbres milena-
rias terminaron por adjudicar el poder de compra de la mo-
neda a la unidad monetaria misma, - aparte toda considera-
cién del metal al cual estaba’asocidda: Lia unidad moreta-
ria se volvia-una realidad independienté del metal. La li-
bra, ‘el franco, vivian tna vida propia, inmaterial’’" (°).
Asi fué posible que el -sistema de precios establecido con el
oro pasara d ser un - sistema de preelos expresado en -una

- t,

(9) ALBERT AFTALION L’or et Jla monnaie, Domat ’\/Iontclnes-
tien, Paris, 1938, pag. 12
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moneda de cuenta que no recibe -otra materializacién qué el
trozo de papel donde estd inseripta.

Ese 51stema de precios es, pues, usando para el caso la
afortunada y difundida expresién de Francos SimiaxDp, una
realidad soc1a1, que solo puede explicarse por la concurren- -
¢ia de muchos factores que juegan en realidades de esta na-
turaleza: necesidadeé, habitos, confianza, politica, ete. Mien-
tras el érgano 'emiSor o el gobierno mantengan las normas que
rigen el sistema, hay en el plblico un acuerdo tieito y ge-
neral en econtinuar con la costumbre. De todas maneras, el
caso de la depreciacién monetaria —posible aunque en redu-
cida escala con la moneda metdlica— que perjudica la bon-
dad de la moneda, conduce, si ella no puede ser reemplazada
por otra, a nuevos equilibrios en los cuales los _blenes con-
servan ‘sus posiciones relativas® Nadie" ignora, por otra par-
te, los perjuicios que sufre la sociedad con el reaJuste. .

¢) Reserva de valores. — KEsta funcién no s1emp1'e ha
sido advertida por los autores, pero hoy existe una tenden-
cia general a reconocerle toda su importancia. Lios hombrves,
por motivos q@e no es del caso analizar, procuran reservar -
para el futuro el empleo de una cierta cantidad de riqueza,
v esta reserva no se efectfia en bienes de consumo sino en
valores que lle\'an la posibilidad de aplicarse indetermina-
damente a cualquier clase de hienes; en una palabra, la mo-
neda debe permitir esta reserva con la suficiente seguridad
de que el valor gnardado se conservard integramente. Tam-
bién aqui la moneda durea parece tener el mayor grado de
estabzlzdgt;l que puede alcanzarse.

Pero de lo dicho resulta que la reserva no es efectuada
en Dbienes de consmmo sino en valores de compra v que lo
que en realidad se ahorra o se atesora es poder adquisitivo.
Y ‘aqui la experiencia ensefia que no es absurdo pensar en
ia posibilidad de un sistema que, con independencia del oro
u otra mercancia equivalente, asegure a cada sujeto de la co-
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lectividad la permanencia en el monto del poder adquisiti-
vo ahorrado o guardado momentidneamente. La consideracion
del problema de la estabilidad de.la moneda excede los pro-
positos de estds notas; me limito a recordar que si bien la
historia monetaria registra verdaderos desastres del ‘‘pape-
lismo”’, registra igualmente épocas de paz monetaria en el
.régimen de papel-moneda o de billete de banco inconverti-
ble. ~

5. — De estas ligeras observaciones resulta suficiente-
mente eomprobado un hecho: que el billete inconvertible o
el sistema del cual emana hae funcionado y -que, en muchas
ocasiones, ha funcionado bien. Y ese hecho no contradice lo
que llamarfamos la ‘‘teoria pura de.la moneda’’, sino, por
el eontrario, se explica por ella.

.Para aceptar la realidad de estos heehos N0 es necesa-
rio recurrir a una teoria estatista de la moneda ni hacer de
ella el simple instrumento de un sistema de contabilismo so-
cial. Tampoco. es posible desecartar totalmente estos puntos
de vista.

La autoridad del Estado o de la ley no e\phca por si
sola la actuacién monetaria de los hilletes. Si asi fuera, nos
‘encontrariamos con que el Estado es capaz de proporcionar
la moneda ideal, neutral, de una perfecta estabilidad, por
la sola declaracién de su voluntad. Y la historia demuestra
que el billete emitido por el Estado o el Banco a quien aquél .
ha otorgado tal .privilegio, solo- es lo que el mereado .y el
plblico quieren gue sea. Kl billete desempenala dorrectamen-
te el rol de moneda euando, ademis de la legalidad que el
Estado le imprima, actfie con el concurso de las varias cir-
cunstancias indispensables para que el phblico use de ella
para el eamblo la valoracién y el. ahorro. Esto no impliea
desconocer el aspeeto juridico de la moneda ni la influencia
del Estado en la-suerte de la moneda, sino negar una exclu-
sividad que solo.es conipatible con un.régimen colectivista
v una absoluta fijacién de precios “por via de. autoridad.
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El contabilismo soeial —aparie de cierta idea de jus-
ticia distributiva que encierra la expresién— serd, a lo sumo,
una imagen ‘feliz para ilustrar ‘el concepto y el rol de la
mongeda, pero es notoriamente insuficiente para explicar la
naturaleza monetaria del” billete.

Garran. Pmou, en un reciente estudio, refuta las con-
clusiones tedricas de la ecitada ohra de Rist, poniendo .de
manifiesto la’ realidad de wna moneda desvineulada del oro,
v dando eomo fundamento dé la misma la confianza que el
grupo social acuerda al billete y la ‘‘aceptabilidad general’’
(*°). Las conclusiones de Prrou pueden aceptarse plenamen-
te, aunque éabria formular una pregunta final: porqué ésa
confianza y ' correspondiente aceptabilidad hacen del hillete
una verdadera moneda? No es indispensable torturar la ima-
ginacién ‘para encontrar una respuesta: porque si, en base
a la confianza, el billete desempefia fodas las funciones in-
herentes al concepto de moneda, es ya moneda, toda vez que
el concepto de ésta resulta de aquellas funciones y no de
una mercancia.

6. — ;Pero no estaremos argumentando en ‘hase de una
pura ilusién? ;Ciertos fenémenos monetarios no estin demos-
trando que todavia hav una subordmacmn7 en {ltimo ana-
Tisis, al oro?

‘Las estadisticas verlﬁean por ejemplo, que el movimien-
- to de los precios en oro sigue la misma curva que las flue-
tuaciones de los precios en moneda no metélica, de donde pue-

(10) GAETAN PIROU, La.-Monnaie-Francaise de 1936 a ‘1938, Si-

. rey, Paris 1938. Troisieme Partie: Théorie et politique moné-
taires, pAgs. 104 y sgts. Algunas de las ideas expuestas en el
presente articulo estin inspiradas cn las contenidas en el ex-
celente trabajo de PIROTU,

BRUNO MOLL en su réciente obra La Moneda, Lima, 1938,
alude a su teoria de la ‘‘légica’’ de la moneda que, concilian-
do los puntos de. vista del nominalismo.y del realismo moneta-
rios, tiene muchos puntos de contacto con nuestras reflexio-
nes, especialmente "en cuanto destaca la importancia del ele-

- mento funcional.
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de deducirse .que el oro. continiia siendo el ‘‘elemento mo-
tor’? ().

Sin animo de desauollar el argumento puede obgetarse
a la conclusién anterior que la reeiproca puede sostenerse con
la misma 1égica y .que.al mismo resultade puede llegarse to-
mando comp patrén de preecios cualquier otra mercancia —]a
menos variable— lo que no autorizarfa, ni. mucho menos, la
conelusiéon de que ella es el elemento motor de los fenémenos
monetarios v de los precios.

Es un hecho de observacion vulfrdr que el bﬂlete ha de-
salojado al metal de las transacciones corrientes v de las prée-
ticas, también corrientes, en materia de preelos y de ahorro.
Ha ocurrido un fendémeno de desmonetizacién paulatina del
oro, a tal punto que el pubhco, en muchos paises y en espe-
cial las nuevas generaciones, solo eonocen las monedas de .oro
como una oumos1dad numismiatica. La generahzada adopeién
del gold bullion standard demuestra el dehberado propésito
de eliminar definitivamente de la en'culaemn las monedas du-
Teas.

Son otros los tenomenos que permlten a,preclar que el
oro- conserva un prestlom y una aetuacmn monetaria dignos
de consuieracmn
_ La desmonetlzaclon no ha, quebrado el fetichismo del oro.
Y persiste la costumbre de ver en él una riqueza de orden
superior. Asf se e\phean 1os fenomenos de atesoramlento que
son, antes que fenémenos monetarlos de especulacién, sea
ella pasiva o eonservadora como ecuando procura prevenir
los riesgos eiertos o dudosos del hillete, sea ella activa y ten-
diente a aprovechar el alza previsible en el precio del metal.
Y los gobiernos contribuyen a fomentar la especulacién eunan-
. do practican la pohtlca de comprar oro a precios movibles.
Pero estas compras —yv las ventas cuando se producen— son

(11 PIROU op cit. pag 108. — Ver 1gualmente RIST op. cit. esp.
) eapltulos VI y VIL
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elocuentemente reveladoras del caricter de mercancia que el
oro asume en el caso de la especulacién; tan es asi, que cuan-
do el precio del oro se considera suficientemente elevado en
unidades monetarias, ocurre el fenémeno del desatesoramien-.
to, como puede ocurrir cuando la haja constituye un riesgo.
No se puede, en consecuencia, fundar en estos hechos el ar-
gumento de la subordinacién al oro, como no se podria fun-
darlo para cualquier otra mercancia sujeta a los precios po-
liticos de los que tenemos tantos ejemplos en los tiempos ac-
tuales. )

Otro orden de fenémenos que contribuye a mantener
la ereencia de que el oro es la moneda verdadera son los
del comercio internacional. El billete, se dice, solo tiene un
valor de eardcter nacional, siendo el oro la finica moneda in-
ternacional. Los liechos, sin embargo, solo en minima parte
dan razén a esta tesis, y ahora menos que antes. N

- Es sabido que las remesas metélicas, en tiempos del
del patrén oro, cubrian los saldos del. comercio internacio-
nal —y no siempre, por la posibilfdad del” crédito— y que
las monedas nacionales estaban en una relacién llamada pe-
ridad metdlice que determinaba sus valores relativos. Pero
aqui la oracién puede volverse por pasiva: Era la existen-
cia de esa paridad la que impedia mayor amplitud en las
fluctuaciones encerradas dentro de los estrechos limites de
los gold points. Desaparecidos éstos por el abandono del pa-
trén oro, se pone en evidencia la realidad ltima del eurso
de los cambios; las monedas nacionales estin vineuladas en-
tre si por su respectivo poder adquisitivo, sea o no verda-
dera la teorfa de Cassen. Y el problema de los pagos exte-
riores es un problema de trensformacién de una moneda en
otra, para lo cual no es necesaria la mediacién del oro. Ts-
to permite —nueva realidad que no pueden ignorar los me-
talistas —los pagos entre paises de patrén oro y paises de pa-
pel -moneda o enfre éstos tnicamente, sin que el-oro inter-
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venga para nada. (*?)..No -se pretende- negar, con -lo que
antecede, -1a importancia del oro en .,elltréﬁco internacional;
si el oro continfia siendo un bhien de alta estimacién tni-
versal y su valor se mantiene, cuando no se eleva, es evi-
dente que puede seguir realizando transacciones y que su
posesién da poderio a los Estados v a los particulares. Con
viene tener presente esta circunstancia. : .
 Por tiltimo, y es para nosotros lo mas mteresante en la
mayoria de los paises el oro tiene una cierta y peculiar aec-
tﬁacién monetaria. Todos los Bancos Centrales han consti-
tuido. o procuran constituir un encaje metdlico como ele-
mento regulador ——al lado de otros— de la emisién de bi-
lletes. La moderna técnica monetaria ha creado ademés or-
ganismos especiales para el control de la moneda —especial-
mente en el orden internacional— y que actdan en la ma-
voria de los casos con recursos metdlicos Aureos, tales, por
ejemplo, los Hamados fondos de igualacion .o de estabiliza- -
cign. : : ‘
Estas referencias bastan para comprobar el hecho. de‘
gue el oro conserva todo su prestigio y puede jugar un rol
de importancia dentro del complejo mecanismo que consti-
tuye un sistema monetario. Demuestran ademds que si teé-
rica y practicamente puede admitirse el funcionamiento de
un sistema independiente del metilico, no hay ninguna exj-
gencia préactica ni tebrica en que el sistema debe prescin-
dir del oro.
7. — Ahora bien; si la, en'culaelon v reahdad moneta-
Tia del billete —simple instrumento manual como se ha di-
cho, de todo un sistema— se explica por la costumbre, por
la confianza y por el concepto funcional de la moneda v si
para advertirlo se han invoeado las ensefianzas de la expe-
riencia, no dehen olvidarse estas ensefianzas cuando se tra-

(12) El control de cambios ¥ las barreras aduaneras anulan hdy en
dia gran parte de la influencia de los poderes adquisitivos.
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ta de juzgar de la bondad de las monedas o de los sistemas.

El billete mconvert1ble y un sistema que carece de
otra realidad obgetlva que no sea la or ganizacion, son 31s-
tema y moneda cuya suerte queda librada a -la-buend fev’
v a la sabiduria de 1os enemgados de su manejo. Como di-
ce Pmrou, ‘‘una moneda cuya cantidad es fijada soberana-
mente por una decision de los poderes piiblicos, tiene opor-
tunidad de ser mis aleaforic y més frdgil que una moneda
cuya emision depende, en'gi'an medida, de hechos que esca-
pan a la voluntad de los gobernantes’ ('3).

El peligro tradlclonal del papel moneda consistia en que ‘
su emisién eonstltula un fieil recurso para salvar los apre-
mios fmanmeros de los noblelnos A este peligro, que es tan
real como antes aungue el gobiermo se disfrace de Banco .
Central, se suman todos los que resultan de la tendencia im-
perante en materla de politica econémica: la economia dire-
gide. La moneda, como otras tantas instituciones, queda al .
servicio de los planes, buenos o malos, que imaginen los di-
rectores de la economia. Y es evidente que una moneda pu-
ramente de papel es mucho mas ‘‘dirigible’’ que otra ligada
0 dependiente de una circunstancia absolutamente objetiva.
Los apuros financieros y los planes econémicos conducen mu-
chas vecé_s al “‘empapelamiento’’, es decir, a la ruina de la
moneda, con el consabido cortejo de consecuencias sociales
¥ econdmicas. . .

Por eso, puede desearse una vuelta al patrén oro, v ad-
herir, como lo hace Prrou, a las conclusiones de Rist, enan-
do se trata de ‘‘la doctrina de la buena moneda’’ (). El
riesgo existe siempre, en mayor o menor grado, en cualquier
sistema v con cualquier moneda; baste pensar que el patrén
oro se ha mantenido ‘‘mientras ha funeionado bien’’. Pero
debe procurarse atenuarlo en lo posible.

(13) Op. cit., pag. 126.
(14) Ibid, pig. 125. .
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Se acepten o no las varias férmulas cuantitativas, es
un prineipio universalmente aceptado que el factor canti-
dad es decisivo para el valor de la moneda; v a veees las
solas creencias del publico sobre la cantidad. Fn este senti-
do, el oro parece ser todavia el mejor instrumento de regu-
lacion y el que mejor alimenta la confianza del piblico.

Las #iltimas formas del patrén oro eran, segiin vimos,
sistemas que hacian del metal, no la moneda, sino una de las
bases esenciales del sistema. Bl gold bullion stendard, por
ejemplo, al permitir la conversién Gnicamente en lingotes ¥
. por cantidades minimas apreciables, tiene el significado de
un renunciamiento definitive a la moneda metélica. Cuando
se proclama, pues, la conveniencia de un retorno al patrén
oro, se entiende referirse a un sistema que reconozca en el
oro un elemento de regulacién y de control.

Los sistemas imperantes, dentro de la ineconversién, man-
tienen todavia la exigencia de un encaje metdlico propor-
cionado a la emisién. Y bhien que en muchos casos la exi-
gencia es tan eldstica que estd sujeta a continuas devalua-
ciones, debe admitirse que ella representa una forma de pa-
trén oro. Pero es sabido que la disciplina del oro carece de
efectividad mientras no existe la obligacién de convertir los
hilletes. Y de esto se trata.

Admitiendo sin reservas que la vuelta al patrén oro es
un ideal monetario que debe proclamarse, el grave proble-
ma que; en mi entender, queda planteado no es, por tanto,
el de las excelencias del sistema, sino el de las posibilida-
des. Puede el mundo volver al patrén oro mientras no ha-
va paz eeonémiea y politica? ;Tiene algtin sentido el pa-
trén oro en regimenes de restriecién?

Bengamin CoRNEJO,





