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LA POST-GUERRA Y LAS ILUSIONES MONETARIAS

- 1.— Nota Preliminar. —La redaccion de esta Revista me
ha pedido manifestar mi opinién sobre la moneda en la post-
guerra. Aunque toda invitacién de colaborar proveniente de (
este lado es honrosa.'teniéndose en cuenta el alto prestigio
de la ““Revista de Economia y Estadi,stiea”’, me he resistido
un tanto a cumplir con tal deseo. De un lado, no sé si vale
la pena decir mi opinién después de haber leido. una literatu-
ra tan abundante al respecto que -casi nada queda que ya
1no se ha\'a dicho oportunamente en tantos altlculos que se ocu-
paron criticamente de los nuevos proyectos monetarios (*).
Y "de otro lado, en los filtimos 40 afios la situacién de la li-
teratura monetaria se ha tornado un -tanto paradégica. An-
tes no escribian tantos aficionados, carentes de preparacién.
Hoy es casi la regla que personas que por su profesién en-
tienden algo de la materia —sin conocer en general la litera-
tura cientifica— como los muchos banqueros 1no publiquen una
]mea, mientras los escritores monetarios frecientemente ca-
recen de la. debida preparacién. Son'eontadas las- personas
que hayan dedicado muchos afios de su vida e\eluswamente
a lalabor: mteresante v a la vez aloo abnecrada de. estudiar
la historia monetaria y los orandes sistemas de economia po-
Iitica, observando continuamente tanto la realidad de la eco-
nomia monetarla en el mundo ecomo. la enorme literatura es-
peelal Y hay personas a qmenes no- agrada pubhear nada,

(1) Vease, por. eJemplo, el lumlnoso«- artieulo de RAUL PREBISOH,
El Patrén Oro y-la Vilaerabilidad Econémica de nuestros paises,
en ‘‘Revista de Cienecias- Econdémicas’’, Facultad de Ciencias .
Econémicas. Buenos Aires, marzo- de:-1944.
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porque ios que escriben generalmente sobrve la moneda, pa-
recen ‘‘interesados’’ en cualquier sentido. Pregunté una vez
‘en 1932 a un prominente banguero, colaborador del Dr.
Schacht (2), porqué ellos no se oponian ptiblicamente a eier-
tas mentiras gue cada vez mds se propagaban en la forma de
‘proyectos mone{arios, v é] me contestd: ‘‘no vale la pena, pues
los inteligentes saben que se trata de cosas absurdas, ¥ por
fin la verdad triunfard de todos modos’’ ‘

Hablando con toda franqueza- no. podma deeir si este ban-
guero ‘fenia razén o no. Sin embargo yo también me he- acos-
tumbrado a no contestar ataques y polémicas. En la époea
en ‘que fui profesor titular de Economia y Finanzas en 1a
Universidad de Leipzig: v Presidente de la Sociedad Alema-
na para la proteceién del sistema monetario, me atacaron
diariamente personas incompetentes y para responder a to-
das estas provocaciones mi tiempo no habria aleanzado.

En lo siguiente hablaré de las Ilusiones Monetarias que
se encuentran tanto en una parte del piiblico eomo de los
‘fexpertos’’.

2. — Pwrimera tlusion: sUn sisteme monetwrio nuevo y
revolucionario? — Algunos observadores ereen que después de

(2) SCHACHT fué partidario apqsmnado de la establhdad moneta-
tia’ y adversario de la ‘‘amplificacién del crédito’’, de los pro-
- yeetos monetarios y de las devaluacionmes abiertas. Su tragedia
—¥ la de Alemania— fué que.él no tuviera bastante cardcter
para negarse al pedido de Hitler de tomar a su eargo la presi-
- déncia del- Banco Central en la época mnacional-socialista. ~Con
‘GOTTFRIED FEDER, el teérico y reformador monetario nacio-
nal-socialista como Presidente del Bamnco, la economia de Alema-
nia habria fracasado dentro de dos afios y se habria evitado asf
la segunda. guerra mundial. Sin embargo, los-ceriticos de SCHACHT
- se equivocan .cuando dicen que la falta de cardcter fué su .cali-
dad tniea y més principal. Este hombre ha luchado durante mu-
chos ‘aflos antes y despues de 1933 eon una.energia formidable
"‘contra fodos los sectorgs de los rveformadores de la moneda e in-
flacionistas, lo que no impide que. haya introducido, no siendo ya
duefio de la situacién, una serie-de trucos y artificios mal repu-
tados en todo el mundo.

&
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la guerra va a sugir un nuevo periodo -de la economia y un
nuevo- ‘‘orden monetario’’, diametralmente distinto a todos
los regimenes conocidos. La idea béasica de este pensamiento es
la siguiente: ‘‘La segunda guerra es-distinta de todas las an-
teriores, también de la guerra. de 1914 a 1918. No es una gue-
rra nacionalista ni econémica, sino una guerra de ideas: el
nuevo socialismo estd en contra del viejo capitalismo, el nue-
vo orden contra el antiguo desorden. Por eso después de esta
guerra va a surgir.un nuevo orden, ¥ esto afin en el caso,
que ahera parvece casi seguro ¥ el tinico deseado por nosotros,
de¢ que triunfarin las democracias. Y tal nuevo -orden exi-
gird un nuevo régimen monetario, -libre de las gangas de los
‘antiguos sistemas, opuesto al metalismo ¥ al semimetalismo
como también a las medidas de la guerra monetaria —o sea
algo completamente nuevo e inaudito, desconceido todavia—
0 mas bien conocido sélo por algunos esplrltus afrracndos
LEs ésto imaginahle? :

Creo que no se efectuard ni lo uno ni lo otro, ni el *‘nue-
50 orden” econdmico en el sentido radieal, ni un sistema mo-
netario completamente revolucionario. A :

Es cierto que las tendencias socialistas, las cuales se ma-
nifiestan fuertes después de cada guerra' de larga duracién,
tendrdn ecierta fuerza precisamente después de esta guerra,
teniéndose en cuenta la influeneia de Rusia v de los sectores
ﬁocmhstas queé ya hov en dia se notan en Inglaterra y otros
-pafses, antes aristocraticos ¥ burgueses. Influirdn en espe sen-
tido, especialmente, por un lado, el alto grado de nacionali-
‘zacién de la propiedad, efectuada va hasta la’ fecha por la

tributacién confiscatoria, v el estado de animo- de los solda~
dos radicalizados en el frente, por otro.

Es cierto que en un- soeialismo-o comunismo completa«
mente consecuente, nuestra moneda perderfa la mayoria de
sus funciones actuales. Pero no veo como tal sistema se man-
tendria por largo tiempo. Y en todo easo no se podria in-
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trodueir un régimen .monetario que no. tenga. su- raiz en los
hechos econdmicos existentes o pasados, pues un régimen pa-
~ra que sea perdurable debe estar basado en la reahdad ¥ no
puede flotar en: el aire.

Cualquiera puede ser el sistema monetaTio prefemdo de
la post-guerra: o serd afin al patrén de oro o al fondo de
oro; o un papel moneda dirigido de’svincul‘ado del -oro; o una’
eombinacién . de estos dos sistemas. Apenas existe otra’ posi-
~bilidad. El experto en la materia ve sin mayor dificultad que
- .casi-tedos los: proyectos monetarios existentes, én cuanto pa-
Trecen . serios, pueden reducirse a una de estas tres formas.
-Solamente que existe una serie de vaviedades. ,

+Y los famosos planes de establhzacmn monetarnia,. de
post-guerra? i

Primero:. no sahemos si. ellos se reahzaran a pesar de
todas las reseluciones ya.tomadas al 1'especto.,Y,s_egm;dQ. ¥a
no son revolucionarios aunque alguna vez lo hayan sido: Lo
que se ha rvesuelto en Bretton Wodds, (3) son, én lo esencial,
cosas negativas. Se ha resuelto: 1) la eliminacién. pareial,
paulatina y un tanto timida de las devaluaciones; 2) y asi-
mismo, de los controles: de cambio. Esto me parece lo princi-
pal. Ademés, es' de cierta importancia la resolucién’ de eon-
centi’ar un fondo de oro de algunos billones de délares en los
-5 paises més poderosos, con el.fin de estabilizar- las monedas
..de: todos -los paises participantes, que eontribuiran a la. acu-
mulacién de este fondo. Esta medida, efectuada en: plena ex-
-tensién, puede. tener ventajas como desventajas para los. pai-
- ses débiles que asi mandarin partes de sus niicleos aureos al
extranjero —procedimiento que siempre incluye alounos pe-
ligros incaleulables.

. Pero todas. estas ideas no son revoluelonamas 81 el fon-
--do internacional se ,realmara, 1o nuevo serfa la 7 ealizacidn pe-

(3) Véase el ‘‘Federal Reserve Bulletin’’, setiembre de 1044, Wa-
" -shington, y ‘“El' Economista’’, Méjico, N°."135, t. X, 1944



0 1o, ) la zdea, como he demostrado en un articulo pubheado'
% “La Prensa” de Lima (4), v el mantenumento ‘del ‘oro
como base de 1a establhzacmn mternae ynal, por el contrarlo
serla aloo muv antlouo v hada revolucmnauo ‘ -
Lo que parecena mas nuevo pero que no se ha aceptado -
la ide ‘de Keynes de fundar, en’'vez de un ‘verdade-
nucleo consmtente &1 oro V moneda 's6lo una Camala de
quuldacmn ‘que careceria de un fondo sustancial, eomenzan—
@Q a funcionar a base de céleulos abstractos sobre las dlmen-
smnes relatlvas del comerclo mternacmnal de todos los pai-
ses par’t 1pantes 2) La mtroducclon de una nueva umdad
monetarla “bancdr g ¢ umtas Que no eommdlera con nm—
mma'lmldad e. 1stente ni eon el dolar m con la libra ester
lina ni con otra moneda b que servma umcamente eomo ‘me-
chda de ealeulo en que se 11eva1’1an los hbros del Banco Mun-
dlal sm que qe acunaran 1L Se _emltleran monedas ni b111etes
‘en esta umdad con o fin de ehmmar la rivalidad subs;sten—
te entre el dolar ¥ la hbra ¥ de suwenr al pubheo dﬁe'ée tra-
ta de lma moneda 1’ev01uc1onar1amente nueva no conee’cada
“eon nmgun sistema del pasado. . '
Pero pre msamente estas dos ideas, un poeo r vohlcmna-
rias, se hablan ehmmado va en el plo;"ecto que s1rv1o eomo
base a la Conferenela de Bretton ”\Voods” ' ,
Un poeo e\aoerado pero no eompletamente eqmvocado, es
_decir, como se ha dicho, que la Coni‘erenela (como ra el Plan
de Whlte) tlende hama una 1'estauraclon de Ios patrones de

oro o al menos de los srstemas del nucleo aureo

3 ——Se Juozda zluswn z_fll anetalzsmo — Aunque la dlS-
a conehuda (desde hace
a,nos, esto en un sentldo necratlvo vemos qué en cada nue~
Vo debate sobre euestlones monetamas los plopaoandlstas de

(4) 1o de 'oefﬁbl-e 'ae,,1943; v ﬂ_f -
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este sistema levantan SU VOZ para CONVENcernos de la eon-
vemencm de una 1'ehabﬂltac1on de la plata Dn Bstados Um-'
dos, México y el Pelu (®) se pubhco en los dos ul’clmos
afios una serie de artlculos y folletos’ al respecto y, lo que
debe smprender estas. pubheacmnes encontraron la atenclon
¥ el interés de oran nfimero de lectores cultos. A31, no pa-
rece superﬂuo dlscutn' de nuevo también este’ proyecto tan
ant10"uo
" Es la idea iundamental del blmetahqmo que un sistema
que admitiera los dos metales preclosos como sustanela mo-
netaria, ofrecerfa més estabilidad y una hase mas ampha de
civeulante y eréditos que un sistema monometahsta basado
sobre el oro. Sin embarO'o esta opmlon es superﬁclal o

1) Atn los 1n1smos bimetalistas no niegan hoy . que el
himetalismo hlStOI‘lCO ‘ha fracasado sin e\cepcmn mamfestan—
dose 1a llamada ley de Gresham smmpre se ehmmo de 1&
elrculaelon en un corto espacm de tiempo, uno de 1os meta~,
les premosos eobrando un valor mis alto. de 1o que eorres—
pondié al supuesto legal, que habla serwdo de base al s1ste~
ma monetario.

’7) Bs merto que no se puede comprobar de manera con-
cluyente que es nnposﬂ)le man’cener un bunetahsmo m’cerna-
cional, que. mcluverfl a todos los pafses 1mportantes de1 mun-
'do pero esto parece poco ‘probable.

3) El problema del bnnetahsmo (como el de todos los
PI'o Jectos- monetanos mcluswe el del nuevo fondo monetano‘
internacional resuelto en Bretton Woods) no es el de eémo
;ntroducu'lo sino el de como ‘mantenerlo.

4) Es cierto que con la, aceptacmn de un, bunetahsmo in-
‘temacmnal aumentarla 1a demanda de monedas de plata Pe—

(5) “Poi e;lemplo ‘FRANCIS H. "BROWNELL, ‘American-Smelting
and Refining Company, ‘‘Hard Money’’, New York, abril de
1944; y Bimetalismo - Internacional, , traducido por M. .Sobral,
1944; y H. MICHELL, Ontario, Canadd, La Funcion de la -Pla- -
ta en la Réconstruccién Monetaria, 1944.
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To parece casi seguro que tal aumento no bastaria _para ab-
‘sorber el volumen de 1a enmme produecmn ¥y ofelta de ‘este
metal.

~ Siempre serfa’ el mayor obstdculo el éxéeso del volumen
mundlal de las existencias y, la produceién ‘de la plata ‘sobre
la ‘demanda; y esto'a pesar de ciertas reacciones que- espemaL
mente en tlempos de ‘guerra suelen: producﬂ;‘se. ¢

5) Se estima que el 80 % (en Estados Unidos easi el
90,%) de la produccién de la plata se obtiene como producto
aceesorio’ de la produceién de cobre, plomo, zine y otros me-

tales. ;Cémo serfa entonees posible’ restringir la produccmn’

‘de nuestro metal?

" 6) ‘El‘probléma de encontrar con exactitud la justa mag-
nitud ‘de”la’ demanda monetama, es insoluble ya para la teo-
ria. Falta todo crlterlo para calcular esta magnitud— v esto

es uno de los errores més profundos de todos los antlmeta»

hstas ¥ bvmetal"istab

1) En el fondo el problema del blmetahsmo es afm al
problema del papel moneda, pues la plata es cas1 acreeentw
ble en cantidad ﬂumtada

8) Serfan consecuenma del bimetalismo la mundaelon de
1as cn’eulamones con’ monedas de plata el enmme aumento
del volumen monetario, la depreelacmn creelente de. la mo-
neda y la disminueién del poder adqms1t1vo de las poblacm-
nes de todo el nmndo

9) Se equ_wocan 1os bnnetahstas cuando d1cen que con, 1a
ultl'oduccmn mnter naczonal del sm’cema se ehmmana la. mter
veneién de la Ley. de Gresham porque no quedarla ningfin
pais al cual pudiera inmigrar el oro a precio distinto. Si hien
el oro mo podria emigrar a otro pals siempre podrla sus-
traerse de la cir culaczon con fmes de atesormmenta represen—
tan 0 una susf~ 1 mas sewura que 1a plata euyo valor smm-
pre decreeena o

P
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10) Esy'iihposﬂ)le eneontrar una mlamon de 010 y plata;.
que asegure la est‘lblhdad del sistema.

- Bi se estableciera una relacién favorable a la plata co-
mo 1 :15 0.1:20, la moneda de plata. desalojama a la de oro..
Si se establece una  relacion desfavorahle como 1:70 0 1 100
entonces los paisgs poseedores de orandes eantldades de pla,a'
ta ecomo Estados Unidos; India y China se pergudlcanan apa-
rentemente, perchendose la esperanza, de que el valor de la
plata pueda aumentar al menos Ppasajeramente un dia, ,,Es—
tarian,. sobre ‘codo estos palses chspuestos a adm1t1r tal con-
veneién?

-11) En el fondo, los bimetalistas son ultrametahstas, .ere-
\'endo que la plata tiene un valor mtrmseco fenomeno Lque,
no existe en la economia. Hay la paradoga de que aunque un
sistema monetario. basado en ultnna mstanma sobre - el oro
parece mejor que un sistema de mero papel moneda s1empre
un s1stema de papel moneda no 1espa1dado por nmoun ‘metal
precloso pelo blen dmoldo pareee preferlble a un 51stema
metalico ‘basado en 1a plata.

1‘)) Estos. reparos no se. ehmmaman en su mayor parte
si se mtrodu;;era s1omendo algunas nuevas suoerencms un.
sxstema de nucleo bnnetahco que carecerfa de la aeuna,clon y'
cn’calacmn de monedas temendo clerto paralelo con el “oold:
e\chanoe standard’’. La. Gnica venta;ja serfa en este cdso 1a
eliminacién del atesoramiento de monedas aeunadas DOl‘ par
te del” pubhco. Con '1a” depreéciacién del” métal plata a conse- -
¢uencia del efiorme volumeén de su prodiiecion ¥ oférts, s¢
depreciarian los bﬂletes em1t1dos con relaelon a tan abundan—
te’ respaldo

13) L] algumento de que el oro es escaso tlene poca 1m-'
nortanela El oro va no s , necesfta para mtmduelr en‘eula-
ciones y la moneda acufiada ha pasado de moda. Lo» que su-
cede es que el oro estd mal distribuido y para cambiar ; y me- v

¥
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jorar esta situaciéon hay otros eammos —fuera de la intro-.
dueecién del bimetalismo. : .

14) En las ltimas pubheaelones se acentlia como arou-'
mento principal que en Africa y en Asia la poblaelon estd
acostumbrada al uso de la plata. Pero nadie  que’ se‘’ oponga,
a base ‘de las razones arriba. e*ipuestas a la mtroducmon del
bimetalismo, trataréde impedir a los: afrlcanos ¥ asm‘meos el
uso de la plata

4. ——Tercera ilusion. El. puro papel moneda — En- wvas-
tos- efrculos del pubheo~ en todos los tiempos, encontramos:
la creencia de que. es posible eliminar «completamente los:me-
tales preeiosés de los sistemas monetarios, y que tal elimina-
ci6n representaria’ un progreso hasta:la solueién perfecta del
problema. - ‘ ERREEE : : ’

En mis publicaciones he expresado tantas veees mi opi-
nién' al respecto que temo: repetirme innecesariamente, aun-
que en las paginas de esta revista no he tenido la oportujai-
dad de ccuparme del: asunto mas que una sola vez (°).

Frente a la concepcién “de 1os metalistas: ortodoxos, hav
que contestar:

a) Que el bimetalismo, é 1mphe1tamente el patron plata
va se han‘refutado en el ltimo eapitulo.

" b) Que el patrén oro nunca se ha realizado en plena pu-
reza, siendo modificado siempre por la intervenecién: de un
hillete no cubierto- a 100 % con oro, lo/mis'mof (que por una
cierta ¢ mampulaelon , mone’caria”——v: g. la politica de]: des-
,euento ‘ e
(Sin embargo, es un error de los antimetalistas, el con-
fundir todos los sistemas - monetarios, sosteniendo que, por
¢jemplo, el patrén de oro ‘‘clasico’” de Inglaterra habria si-
_do tan bien ““manipulado’” como un sistema de indices o un

{ 6) Vease £l Sistema Monetano del Pem _Afio TV, N, 3,'.1942-,
pig. 357 y sigts. . ' o
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régimen actual de control de cambio; sistemas que se mani-
. pulan méis bien casi sin intervencién del oro).

- e) No hay discusién, a hase de los hechos histéricos, de
que un buen sistema mo necesita circulacién interior de mo-
nedas acufladas de oro. No se necesita una conversidn. El oro
sirve. —ademas de sus-otras funeiones que ejerce en el' tra-
fico..internacional— sélo como medio para. regularizar la
cantidad del cireculante. .

d) Es- posible —tedricamente— como el gran tedrico
Knapp dijera una vez, que los metales preciosos se volvieran
tan raros como el gas helium o tan frecuentes como el agua,
¥ sin.embargo- seria- factible- mantener todavia un. buen -sis-
iema: monetario. : S

¢) Basar los sistemas monetamos hasta cierto orado 80~
bre el oro —lo que corresponde todavia al convenio interna-
cional hecho en Bretton Woods— tiene el inconveniente de
aue se ajusta la cantidad monetaria a las existencias casuales
del oro ¥ a la distribucién —tan desigual, casunal y aparente-
mente injusta— de este metal, en vez de ajustarla a la exi-
gencia v la demanda.ideal de la economia. Es consecuencia de
este estado de cosas que de vez en cuando haya abundancia
de medios de pago, ¥ més frecuentemente todavia escasez de
circulante, y ésta especialmente en tiempos de depresién ¥
crisis 0 -sea cuando se necesitan mis medios de pago y cré-
ditos. con el fin de remediar la situaeidn.: - .

Todo esto-es cierto ¥ sin embargo no es una mera ca-
sualidad que la- Conferencia -de Bretton Woods, que tuviera
la tarea de auspiciar el nuevo régimen monetario internacio-
nal, no haya resuelto el destronamiento del oro. ;Y por qué
no lo ha hecho? ;Solamente por un prejuicio medieval? ;No
fué va en el afio 1933 que Estados Unidos intentara una nue-
va politica monetaria, en gue se abolfa el precio- fijo. del oro,
v fracasara? ;0 se aceptarad el oro como base del convenio,
porque Estados Unidos, el pafs dirigente y méis poderoso en
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la Conferencia, tenga un interés de asegurar bastante im-
pmtancm a las enormes provisiones de oro, reunidas en este
mismo pais? Indudablemente que este heeho habra “influido
en tal resoluemn. Pero me parece que esto no exphca ﬁodo.
’Lo"que“saben los- bangueros —aunque en parte adversarios
del eonvenio internacional por otros motivos—, lo que saben
los verdaderos expertos, lo que saben aquellos que se han ocu- -
pado “‘sine ira et studio’’ continuamente de los' problemas
econémicos ¥ monetarios, es que hasta la fecha no hemos en-
coﬁtra_do un medio més perfecto que pueda reemplazar al oro
sea’ como medida —aunque imperfecta— de la cantidad mo-
netaria, sea como medio para estabilizar los eambios. ¥ com-
pensar los saldos internacionales.

~ Bl oro mo tiene una, sino una docena. de calidades utﬂes,
cuya combinacidn hace de él el mejor medio para ealeular la:
cantidad monetaria y -compensar los saldos internacionales. .
Esto no.es una ‘‘supersticion’’ eomo dicen los antimetalistas,
los cuales' conocen solamente una parte de los fenomenos
monetarios, sino es un hecho. - ;

- Todos los. ensayos de .introducir ot1a medlda de la can-
tidad del circulante se han reconocido como. ilusorios. Hay
bastante literatura al respecto. Son .otros criterios 0 medidas:
El nivel de los precios, indicado por las cifras de indi-
ces; el volumen de las letras de cambio presentadas en un
Banco Central o en los Baneos Comerciales; el volumen de
los benos de tesoro emltldos el estado de la ocupacién; el vo-
lumen de la produceién; el valor de la tierra de un pais; el
valor de las casas y fabricas, ete. ¢ Pero, qué s1gmflcan todos
ellos? Basar la cantidad monetaria en el aire o sea en crite-
Tios vagos que en un caso acusarian solo los deseos egoistas de
los  comerciantes y ploductores carentes -de todo sentido co-
miin, o las exigencias de un gobierno que ‘‘necesitara’’ ingen-
tes sumas para.efectuar. obras irrentables. Y siempre s‘e.ria} la
tendencia prineipal la amplificacién de medios de ,»pagos,j*

.
¥
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1a mﬂacmn Espec1almente ajustar la cantidad monetaria al
desarrollo de los p)ecws "de las mercancias, serfa una 1lus1011
pehorosa v a la larcra imposible de efectuar. '

‘ Un SIStema ‘monetario de mclwes aphcado en un gran
pals ¥ durante 1argos pemodos fraeasara por razones téeni-
cas.y practleas "El nivel de los preclos 1dea basma de todos
los proyectos de indices, existe solamente eomo fzccwn de una
serie de aficionados y tedricos, pero no -tiene base en la rea-
lidad:. Observamos en cada. periodo de depreciacién moneta-
ria giie los precios no suben de un solo golpe ni en la misma,
proporeion: sino de manéra muy distinta, al modo.de una
““dispersién’’ de los precios. -Si se -aumenta fuertemente la.
cantidad de los billetes de banco en un.pais, entonces algu-
nog ‘precios suben a 150 %, al mismo tiempo que otros a 140 %,
130 9%, 120 9%, 100 %, mientras que algunos no suben, Las
razones dé’este fenémeno se estudian eon detencién en la eco~
nomia 'i'rlionetai"ia: Por eso es falsa la idea, representada por
Cassel v otros, de que existe un nivel ‘‘normal’’ o ‘“general”’
de"los precios; comprensién que supone silenciosamente que
08 T é¢ios se desarrollan siempre en ‘el mismo grado. Tam-
poc‘()“;sefé posible conseguir lo que aspiran los sistemas mone-
tavios de indices, o sea un nivel estable de los precios, ya por
el hécho de que los precios fluctfian continuamente, ya por
que 13’ alteracmn de unos preelos causa smmpre 1a vauacloca
dé otros. " - :

" Ademés olvidan los parmdarlos de los proyectos moneta-
rios de indices, que: 1) nunca se pondrin de acuerdo los
interesados acerca del problema de cual-de los muchos mdlees
existentes e imaginables” deberfa ser base del sistéma. ,

2) Que la politica ‘de estabilizacién estarfa siempre dtra- -
sada. El edleulo de los indices toma mucho tiempo. Mientras
s¢ observan los preeios y se caleulan los indices, oeurren mue-
vas oscilacionies en log precios que no se podrian tomar en
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cuenta ¥ que unpedn'lan que e1 111d1ce una vez hecho surta;
su efecto ! .

Ademas el md1ce flmdamento del 51stema monetamo s€
convertlrla en: un b;]eto de conﬂmto entre los partldos poh—
ticos y econonncos Y fmalmente el sistema aeabama por. unal
mﬂamon pues no seria Domble resistir el asalto de los inte-
resados. poderosos 51 una vez la- puerta fuera ablerta pues
1os mteresados _exigen s1en1p1’e aumentar los credl’ros v ha—k
cer crecer la eant1 ad de los medms de pago. Dn ‘cuanto 10s,
bancos centrales estan obhoados por presempelones lecrales a
1'espalda1' sus bﬂletes con oro, poseen . un bastmn efeetlvo pa-
1'a enfrentar a es‘ras tendenelas Una Vez desealtado el oro co-
mo fundamento del s1s’(en1a monetarlo Dala servir solamente‘
eomo medlda del valor de los _precios, 1os mteresados s1empr :
1001' 1’an que Ias osellacmnes de lcs md_lces tenoan en cuenta .
sus proplas ventams' (7 )

‘ 5. — Cuar te iusion: U?l szstema monet(mo s'a'no - ‘\T‘d’
‘ .aV duda de que un:s istema monetamo sano es 1maﬂmab1e y
que hasta ha etlstldo Va de vez en cuando pero el problema
és el de saber hasta qué punto los pafses del mundo aun
¢ ndo conozean los presupuestos ;,'f cntemoswde tal s1stema,
podrian aplzccu los. : :

A pesar de toda la buena voluntad que se demuestra en
Ias 1deas y plovectos de los pohtlcos y eeonomlstas de las de-
mocraclas para establhzar las econonuas v monedas en el fu—-
‘turo a‘pesar de la gran safr‘c‘d‘ld ¥. perlcla demostrada en

5 DO éetos de Kevnes Whlte el fondo monetario mtelna-
¢io al‘ éte.” queda en’ p1e el reparo ‘de que dos factores im-
e 1’an Ia creacmn de un s1stema monetarm mundlal basado

(7 ) Veqse la e\j_)osxcmn ¥ en’clea, detemda en mi alhculo Los Siste-
mas Monetarios 'de Indices ¥l Ciencia Ecmwmwa, en’ Boletin
i""del - Baneo Cential -de Reserva del Perd; 1937, noviemhre; y La

Monede, Lima, 1938, pig. 306 y sigts.
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en primer lugar sobre el oro y verdaderamente estable ¥ sa-
tisfactorio: las tendencias socialistas v la politica financiera
que en la mayorfa de los pafses van en el sentido de la i in-
flacién. Estas dos tendencias son tan poderosas que el poder
de’ los banqueros ¥ fmanmstas conservadores de hoy mno al-
canzard para ‘eliminarlas aunque si blen podra atenuallas has-
ta cierto punto.

" Una mvestloaemn profunda nos revela que la ““infle-
cion’’ que reina hoy casi en -todo el mundo,. y:.en los. palses
neutrales v no heligerantes en parte en mayor grado que en
los otros, no prov1ene en primer luga® del lado de las ‘‘mer-
cancias’’, o sea de la bhalanza comercial ¥ de pagos, sino de la
polztzca fm(mcw) a, que contradice las reglas ideales del cu-
brimiento. Se gasta mis de lo que se puede gastar, méas de
lo que se t1ene Se hacen en gran escala gastos nrentables e
innecesarios. Bs la tragedia financiera quela mayor palte de
los gastos ptiblicos segin su naturaleza es irrentable, no de-
;]ando ninguna renta, a*epresentando més bien un mero con-
sumo. Y precisamente por esa natmaleza ellos son oastos pl- .
bhcos Pues los particulares y las empresas prlvadas no tie-
nen ni los recm’sos ni los motivos para efectuar tales gastos
¥ sé arruinarian cuando lo hicieran. As{ son el Estado las‘
Municipalidades, las Provineias v otros 01-0'amsmos que to-
man a su cargo tales gastos.

Pero aqui pasa algo curioso: los totalitarios no pudleron
ganar la guerra —v1s+o desde el punto de vista socioldgico ¥
étic que estaban ehmmando los resultados de una lar
ga ennhzaclon v cultura, bullandose de los 1dea1es més altos
v valiosos de la humanidad, como son Ia hbertad v la dlo*n1~
dad personal. Esta es la causa plofunda de su derrota Y no
la inferioridad en hombres, armamentos y municiones.

Pero no hay que desconocer que los que estin perchendo
la guerra han eonqeomdo nnponer" al mundo una serie de
cadenas ¥ barreras que eontracheen los 1dea1es de la liber-
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tad como lo son. todos los “contloles de la economia, o sea
el “‘eontrol’’ de cambios, de. preelos VI salarlos ete. Y més
que esto. Los totalitarios han conseomdo sugerir al pubheo
v hasta a sus adversarios c1e1tas doctrmas talsas y pehglo-
sas las euales;; sin embarﬂo pareeen tan atractlvas, que son
pocos aquellos que se havan sustraldo eneromamente a tal in-
'ﬂuenma una de estas doctrmas erréneas es la ereenma de
gue.las hnanzas la moneda v la eeonomla no oponen nmwun
limite al hombre 31 trata de. satlsiacer sus necesidades y de-
‘seos. Se niega el eonocumento fundamental de que la econo-
~mia es necesaria porque la naturaleza ha equipado a los hom-
bres con sus dones —al menos en pa1te—— en una escala Te-
ducida.

T Se predlca por el contrano que el hombre tlene en sus
manos el peder de crear i .nﬁmtos Tecursos, supuesto solamente '
que aphque la Justa teoria. de que la moneda es solo una cma-\
turd del Lstado v e1 ‘Derecheo, acrecentable en eualqmer can-’
tidad, que no hav 1imite para los gastos pubhcos fuera de
la voluntad humana que hav una primacia natural del hom-
bre sobre las fmanzas que no havﬁautononua de 1as fman-
zas ni de la ciencia fmanelera Y asi por el estilo.

- TEsta creencia se encuentla hov no sélo en los totaht'u'mS

"sino en ’rodo el mundo —con e\cepmon de una pwrte de los
banquelos v fman(nstas consewadores (8). Bs v ha sido’ siem-
pre la creencia de los somahstas de ‘todos los sectores y pare-
ee la de los poht1cos v chmgentes de las grandes democracias.

Ya se ha calculado que los presupuestos de los BstadOs
Umdos v de Inglaterra 10 se 1’educlran después de la ouerra
a.su volumen de pre-ouerra, sino que se mantendran en un
mvel 3 0 4 veees lllds alto Pelo todo verdadero e\perto hnan-

(S) Hasta en. ‘‘The. Economlst" de Londres, nowemble 28 de 1942,
pag. 656, se dice: ‘‘The dominance of finance over economlcs
has been overthrown’’, sefialandd” que el programa armamentista
de Alemania de 1931 hasta 1939 se ha realizado sin intervencién
del oro, hecho innegable en si pero que no comprueba esta tesis.

¥
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ciero sabe lo que significan tales cifras. No es una cosa que
se tenga por descontada .que Estados Umdos “podré eobrar
“por el cammo de la trlbulaclo.n en eada ano de post- gueua Ta
Xcantldad de 20 OOO 00 mﬂlones de délares, en vez de 5, 000. 00
en 1939, 4, OOO 00’ en 1936, 3, OOO 00 en 1934, 2,000 00 en 1932.
: '\Iantener muy elevadas las tamfas v cuotas de los 1mpuestos
(aunque no tan confiseatorias como hoy cuando se. cobr
/4;1 000. OO nullones 0 mas) s10111f1ea a la larga poner en’ peh~
gro el mcentlvo v estmmlo a la pl’oduccmn adqmsmlon par
tleular ¥ eon esto poner'en pehoro ¥ d1smmu1r la fuente de
Ia trlbulacmn ;Y qué sucedel‘a en afios de depresmn ¥ eri-
sis, 1os euales no faltaran a pesar de ‘todos los esfuerzos efec«
tuados para evitarlos ¥ para estabilizar artificialmente la co-
vuntura? ¢ Quiénes son los que paoaran los mlpuestos? ,,l\o :
se trata aqui de un cireulo v1c1oso‘7"Y si no aleanzaran las Te-
. caudacmnes 0 sea los Jingresos 01'd1namos Lse acudn’a cont1~
nuamente al deflmt al empres’mto a 1a prensa de bﬂletes?
Hay una creenma tan moenua como pehorosa seoun la
cual la lnﬂamon es mofenswa cuando se re aliza en todo el
mundo cEs que se compensara entonces el etecto de la, 111—
flaemn’ En verdad nada se compensa La mﬂaemn en su
) tlfleadamente enute cada vez mas as1ona01ones a un produe~
'to nacmnal ol que sin embaroo no aumenta notablement/ ’Y
i,el efecto es que el cmdadano reelbe en: plomedlo porcmnes
cada vez mis peqnenas de este . producto nacmnal hasta ilo
r(rembn' casi nada No es un consuelo que los mcos se vuelvan
és ricos, 0 més exaetamente que se enmquezcan las clases
_;productoras nuentras empobrece la OTan capa de 1a pobla—

palabms la que no tlene poder pal'a partlelpar del enuque-
“cimiento que: se efectiia. para:los poseedores de los valores subs-
Sanciales comokson hs tierras, ‘casas, minas, iabmeas mueblea
,tcostosos ete..
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. Es cierto_que nadie deseard semamen’ce una inflacién de_
.alto grado, pero son. pocos los que saben eomo se puede ev1-
Larla
. ;Serd posible mi'hur ,hasta elelto Olado con el fm de
_evitar la. eatastroie fmancwla‘l \Iaturalmente no se podr
_borrar de los presupuestos de los paises behfrelantes el servi-
.cio de la denda ptiblica ni las pensiones de wuerra p'ero. si
.Be podra tener cuidado con el pago de a1 Judas para glandes
capas. de: la- poblaemn sean productlvas sean desocupadash y
~mas todavia con la extensién de los gastos mlhtares ¥ la e,]ea :
~eueidn, de obras phblicas para las cuales faltan los 1'ecursos
_ordinarios.. Los verdaderos. expertos fmanelelos saben que la

,egecuelon,;del famoso . programa: “ehmmaclon de toda. des-

.ocupacién para siempre ”,' 1on1flca una talea msoluble par
paises semicapitalistas en cuanto quleren mantener aproxi-
.. madamente. estable la moneda y sus finanzas. Y si no termi-

na-la carrera: de ar wmmentos -—uno de 1os puntos principa-
les de todos los programas 1deales de post-guerra, pero dli1~
cil de ejecutar— entonces.serd, dlflcll salvar la s1tuac1on Si
no se. reconoce. hasta en 1os palses , pequenos de Sudame-
neracmnes postenores para su fmanelacmn sin embarbb Do
. hay recursos reales ni actuales, y cuya reahzacmn hama em-
. peorar-las  finanzas, la moneda y la. seourldad economlca v
.;-politica de la aetual generacién,. no habla remedlo Y st los
instintos -de las..masas resolverin sobre 1a eleecmn de Ios gas-
tos plblicos, lo que hay que esperar en mayor escala que
hoy: después de la guerra, entonces veremos un aumento for-
midable de los gastos ‘efectuados para la politica social, la
‘educacién pthblica v la higiene ——en reemplazo de los gastos -
militares— muy saludable desde el punto de vista del pro-
greso cultural, pero no desde el punto de vista del alivio
del presupuesto. 4 -

~Asi las perspectivas sen poco alentadoras.



—176 —

Y es muy dudoso hasta qué grado se cohseguird realmen-
te, correspondiéndo a los-planes aceptados en Bretton Woods,
la eliminacién o al menos disminucién de los ‘‘controles’ de
cambio existentes y de las devaluaciones arbitrarias.

‘Existe un eirculo viciosd, poco observado por los eseri-
tores monetarios y financieros, el que va en el siguiente sen-
tido: el mantenimiento del ‘‘control’’ de precios y salarios
junto con el costoso sistema de subvenciones significa una no-
table earga para el presupuesto, aumentando asi la tenden-
cia inflatoria, mieiitfas la abolicién de estos ‘“‘controles’’, en
muchos casos significarfa la admisién de la subida de pre-
cios v salarios y el comienzo de la inflacién abierte: un dile-
ma que nos revela claramente que en los pafses que mantie-
nen todas estas medidas, siempre existe la inflacién velada.

2. — Conclusién. — Coethe, el poeta aleman, ha dicho
una vez: ‘‘la gente se fastidia de que la verdad sea tdn sen-
cilla”™ ) e '

Habra lectores a quienes extrafiard que un autor que
ha dedieado su vida eon preferencia al estudio de los fené-
menos, monetarios ¥ que reclamara para si el haber ereado
una propia teoric monetaria (°), no pueda proponer nada-
en este sentido que parezea fundamentalmente nuevo y revo-
lucionario. Pero la tarea de la ciencia es averiguar la verdad
v no crear a todo preeio proyectos que no resistirian a una CI'l-
tica severa que tuviera en cuenta sus propias ensefianzas.

BRUNO- Morz.

(9) Véase: Teoria Légica de la Maneda Trimestre Eeongmico. Mé-
xieo, N°. 37, 1943.
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