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La revolucién keynesiana tuvo su particular acogida en la Facultad de Economia
cuando sus miembros la adoptaron como una forma de interpretar la realidad.
Si bien desde los afios veinte un grupo de jévenes intelectuales habfa empezado
a analizar la teoria del valor dando pie a la formacién de la seccién de economia
en la Escuela Nacional de Jurisprudencia, la llegada de la teoria de la demanda
efectiva, recien formada la escuela de economia en 1935, fue incoporada inme-
diatamente. En la logica de encontrar una explicacién satisfactoria, no racial, al
problema del atraso econémico permitia que corrientes del pensamiento tan disim-
bolas tuvieran la oportunidad de ser parte del pensamiento de los miembros de
esta institucién.

En el ensayo de Eduardo Suérez que presentamos encontramos dicha simbiosis
de la teoria del valor con la teoria de la demanda efectiva. Naturalmente hay un
esfuerzo por encontrar los puntos de contacto. Suédrez observa, cémo Marx en su
obra clisica, que en el sistema capitalista se podrian presentar problemas de
demanda y, ante la insuficiencia de sus argumentos, se preconiza la complemen-
tariedad de ambas corrientes teéricas.

El texto que en esta entrega presentamos lo componen una serie de tres con-
ferencias en torno a la teoria monetaria. En la primera, el autor hace un recuen-
to de la teoria monetaria hasta la aparicién de la Teoria General de J. M. Keynes,
ubicando la obra en su contexto histérico, la gran depresién.

Es notoria la preocupacién de los intelectuales de la Escuela de Economia por
buscar una explicacién de la realidad nacional no maniquea, sin escatimar esfuer-
zos por conciliar diferentes corrientes del pensamiento econémico. De esta manera,
-ademés de lo ya sefialado, se agregan dos aspectos méis. Por un lado, la teoria del
imperialismo, enfatizando que México se encuentra dentro de la érbita imperial,
como uno mis de los depositarios de los excedentes de capital de las grandes
potencias, las cuales aminoran sus problemas de sobreproduccién al transferir sus
recursos sobrantes a los paises subdesarrollados.

Por otro lado, la teoria de los ciclos. Hay una interpretacién del desenvolvimien-
to econémico bastante fiel a Keynes, segin la cual es la eficiencia marginal del
capital la que al romper con las expectativas de beneficio “colapsa” a la econo-
mia. En este ensayo de Suirez, es notorio como en su época aun no se habia caido
en la tentacién de la sintesis neoclasica, de confundir a la eficiencia marginal del
capital con la tasa de interés, Siendo la eficiencia marginal del capital la relacién
entre las beneficios esperados y los precios de oferta de los bienes de capital sélo
es posible confundir, ambas variables si no se toman en cuenta las variaciones de
los precios por la escasez o abundancia de los bienes de capital. No obstante, la
descripcién del ciclo econémico resulta sumamente mecénica pues si bien en teo-
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ria se puede pasar por alto el avance tecnolégico y preconizar su consistencia- perié-
dica, la realidad ha resultado mis compleja y capaz de aminorar las depresiones.

Se ha escogido el texto de Eduardo Suérez para esta entrega por ser testimonio
fiel de la evolucién de la cultura econémica de nuestra institucién y de los profe-
sionales de la economia.

‘Enrique Contreras Montiel
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POLITICA MONETARIA *

Epuarpo SUAREZ

I

He sido invitado por el sefior Director de esta Escuela de Economia,
de la Universidad Nacional de México, para decir ante ustedes una
serie de conferencias sobre politica monetaria.

La moneda, como actualmente se concibe, es una creacién del Es-
tado o del sistema bancario controlado por el Estado, a través del
Banco Central. En uno y otro caso el Estado esta en aptitud de am-
pliar o de restringir, a voluntad la circulacién de la moneda, con to-
das las consecuencias que de ello de derivan. En estas condiciones, y
ejerciendo el Estado un dominio absoluto sobre la moneda, cabe pues,
formular la cuestién de cual debe ser la politica del Estado en esta
materia. Mas ;qué debe entenderse en general por una politica, y en
particular por una politica monetaria?

Ortega y Gasset, que es maestro de las expresiones felices, ha tenido
los siguientes conceptos:

hay un sentido de la palabra politica que me parece la cima de
su complejo significado. Si fuese forzoso quedarse en la defini-
cién de la politica con un sélo atributo, yo no vacilaria en preferir
éste: Politica es tener una idea clara de lo que se debe hacer
desde el Estado en una Nacién; supongamos que alguien nos dice,

# Conferencias dictadas en la Escuela Nacional de Economia, en el mes de abril del pre-
sente afio.
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en Espafia: “hay que afirmar el principio de autoridad y hay que
hacer economias”. Estd bien, yo no niego que convenga hacer
ambas cosas; pero niego que ésto sea una politica en el mejor
sentido de la palabra. Por una razén para mi decisiva: la autori-
dad que hay que afirmar y las economias recomendables, se hacen
en el estado espafiol, no en la nacién espanola y esta distincién
es a mi entender lo decisivo. El Estado no es méas que una magqui-
na situada dentro de la nacién para servir a ésta. La cuestibn
empieza cuando nos preguntamos: esa méiquina del Estado con
su economia y su autoridad, cémo va a funcionar, a actuar sobre
la nacién. Esto es lo decisivo; porque la realidad histérica es la
nacién y no el estado. En definitiva, quien vive es la nacién. E
estado mismo, que tan fecundamente puede actuar sobre ella s
nutre a la larga de sus jugos. En la historia triunfa la vitalidad
de las naciones, no la perfecciéon formal de los estados.

Si aceptamos esta profunda, y en mi concepto certera definicién,
tan en consonancia con las tesis que voy a sostener, la politica moneta-
ria debe consistir en la formulacién de claros objetivos y la seleccién
de medios sobrios, inmediatos y eficaces para obrar a través del control
que acerca de la moneda ejerce el estado, sobre la realidad nacional
con el propésito de levantar sus fuerzas latentes a una méaxima poten-
cia. Pero descubrir tales objetivos y sobre todo, seleccionar los medios
para realizarlos, requiere un anilisis lo mas penetrante que sea posible
alcanzar de cada una de las piezas que componen en el complejo meca-
nismo del régimen econémico en que vivimos y ademas la concepcifn
cabal de su dindmico funcionamiento. La teoria del valor, la estruc-
tura de los precios, la teoria del interés, del provecho, del salario y de
la renta y las complicadas acciones y reacciones que cada uno de estos
conceptos tienen uno para con el otro, son asuntos tan complejos y su
estudio requiere colocarse en planos tan altos de abstraccién, que seria
imposible intentar siquiera desarrollarlos en el breve tiempo con que
contaré para sustentar estas conferencias.

El dinero es, sin embargo, una institucién tan honda y tan sutil, s
encuentra tan adentro de todas nuestras instituciones econdmicas, tan
grande influencia ejerce sobre ellas y tanto la afectan a su vez, yunque
y martillo al mismo tiempo, como dijo W‘arburg refiriéndose al Banco
Central, que un estudio aunque sea esquematico, es lo tinico que aspiro
a presentar ante ustedes, requerirA asomarse aunque sea de paso, a
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algunos de los temas fundamentales de la ciencia econémica contem-
poranea.

Ademas de la complejidad misma del asunto, existe una razén adi-
cional que lo hace particularmente dificil.

Los problemas que confronta tienen tan alto contenido humano,
afectan tan de cerca la reparticiéon de la riqueza, la posesién de los
medios de dominio econémico y por lo tanto politico, el desempleo, la
miseria, que la pasién de partido se ha apoderado de muchos de sus
conceptos para empaiiarlos o emplearlos como bandera o como maza
para golpear. Hace cerca de tres cuartos de siglo que en las paginas
de El Capital, se hizo tan completo y penetrante analisis del desarrollo
capitalista, que sus conclusiones en lo fundamental y salvo pequefios
retoques y cambios de terminologia, coinciden con los que suscriben
los mas conspicuos representantes del pensamiento econémico contem-
poraneo. Sin embargo, desde su publicacién y atn todavia, no se ha
citado a Marx por los economistas de la escuela tradicional, sino para
hacer de él mofa y escarnio. Y no s6lo algunos de sus eminentes dis-
cipulos, sino hasta sus criticos, como Borckiewicks, el mis profundo de
ellos, no obstante sus contribuciones de primer orden a la teoria del
valor, ha sido casi totalmente ignorado solamente por haber tratado
en serio a Marx.

Indtil es decir que hablando en una Facultad de la Universidad Na-
cional de México, trataré mis temas con espiritu académico, y que el
hecho de que espigue en las doctrinas de una o de otra escuela de pén-
samiento, no me coloca dentro de alguna de ellas.

Hechas estas aclaraciones, entro desde luego en materia, no sin ad-
vertir que las consideraciones a que voy a hacer referencia y para fa-
cilitar mi exposicion, se contraeran por el momento a una economia
cerrada, es decir, en la que se supondra no haber con el exterior cam-
bio de mercancias ni de capitales.

El hecho importante de la vida econdémica y su finalidad supre-
ma, es la creacibén del ingreso, todos trabajamos por obtener un ingreso
con qué proveer a nuestras necesidades presentes y futuras. El ingreso es
salario para el obrero, renta para el poseedor de la tierra, interés para
el capitalista, y provecho para el empresario. El conjunto del ingreso
de todos los componentes de una sociedad, forma el ingreso nacional,
que constituye el indice mas seguro de las condiciones econémicas de
un pais. No es extraflq pues, que en los ultimos afios los diversos. paises
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se hayan preocupado para medir por procedimientos estadisticos cada
vez més afinados, el monto de su mgreso nacional, sus origenes, segin
las diversas actividades de la economia nacional: industria manufac-
turera, industrias extractivas, agricultura, comercio, transportes, insti-
tuciones financieras. etcétera y su distribucién entre los diversos parti-
cipes en la produccién.

El ingreso nacional se expresa en dinero, por. mas que es siempre
posible, por medio de los nimeros indices, rectificarlo a fin de obtener
su expresién en términos reales, es decir, en mercancias, con objeto de
descontar las fluctuaciones en el valor de la moneda.

Como el valor total de la produccién en un periodo determinado se
distribuye en salarios, rentas, intereses y provechos, es decir, en ingreso
nacional, éste puede igualmente definirse como el valor neto expresado
en dinero de todos los bienes econdémicos producidos por una nacién
durante un periodo determinado de tiempo.

Correlativa nocién a la del ingreso, es la del capital por el cual enten-
demos el fondo de bienes econémicos, expresado en términos reales que
en un momento dado existen en una nacién. A diferencia del ingreso
que es una corriente que tiene que computarse en un periodo determi-
nado, el capital esta constituido por un fondo que tiene que estimarse
en un momento dado. A diferencia también del ingreso que se calcu-
la en dinero, el capital se expresa_en términos reales, es decir, tantas
hectareas cultivables tantas maqulnas tantas toncladas de trigo, tan-
tas pacas de algodoén.

Es indudable que el capital se puede también valorizar en dinero,
y existen para ello diversos procedimientos, segiin el propédsito para
el que se desee esta estimacion. Las empresas comerciales e industriales
acostumbran estimar el valor de sus activos tomando lo que se llama
valor en libros, que es una estimacién revisada de tarde en tarde y que
los contadores registran en los libros de contabilidad ordinariamente
con criterio conservador, para mantener la solvencia de la empresa,
aun en el caso de un brusco descenso.que pudiera experimentar su ac-
tivo en el mercado.

Opuesto al valor en libros se puede considerar el valor de mercado
del capital, que es un valor continuamente revisado que los bienes ad-
quieren segin el complicado mecanismo de los precios.

Frecuentemente se opone el valor de adquisicién o histdrico al valor
de reposicién del bien.
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Tratdndose de bienes que tienen una gran duracién, se puede esti-.
mar su valor capitalizando a un determinado tipo de interés los ren-
dimientos probables. durante toda la vida del bien.

En un sentido amplio, el hombre mismo puede ser considerado como
capital, tal vez como el capital por excelencia. Sin embargo, ordinaria-
mente se circunscribe el uso del término para aquellos bienes que son
susceptibles de apropiacién y de cambio.

Las patentes y las concesiones gubernamentales, aunque pueden ser
fuente importante de ingresos para los individuos a quienes han sido
otorgadas, socialmente no constituyen capital, porque son simples me-
dios de regulacién de que el estado se vale para garantizar el uso ex-
clusivo de una actividad a determinada persona o corporacién. El di-
nero, tampoco constituye capital para una nacién, aunque como veremos
més adelante es un factor importante para su creacién.

El capital se puede dividir en capital fijo, capital de trabajo y capi-
tal liquido, entendiéndose por capital fijo los bienes en uso cuyo ren-
dimiento total lo dan gradualemnte en el transcurso del tiempo. Por
capital de trabajo los bienes en proceso de preparacién por medio del
cultivo o de la manufactura y en vias de transporte o en poder de co-
merciantes o detallistas y por capital liquido el fondo de bienes que
no estan produciendo nada y estin listos para ser consumidos en cual-
quier tiempo.

Por supuesto que esta clasificaciéon es artificial y plantea problemas
con respecto a muchos bienes que se encuentran en situacién interme-
dia entre una y otra categoria; pero en general, la clasificacién es util
y tendremos oportunidad de volver mas tarde sobre ella.

El ingreso que cada individuo recibe en un periodo determinado
lo usa en parte para adquirir bienes destinados a su consumo y el sal-
do lo conserva en forma de ahorro que podemos definir como el exceso
del ingreso sobre los gastos destinados al consumo.

El ahorro lo puede conservar, quien lo haya realizado bien en forma
liquida, en su caja fuerte o en su cuenta bancaria o lo puede transfor-
mar en un bien de capital que en el futuro le pueda rendir ingreso
adicional, mediante lo que llamaremos inversién.

A su vez, llamaremos desinversién al acto por el cual un bien de
capital se camiba por dinero.

iSi consideramos aisladamente un individuo podemos decir que si
adquiere un bien de capital ya producido, sea fijo, de trabajo o liquido,
realiza una inversién, pero como la persona de quien adquiere el bien,
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a su vez lleva a cabo una desinversién, ambas se cancelan'y para la
sociedad no ha existido incremento de capital.

En cambio, cuando ese bien se produce o se verifican sobre él algu-
na de las transformaciones necesarias a fin de dejarlo listo para el uso
o el consumo, se realiza un acto creador de capital a favor del inver-
sionista y de ingreso para los elementos que con él cooperan en la
produccién.

Las operaciones de inversiéon pueden tener por resultado simplemente
el de reponer el capital usado por desgaste, obsolescencia, destruccitn,
etcétera, o consumido. durante el mismo periodo, o puede tener por
resultado el incremento del capital social en el propio periodo. A esta
categoria de inversiones se le designa con el nombre de inversién neta.

El proceso productivo se caracteriza por una serie de inversiones y
desinversiones sucesivas. Se adquiere una planta, se adquiere la mate-
ria prima, se pagan salarios y sueldos a los participes en la produccién,
todos ellos actos de inversién. Acabado el producto se vende, a otros
empresarios o a consumidores, acto de desinversién y el producto nue-
vamente se invierte para mantener viva la produccién.

Ya se dijo que el ingreso nacional es igual al valor de la produccién
que esta representada a su vez por bienes destinados al consumo y bie-
nes de inversién. También se dijo que el ahorro es igual al ingreso
menos el consumo. Si aceptamos estas definiciones, que son las del uso
corriente y las empleadas por la mayoria de los economistas, entonces’
légica, formal y matematicamente el ahoro en un periodo determina-
do tiene que ser igual a la inversién. La igualdad entre el ahorro y la
inversién tiene una apariencia paradédjica y contraria aparentemente
los datos de la experiencia diaria.

Es cierto que la mayor parte de la inversién se realiza con fondos
propios del empresario, o con fondos adquiridos de otros capitalistas
que indudablemente tienen su origen en el ahorro. Pero ;qué decir
si la inversién se ha realizado con dinero creado por el sistema bancario
o maés todavia, con dinero creado directamente por el Estado?

Supongamos que el gobierno decide construir un edificio, y los fon-
dos necesarios los obtiene poniendo a trabajar las maquinas de impri-
mir del banco central. ¢ Qué relacién puede tener esta inversién con el
ahorro? Durante el periodo de la historia econémica del pueblo ameri-
cano que se conoce como del “Reckless Banking”, se otorgaba con fre-
cuencia a un empresario una concesion para construir un ferrocarril y
se le daba al mismo tiempo la concesién de un banco de emisién para-
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financiar su construccién. En estos casos, parece indudable que la in-
versién se ha hecho sin tomar en cuenta para nada el ahorro realizado.

Desde la publicacién del libro de Keynes The General Theory on
Money, Interest and Employment, este asunto fue objeto de una viva
controversia en.que participaron los mas distinguidos economistas con-
temporaneos y la discusién ha servido para aclarar el sentido de la
susodicha ecuacién.

La explicacién que parece mas satisfactoria es las proporcionada: por
el brillante grupo de los economistas de Estocolmo, mediante el analisis
ex ante y ex post.

Supongamos un periodo determinado de tiempo, por ejemplo un
afo. Al iniciarse el periodo, los gobiernos, las sociedades industriales
o comerciales, los empresarios privados y aun los individuos, expresa o
implicitamente formulan sus planes de inversién, de consumo y de
ahorro. Son decisiones formuladas por grupos de individuos que no
tienen conexién unos con los otros, y por lo tanto los de los empresarios
que ordenan la elaboracién de bienes de capital no tienen ninguna re-
lacién con las de los consumidores que deciden abstenerse de consumir
una parte de su ingreso. Esta es la situacién ex ante. No hay razén
alguna para suponer que los planes de inversién formulados por el
grupo de empresarios sean necesariamente iguales a los de ahorro for-
mulados por los consumidores, pero no hay que olvidar que se trata
de simples proyectos y expectativas.

Mas cuando el periodo productivo ha concluido, se encontrard que
la inversién realizada durante ese periodo ha igualado al ahorro, nos
encontramos entonces con la cuenta ex post.

¢ Cémo se ha realizado esta igualdad? Se realiza porque la desigual-
dad entre-el ahorro y la inversién que existia ex ante, determina un
proceso que hace que el ingreso logrado difiera del ingreso esperado,
que los ahorros realizados no sean iguales a los ahorros planeados y que
la inversién nueva difiera del plan correspondiente.

El hombre de negocios que al terminar la clausura de sus cuentas
encuentra que ha tenido un ingreso neto mayor que el esperado, ha
realizado un ahorro inintencional, y el que encuentra que al final del
periodo de sus stocks son diferentes de lo que hapia calculado, ha rea-
lizado una inesperada inversién o desinversién.

Supongamos que ex post se encuentre que un grupo de consumido-
res ha dicidido hacer un ahorro importante y conservarlo en forma
liquida ;ese ahorro determinarid una disminucién del consumo, y los
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productores que no habian previsto tal disminucién del consumo se
encontraran al final del periodo con stocks en-sus almacenes que signi-
fican para ellos una inversién no prevista, pero que iguala al ahorro
realizado por otro grupo de personas.

Si el gobierno realiza una inversién con dinero creado por él, eso
determinara, ex post, mayor ingreso para los obreros que traba]an en’
la inversién y provechos adicionales y no previstos para contratistas y
comerciantes que surtan de mercancias de consumo al personal em-
pleado en la inversién, y habrin, también ex post, realizado un ahorro
no previsto que iguala a la inversién afectada.

Esta identidad entre la inversién y el ahorro asi explicada priva de
sentido a una de las més reiteradas recomendaciones de los preconiza:
dores de la “virtud” en materia financiera.

Se dice frecuentemente que la inversibn debe hacerse  con riqueza
creada, es decir, con el ahorro acumulado bien en el interior o en el
extranjero si se quicre librar al sistema de toda nota inflacionista. La
ecuacién de inversién igual a ahorro, nos esta, sin embargo, demos-
trando que lo mismo en la depreswn que en la inflacién, lo mismo
cuando el capital se declara en huelga y se retrae de la inversién,
que cuando el Estado se embarca en una politica, de desenfrenada in-
flaci6n, siempre légica y fatalmente el ahorro sera igual a la inversion.

Ya se dijo que del ingreso que cada quien recibe, una parte se des-
tina al consumo y una parte al ahorro. Keynes afirma que es una ley
psicolégica en cada comunidad que a medida que aumenta el ingreso,
aumenta el consumo, pero sin llegar a absorber el ingreso en su tota-
lidad.

Entre el consumo y la inversién existen acciones y reacciones que
conviene desde ahora sefialar. Casi todos los tratadistas, principalmen-
te los que se han ocupado del ciclo econémico, sefialan el hecho de que
un incremento o disminucién en el consumo trae como consecuencia un
incremento o disminucién en la inversién, tanto de articulos de consu-
mo como de articulos de capital. Este es el llamado principio de la
aceleracién.

Por otra aprte, J. M. Keynes ha popularizado en el lenguaje econé-
mico la llamada Teoria del Multiplicador, segiin la cual una inver-
sién determina el aumento del ingreso nacional, no sélo en la medida
en que directamente proporciona ingreso a los factores que en ella
intervienen, sino en esta cantidad multiplicada por un factor denomi-
nado K, que serd tanto mayor cuanto mayor sea la propensién a con-
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sumir existente en la comunidad. Entendiéndose por propensién a
consumir el cociente que resulta de dividir el consumo- por el ingreso.

La teoria del multiplicador, que en realidad no es sino una amplia-
cion del principio de aceleracién, se funda en el hecho de que una
inversién determinada aumenta el ingreso de los factores que en ella
intervienen y, por consiguiente, el consumo de ellos que a su vez tiende
a incrementar —como lo quiere el principio de la aceleracién— la
inversién de otros empresarios inversién que a su vez determinard un
aumento del ingreso y del consumo, y asi sucesivamente.

La doctrina del multiplicador, formulada originariamente por el
economista inglés R. F. Khan, tiene gran importancia en la politica ex-
pansionista en general y se plantea concretamente con motivo de los
esfuerzos del Estado para combatir una depresién por medio de gas-
tos en obras publicas y otros parecidos; la idea latente en esta doctrina
es que si el Estado invierte fuertes cantidades en obras publicas y con
ello crea empleo adicional, los factores que intervienen en esta inver-
si6n gastardn una parte cuando menos de su ingreso en consumo; las
industrias productoras de bienes de consumo recibiran un estimulo y
asi se engendraran inversiones privadas creadoras de ingreso y de em-
pleo, esto siempre que las inversiones del Estado no tengan la conse-
cuencia, por la forma en que son financiadas, por el aumento del tipo
de interés, disminucién de la eficiencia del capital, etc., en una dismi-
nucién de la inversién privada en otros campos de la producc1on

La teoria asi formulada es indudablemente correcta. No asi la gene-
ralidad que pretende darle el mismo Keynes en su Teoria General.

“El multiplicador, cito textualmente a Keynes, nos dice que cuando
hay un incremento en la inversién total, el ingreso sera aumentado en
una cantidad que es K veces el incremento de la inversién.”

Si se trata de una inversién determinada, hipétesis en que se coloca
Kahn, evidentemente esa inversién dara origen a otras, que a su vez
incrementarén el ingreso, en cuyo caso la inversién original aumentara
el ingreso K veces del importe de la inversién primitiva: pero si se
trata de todo el incremento de la inversion, como parece pretende ge-
neralizarlo Keynes, entonces no hay multiplicador y el incremento del
ingreso es exactamente igual al incremento de la inversién.

De cualquier manera la teoria del multiplicador y el principio de la
aceleracién nos dicen que una vez iniciado el proceso productivo, se
engendran fuerzas que deberian llevar a un creciente consumo y a una
creciente inversién hasta el momento en que todos los factores de la
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produccién estuviesen ocupados y después continuaran en un estado de
pleno empleo en forma indefinida.

Asi lo sostuvo la economia tradicional, que merced a la influencia
de Ricardo adopté la llamada ley de Juan Bautista Say, segiin la cual,
la oferta crea su propia demanda.

Vale la pena recordar el célebré pasaje con que Ricardo formula
el principio

Un hombre no produce sino con el propésito de consumir o ven-
der, y nunca vende sino con la intencién de comprar alguna otra
mercancia que pueda serle Gtil, o que pueda contribuir a la pro-
duccién futura. Produciendo, pues, se convierte, necesariamente,
en el consumidor de sus propios articulos o en el comprador y
consumidor de los articulos de alguna otra persona. Los productos
se compran siempre con productos o con servicios; el dinero es
s6lo el medio por el cual se efectGa el cambio.

Malthus, sin embargo, en sus Principios de Economia Politica, y en
sus cartas a Ricardo en forma licida y reiterada objeta la tesis y ex-
presa su conviccién de que la demanda efectiva pueda en determina-
das condiciones ser insuficiente para hacer frente a la oferta de mer-
cancias y detener desde ese momento el proceso de expansion.

Sin embargo, el triunfo de la doctrina de Ricardo fué completo, y
el principio de la demanda efectiva por el que tanto luché Malthus,
no volvi6 a mencionarse por la economia tradicional. “Si sélo Mal-
thus en vez de Ricardo, dice Keynes, en su magistral biografia del
primero, hubiese sido el tronco de que se nutri6 la economia del siglo
XIX, cuan mas sabio y rico lugar seria el mundo de hoy.”

Hay que notar, sin embargo, que buena parte de la obra fundamen-
tal de Marx, El Capital, es una refutaciéniabsoluta de la llamada Ley
de Juan Bautisat Say, y que formalmente emprendi6 una desdefiosa
refutacién de ella, en su Critica de la Economia Politica, calificAndola
en un balbuceo infantil propio de un Say, pero indigno de Ricardo.

Fué preciso la gran depresién que precedi6 a la Primera Guerra
Mundial para que los economistas reconocieran el error fundamental
que envolvia la doctrina, aunque todavia el profesor Pigou, poco antes
de abandonar en Cambridge la catedra que fué de Edgeworth y de
Marshall, batiéndose en retirada sostuvo que la demanda no es igual
que la oferta, pero tiende a igualarla.
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El principio de la demanda efectiva brevemente puede formularse
asi:

Cuando el empleo aumenta el ingreso general aumenta correlativa-
mente y junto con el aumento del ingreso, aumenta el consumo, aun-
que no tanto como el ingreso. En consecuencia, los empresarios sufri-
rian una pérdida si con el mismo personal empleado se limitaran a
satisfacer la demanda destinada a consumo inmediato. Por lo mismo,
para justificar un aumento del personal empleado, es imperioso que
una cantidad de inversién venga a absorber la diferencia entre el valor
de la produccién, y la cantidad que la comunidad decida emplear en
consumo. Dicho en otros términos, el ingreso nacionl que ya se dijo es
igual al valor total de la produccmn en parte ‘esta representado por
salarios, que integramente son gastados en consumo, pero estd igual-
mente representado por provechos, rentas intereses, que van a la parte
privilegiada de la poblacién y que son en su mayoria superiores a sus
riecesidades de consumo. Por lo tanto, para sostener el mismo nivel
de produccién y de empleo, se hace indispensable que estas clases res-
tituyan al organismo productor en forma de inversién, la parte de su
ingreso que ordinariamente es muy considerable y que no han gastado
en bienes de consumo. En suma, la demanda efectiva se compone de
la suma de dos cantidades, la cantidad que el grupo social gasta en
consumo y la cantidad que se consagre a nueva inversién.

Si por cualquier motivo aquellas clases que reciben un ingreso su-
perior a su consumo se retraen y prefiriendo conservar sus saldos li-
quidos, dejan de invertir, la demanda efectiva se torna inferior a la
oferta y los empresarios perderan dinero, viéndose obligados a reducir
su produccién y crear o aumentar el desempleo de los trabajadores.

Las condiciones dentro de las cuales se produce el retraimiento a la
inversibén, y las causas que lo determinaron, asi como los medios con
que pueden evitarse o mitigarse los efectos de este fendmeno, serdn
tema para tratar en una siguiente conferencia.

Estamos ya en condiciones de volver al tema inicial. ¢ Qué cosa es
el dinero, cual es su significado?

En respuesta a esta pregunta que Hartley, Whithers formul6 en un
libro clasico, va a hacer pronto medio siglo, cualquier manual de eco-
nomia monetaria responde que el dinero es un medio de cambio y una
medida de valor. Si el dinero fuese solamente esto, el Estado que tiene
a su cargo su administracion, deberia limitarse a velar porque conser-
vara con la menor alteracién, sus dimensiones como todo patrén, es
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decir, que fuera igual asi mismo a través del tiempo, tanto en relacién
con las monedas de otros paises como con las mercancias. Habria
que conservarlo en refrigeradores y aislado de toda vibracién con igua-
les miramientos con que se conserva en la Oficina Internacional de
Pesas y Medidas de Paris la barra de platino e iridio que sirve de base
al sistema métrico decimal.

Tal fue la concepcién que inspiré la politica de los Bancos Centrales
en el siglo x1x y hasta la iniciacién de la Primera Guerra Mundial.

Estos principios inspiraron en Europa al terminar dicha guerra, el
clamor de la vuelta al talén oro, y dentro de lo posible, a las antiguas
paridades. En este principio se inspiraron las recomendaciones de la
Conferencia Internacidnal de Génova convocada en el afio de 1922. En
ella se inspir6 la politica del sefior Churchill, Canciller del Tesoro
en el afio de 1925 que establecié la vieja paridad de la libra con el
valor y se empeno en mantenerla sacrificando a la industria inglesa
que por cinco afios aguanté a pie firme, sufriendo pérdidas considera-
bles y friamente arrojando legiones de trabajadores a incrementar el
ejército de desocupados.

En ese principio se inspiré la politica de nuestro gobierno en los
afios ‘de 1931 y 1932 de ingrato recuerdo aconsejada y apoyada por
los tedricos de la llamada moneda sana.

La administracién de la moneda se convertia entonces en una cosa
sencilla mediante la aplicacién por el Banco Central, de férmulas
simples como las llamadas reglas del juego, o la aplicacién del reme-
dio de Horsley Palmer, segin el cual apenas el Banco Central comen-
zara a perder sus reservas metalicas, se debe apretar implacablemente
los tornillos al crédito y esperar 1mpa51ble las consecuencias.

Estoy conforme con que el dinero es un medio de cambio y una
medida de valor, pero ésto no es sino la piel, la superficie. El dinero
es ademas, una cosa maés sutil y profunda. Por virtud del fenémeno de
la inversién, y la voluntad del que lo tiene o de quien puede conse-
guirlo a crédito, se convierte en capital fijo, de trabajo o liquido para
el empresario y en ingreso para los elementos que con él cooperan en
la produccién.

Mientras un capitalista tiene en su caja fuerte $ 100 000, 1 000 000,
10 000 000, ese dinero no constituye riqueza para la sociedad; pero
desde el momento en que decide invertirlo en el sentido social de la
palabra, es decir, en erigir un edificio, establecr un fabrica, cultivar
un campo, ese dinero se convierte para él en un bien de capital y en.
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una fuente de ingresos para los técnicos, obreros, etc., que con él coo-
peran para la produccién. Claro, esto no significa que el dinero que
se puede crear de la nada, pueda por si slo convertirse en algo tan-
gible y socialmente 1til. No, al capital lo crean los recursos naturales
y el trabajo humano; pero en el régimen social y econémico en que
vivimos, los recursos naturales permanecen abandonados y el trabajo
ocioso si el dinero bajo la direccién del empresario no convierte esa
potencial en riqueza actual.

En suma, la riqueza que esta latente en un pais se convierte en ri-
queza actual mediante el dinero que crea el Estado por si s6lo o el
Estado a través del sistema Bancario y por la accién del empresario
que lo pone en movimiento.

Los medios de pago internacionales también los pueden crear a vo-
luntad los Estados que por su riqueza y poderio tienen la responsabili-
dad de dirigir la economia mundial. '

Doy término a mi exposicién con las siguientes conclusiones:

1. la politica monetaria del Estado debe orientarse en el sentido
de proporcionar a la nacién el dinero necesario para poner en
movimiento a su maximo los recursos naturales y humanos, y crear
al mismo tiempo las condiciones requeridas para que el empre-
sario pueda desempefiar su funcién de aplicar en forma social-
mente util los signos creados por el Estado.

2. secundariamente y hasta donde sea posible, una politica mo-
netaria debe orientarse en el sentido de conservar para la moneda
su caricter de patrén, buscando la estabilidad exterior e interior.

Los medios para alcanzar esta finalidad, los problemas que suscita
el ponerlas en accién y las dificultades muchas veces insuperables que
se oponen a su ejercicio, serdn temas para ulteriores conferencias.

II

Los movimientos de mercancias y de capitales que se verifican en-
tre los diversos paises, tienen tan grande importancia para las econo-
mias locales, que es imposible dejar de considerarlos para fijar la po-
litica monetaria de un pais determinado. En consecuencia, y para
fundar las conclusiones a que hemos de llegar méas adelante dedicare-
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mos la conferencia de hoy a hacer una rapida incursién en la teoria
de los valores internacionales.

Las mercancias que son objeto del comercio internacional pueden
dividirse en dos grandes grupos. Por una parte se encuentran los articu-
los que son objeto de un intenso y regular trafico internacional y cuya
oferta dominan algunos paises mientras otros los necesitan con regula-
ridad y en grandes cantidades. Son los llamados staples, tales como
trigo, algodon, fibras duras, metales industriales, hule, etcétera. El pre-
cio de esos articulos tiende a mantenerse uniforme en todos los mer-
cados, haciendo salvedad de costos de transporte y derechos de impor-
tacion que los gravan en diversos paises. El otro grupo lo forman un
gran namero de articulos cuyo movimiento en el trafico internacional
depende de las cordiciones cambiantes del mercado. Esta constituido,
principalmente por articulos perecederos destinados a la alimentacién

y por productos manufacturados; pueden ser objeto, o no, del comer-
cio internacional, de acuerdo con los precios, costos de transporte, va-
riaciones en el tipo de cambio y pasan con frecuencia de la categoria
de mercancias destinadas inicamente al trafico interior a la de aque-
llas que son objeto de trifico internacional. No poseen un mercado
mundial, en el amplio sentido de la palabra, y sus precios son variables
en los distintos mercados. Por lo tanto, no se encuentra una relacién
fija entre los costos, precios y volumen de produccion.

Las mercancias que son objeto del trafico internacional, estan suje-
tas a grandes fluctuaciones en cuanto a volumen y precio. En épocas
normales su volumen suele ser muy importante y su precio relativa-
mente alto, decayendo en forma considerable en las de depresién.

El cuadro siguiente, publicado por &l Departamento de Comercio
de Estados Unidos, demuestra el gran descenso que sufri6 el tréfico
internacional en las dos categorias de mercancias antes mencionadas
a partir del afio de 1929 y hasta la iniciacién. de la Segunda Guerra
Mundial.

Movimiento del comercio internlacional

1939 = 100
1929 100.00 1932 39.2 1935 57.8
1930 81.0 1933 43.3 1936 61.9
1931 58.4 1934 56.3 1937 76.9

1938 67.1
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El primer problema importante que precisa poner en claro es deter-
minar las causas que producen estos tremendos descensos en el comer-
cio exterior, descensos que tienen tan grandes repercusiones en la eco-
nomia interna, de todos los paises y que provocan el desempleo e
incompleta utilizacién de los recursos de cada uno de ellos.

Por el momento vamos a suponer que los diversos estados tienen una
organizacién tal que la compra de las mercancias que necesitan adqui-
rir del exterior y la venta de las que producen en exceso de sus necesi-
dades internas se verifica por una autoridad tnica en cada pais, en
forma semejante a como procede en la actualidad la Urss. Admitamos
también, provisionalmente que el trafico internacional se verifica s6lo
entre dos paises organizados en la forma antes dicha. En esas condicio-
nes, las posibilidades que el pais 4 tiene de obtener moneda del pais B,
para emplearla, si lo necesita o lo desea, en adquirir los productos y
servicios que el pais B puede venderle, estard representada:

1) por las reservas que A4 tenga en oro o en moneda de B, como
resultado de saldos favorables de transacciones anteriores;

2 por el valor de las mercancias que B, a su vez, compre en el
mismo periodo de tiempo al pais 4;

3) por el valor de los servicios que B requiera de 4;
_ 4) por el importe de las inversiones que el pais B haya realiza-
do en el mismo periodo de tiempo en el pais. 4.

Llamamos I a la suma que en moneda extranjera recibe el pais 4
en un tiempo determinado y que podrd usar en adquirir mercancias
y servicios en el pais B. Si usa una cantidad menor, el saldo de su ba-
lanza de pagos ser4 acreedor y la diferencia constituira el ahorro que
ese pais ‘habia obtenido (en moneda extranjera o en oro) como conse-
cuencia de sus transacciones internacionales. Si la cantidad que emplea
en adquirir mercancias o servicios es mayor, el saldo sera deudor y lo
liquidara A4 con sus reservas en oro o en moneda extranjera. Si llama-
mos S al saldo positivo o negativo que el pais 4 obtiene a consecuencia
de su trafico exterior y C a las cantidades que gasta en adquirir mer-
cancias o servicios en el pais B, entonces tendremos:

I=C+S§

Puede conservar el saldo S en forma liquida en oro o en moneda
del pais B, o puede invertirlo en el pais B. En caso de optar por el
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segundo camino, la balanza, tanto en cuenta corriente como en cuenta
de capital, quedaria saldada y ambos paises conservaran la posicién
inicial en cuanto a sus respectivas reservas en oro o en mneda ex-
tranjera.

Si en lugar de considerar solamente dos paises, se consideran todos
los que intervienen en el trafico mundial, tendremos igualmente que
el importe del conjunto de las exportaciones en mercancias o en ser-
vicios de todos los paises més la suma de las inversiones que realicen en
el extranjero, mide el volumen que permite sostener el trafico mun-
dial de un modo satisfactorio.

Llamaremos a esta suma la demanda efectiva mundial. Si todos los
paises invirtieran en otros sus saldos acreedores, la demanda efectiva
mundial tenderia a mantenerse constante. Si algunos de los paises
acreedores que han acumulado fuertes reservas por virtud de la pre-
ponderante situacién que tienen en la economia mundial, se decidieran
a invertir en otros paises cantidades superiores a sus saldos, la deman-
da efectiva mundial aumentaria en la proporcién en que sus inversio-
nes en el exterior excedieran a sus saldos favorables.

Si un estado importante por el volumen de sus operaciones comer-
ciales en el mercado mundial, resuelve, por el contrario, conservar en
su banco central, en forma llqulda, es dec1r, en oro o moncdas extran-
jeras los saldos favorables de su comercio con otros paises, y no los
devuelve en compras que haga al exterior, por el deseo de proteger
su producmén nacional, y decide también, no invertirlos en el exterior,
se ir4 provocando una gradual disminucién de la demanda efectiva
mundial que traerd como consecuencia un descenso paulatino en el
volumen del tré&fico internacional. El estado o grupo de estados acree-
dores con situacién predominante en la economia mundial estan lla-
mados a desempeifiar, y han desempefiado en el pasado, propénganselo
o no, y por virtud del mecanismo de las inversiones exteriores el mis-
mo papel regulador sobre la demanda efectiva mundial, y, por ende,
sobre el volumen de las transacciones internacionales y los precios de
las mercancias internacionales que el banco central dentro de un pais
ejerce sobre el volumen de la circulacién interior. Es claro que una
disminucién de la demanda efectiva provocard un volumen menor
del trafico mundial, y un incremento de ella produciri en la inversién
un aumento en dicho tréfico.

Se puede hablar legitimamente de una deflacién internacional —des-
truccién parcial de la demanda efectiva mundial— que tiene, en rela-
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cibn con los valores internacionales, los mismos perniciosos efectos
que la deflacién interior ocasiona en el sistema de los valores inter-
nos. Igualmente se puede hablar de una inflacién internacional, sobre
todo durante una gran guerra, cuando la necesidad obliga a los pai-
ses en conflicto a realizar todas sus reservas y aun a solicitar inver-
siones de otros paises, aumentando asi la demanda efectiva mundial
en gran escala, sin que corresponda un aumento semejante en la pro-
duccién mundial, porque los paises envueltos directa o indirectamen-
te en el conflicto emplean buena parte de sus recursos productivos en
la factura de material bélico dedicado a la destruccion.

‘La inflacién internacional produce, como es natural, un desorbitado
aumento en el precio de las mercancias internacionales, como se ob-
serv6 en la primera guerra mundial; en la segunda, debido a las me-
didas que tomaron las grandes potencias envueltas en ella para amor-
tiguarlos, sus efectos fueron menores. En época de paz un incremento
de la demanda mundial tendrd como consecuencia un aumento de
la produccién, acompaiiado en ciertos casos de un aumento en el
nivel de algunos precios internacionales, debido a la diferencia entre
los costos de produccién de los diversos paises que esta en condiciones
de satisfacer los incrementos de la demanda mundial porque poseeri
los recursos necesarios para hacerlo. Y esto acontecera hasta que estén
ocupados en su integridad los factores mundiales de la produccién,
caso en el cual el incremento de la demanda efectiva mundial serd
seguido por un incremento correlativo de los precios internacionales.

En resumen, se puede afirmar que las grandes depresiones del co-
mercio mundial si no son provocadas, cuando menos son agravadas
considerablemente, por una disminucién de la demanda efectiva mun-
dial y que esa dlsmmucmn verdadera deflacién internacional, es de-
bida, sobre todo, a que un gran pafs, o un niimero de paises que, su-
mados influyen poderosamente en la economia mundial, optan por
mantener e incrementar los saldos de su comercio exterior en forma
liquida, ya porque no pueden importar de otros paises en la propor-
cién en que exportan, o ya porque no desean tampoco invertir en el
exterior el total de sus saldos.

Hasta aqui hemos partido del supuesto de que los diversos estados
que constituyen la comunidad internacional actian, por virtud de una
centralizacién de su intercambio comercial, como si fueran individuos
que de acuerdo con lo que necesitaran o produjeran, deciden com-
prar y vender en el mercado mundial; pero no ocurre asi en el mundo
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real actual. Si exceptuamos a la Unién Soviética, la mayor parte de
los paises estan integrados por grupos de individuos y empresas par-
ticulares que segin las ventajas que ese trafico les acarrea en lo per-
sonal, compran o venden a otros individuos o empresas radicadas en
el exterior, mercancias de las que hemos llamado internacionales. El
pago del valor de tales mercancias, que cruzan las fronteras constan-
temente, se efectian mediante la adquisicién que los compradores
hacen, con la moneda nacional de que disponen, de moneda extran-
jera que obtienen en el banco central. Las reservas que éste tiene en
su poder y las monedas extranjeras que adquiere estan a disposicién
de cualquier individuo dispuesto a pagar por ellas, en moneda nacio-
nal, el precio fijado por el propio banco. Se llama tipo de cambio
al precio que el banco central de un pais establece para vender mo-
neda extranjera a cambio de moneda nacional; es el mismo que fija,
con pequefios margenes de diferencia, para comprar moneda extran-
jera con moneda nacional.

Como la moneda extranjera se adquiere para comprar mercancias
internacionales o servicios de otro palis, y, a su vez, la moneda extran-
jera que los particulares venden al banco central proviene de la venta
de mercancias que el pais produce y exporta, o de servicios prestados
al extranjero, se puede afirmar que el tipo de cambio representa y fija
el valor en moneda nacional de las mercancias internacionales impor-
tadas o exportadas de un pais.

El banco central es quien determina el tipo de cambio en la mayor
parte de los paises; pero lo hace teniendo en cuenta las repercusio-
nes que su aplicaciéon tiene, necesariamente, en el comercio interna-
cipnal del pais.

Las mercancias internacionales que un pais importa pueden ser de
dos categorias: las que no produce ni estd en condiciones de producir
y las que produce o esta en condiciones de producir. Por lo que hace
a las mercancias internacionales que un pais exporta, pueden dividirse
también en dos categorias: las que por sus condiciones especiales go-
zan de un monopolio o cuasi monopolio en el mercado mundial y
aquellas cuyo control en el mercado internacional tiene el pais que las
produce de manera exclusiva o predominante. ‘

El tipo de cambio que el banco central elige, hara, por lo que hace
a las mercancias internacionales que el pais no produce, y a la expor-
tacién de aquellas en las qué goza de un monopolio o cuasi-monopolio,
que si el valor en moneda nacional sube o baja por virtud del tipo
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de cambio elegido, las ‘mercancias internacionales -que importa subi-
ran o bajardn en moneda nacional. Por lo que hace a las exportadas,
se vera obligado a venderlas a precio mas alto en el mercado inter-
nacional para ajustarlas a su valor en el interno. El alza o baja en el
precio de estas mercancias seguramente influira en-la extensién de su
consumo y aumentari o disminuird su demanda, determinando varia-
ciones correlativas en su importacién en un caso y en su exportaciéon
en el otro. Tratandose de las mercancias internacionales importadas,
y que se producen o pueden producirse en el pais importador, si el
tipo de cambio elegido determina un mas alto precio para esas mer-
cancias en moneda nacional que el que tienen en el mercado extran-
jero, esta situacién provocard su mayor exportaciéon y obligara a los
productores nacionales, o bien a bajar sus precios para competir con
el producto similar extranjero, o a dejar de producir si la estructura
interna de salarios y costos de produccién no les permite poner sus
mercancias al nivel del precio de la mercancia extranjera. A la inver-
sa, si el tipo de cambio elegido coloca la mercancia exterior a precios
maés elevados que el precio en que se producen en moneda nacional, ce-
sard la importacién del articulo extranjero y el productor nacional
se encontrara en condiciones de servir el consumo interior con su pro-
pia produccién.

Por lo que hace a las mercancias internacionales que el pais se en-
cuentra en condiciones de exportar pero en un mercado mundial de
competencia, si el tipo de cambio elegido determina en moneda nacio-
nal un valor inferior al que esas mercancias tienen en el mercado mun-
dial, se estimulara grandemente su exportacién: y por el contrario, se
parahzaré ésta o disminuird considerablemente si el tipo de cambio
elegido fija para esas mercancias en la moneda interna un valor més
alto que el que tienen en el mercado internacional, poniendo fuera
del comercio a aquellos productores que no sean capaces de abatir
sus costos hasta hacerlos inferiores al precio internacional de la mer-
cancia en el mercado mundial.

En suma, el tipo de cambio que determina, como se ha dicho, el
valor en moneda nacional de las mercancias internacionales, influye
poderosamente en el incremento o disminuciéon de sus importaciones
y exportaciones segin que el nivel de precios fijado para esas mer-
‘cancias aumente o disminuya con el prcc1o que tienen en el mercado
mundial y puede determinar que el pais en cuestién pase de acreedor
a deudor, o, a la inversa, en su trafico internacional.
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El incremento o disminucién de sus reservas en oro o en moneda
extranjera sera indice de esa posicién deudora o acreedora. Cuando
un pais estd perdiendo sus reservas, indicio de que su situacién en
forma transitoria o permanente se ha convertido en deudora, tiene
a su alcance diversos procedimientos para restablecer el equilibrio y
recuperar su posicién anterior:

a) resignarse a perder parte de sus reservas, procedimiento acon-
sejable si el desequilibrio es puramente temporal, y se debe, por
ejemplo, a una mala cosecha (tratindose de un pais agricola) y
se prevé que el equilibrio se restablecera automaticamente cuando
desaparezca la causa que le dié origen;

b) influir en su propia economia para abatir todo el sistema
de precios interiores, en el que estd incluido, por supuesto, el pre-
cio interior de las mercancias internacionales, para provocar asi
un equilibrio con el valor que al tipo de cambio elegido tienen las
mercancias internacionales en el mercado interno con el que tienen
en el internacional. Estos procedimientos son los ya bien conoci-
dos de aumentar el tipo de interés, provocar una contraccién mo-
netaria para abatir el nivel interior de los precios por un proceso
deflatorio;

¢) estimular un movimiento de inversiones extranjeras que le
compensen las pérdidas que sufra en moneda exterior, si su cré-
dito fuera del pais le permite realizar ese objeto, ofreciéndole
al inversionista extranjero condiciones mas favorables, por ejem-
plo, un aumento en el tipo de interés;

d) provocar a través de procedimientos artificiales (tarifas, cuo-
tas, contingentes o determinados mecanismos de control sobre los
cambios) una disminucién de aquellas importaciones que se con-
sideren menos deseables para el estado, o estimular (también por

" procedimientos de esta misma indole: tipo de cambio diferencial,
subsidios especiales, etc.), un incremento en las exportaciones, pu-
diendo, naturalmente, combinarse ambos procedimientos; y, por
altmo,

e) modificar el tipo de cambio buscando el que restablezca el
equilibrio roto entre el valor de las mercancias internacionales en
el mercado exterior y en el interno, recurriendo a lo que se llama
devaluacién de la propia moneda.
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Si, a la inversa, el tipo de cambio que ha elegido el banco central
determina fuertes ganancias en su trafico internacional, debido a que
el nivel de precios de las mercancias internacionales a ese tipo de cam-
bio es inferior en el mercado interno al del mercado mundial, o sim-
plemente al de otro pais con el cual el pais en cuestién tenga in-
tenso trafico internacional, entonces se estima que su moneda esti
sobrevaluada y, naturalmente, har4 incrementar considerablemente sus
reservas metalicas o de divisas extranjeras. Como el banco central
adquiere el oro y las divisas extranjeras contra la emisién de moneda
interna y ésta tendrd que influir necesariamente en el nivel de pre-
cios interior, si esta situacion resulta indeseable, las medidas que debe-
ran adoptarse tendran que ser las siguientes:

a) neutralizar la moneda nacional derivada de las adquisiciones
por el banco central del oro o las divisas extranjeras por medio
de emisiones de valores en el mercado interno, procedimiento pues-
to en vigor por el Gobierno Norteamericano en los dltimos afios
y por el Exchange & Equalization Account de Inglaterra;

b) por el uso de medidas artificiales: baja en las tarifas, con-
venios comerciales, etc., determinar un incremento en las impor-
taciones o una disminucién en las exportaciones;

¢) recurriendo a impuestos aplicados principalmente a las tran-
sacciones que se benefician con el incremento del tréifico interna-
cional, neutralizar el dinero interno producto del incremento de la
reserva;

d) provocar un movimiento de inversiones hacia el extranjero;
y, por ultimo,

e) modificar el tipo de cambio para procurar un equilibrio en-
tre el valor de las mercancias nacionales en el mercado interno y
en el internacional, haciendo una revaluacién de la moneda.

La estabilidad de las monedas en los diversos paises y el intenso de-
sarrollo del comercio internacional a que ello di6 origen, se logré
desde fines del siglo xix hasta la primera guerra mundial debido al
sistema monetario internacional denominado del “talén oro”.

Se dice que un pais se encuentra dentro del talén oro, cuando esta-
blece y mantiene una relacién invariable de su moneda con el oro, y
se compromete a cambiar en cantidades ilimitadas al tipo establecido,
su propia moneda, contra oro y a la inversa.
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El talén oro no es un mecanismo fijo y rigido, sino un sistema de
politica. monetaria y de crédito que evolucionando progresivamente
a la luz de la experiencia se ha adaptado a las necesidades de con-
diciones econdmicas variables. El talén oro tal como funcionaba a fi-
nes del siglo xx y en los primeros afios del xx, constituia un régimen
monetario en que el conjunto de los medios de pago se hallaba com-
puesto de piezas de oro, billetes de banco, depésitos a la vista y diver-
sas clases de monedas de apoyo. El oro pasaba de la libre circulacién
a las reservas de los bancos y reciprocamente (gold specie standard).

Algunos paises conservaban en sus reservas cantidades de plata y
divisas extranjeras.

Los cambios mas importantes introducidos en el sistema del talén
oro desde la terminacion de la primera guerra mundial, son los si-
guientes:

a) en la mayoria de los paises la moneda de oro ha sido retirada
de la circulacién y los stocks de oro monetario en gran parte con-
centrados en los bancos centrales;

b) la obligacién impuesta a los bancos centrales de convertir sus
billetes en piezas de oro ha sido substituida por la de convertirlos
en lingotes de oro (gold bullion standard), o en divisas oro, a elec-

- ci6én del banco;

¢) los bancos que tienen el derecho de convertir sus billetes en
divisas oro han sido autorizados para conservar la totalidad o par-
te de sus reservas bajo esta forma (gold exchange standard).

El sistema del talén oro, durante la segunda mitad del siglo xx fue
siendo adoptado por los paises que ejercian la més poderosa influencia
en el comercio mundial, y llegé a transformarse en un sistema inter-
nacional que hasta la iniciacién de la guerra 1914-1918 aseguré un
tipo de cambio estable, permitiendo un importante desarrollo al co-
mercio universal. El mecanismo que puso en practica la City en Lon-
dres y que fue imitado por los centros financieros méis importantes,
garantizé un equilibrio de los precios internacionales interiores con los
exteriores.

El mecanismo consistia en que cada pais, a través de su banco cen-
tral, o de la autoridad monetaria que hiciera sus veces, vigilara la
relacién existente entre el volumen de su circulacién interna y sus re-
servas en oro. Cuando esta proporcién amenazaba romperse, porque
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disminuian dichas reservas. las autoridades, usando principalmente el
instrumento del tipo de interés, provocaban una afluencia de oro por
medio del movimiento de capitales o comprimian la circulacién in-
terior obrando sobre la estructura general de precios en forma tal,
que nunca se rompiera el equilibrio entre los precios internacionales
en el interior y en el exterior. A la inversa, cuando el oro afluia, au-
mentando las reservas de oro del banco central, sefial de que el equili-
brio de su balanza de cuentas se habia roto en sentido favorable para
ese pais, el banco central incrementaba la base de crédito interior, no
s6lo mediante la adquisicién de ese oro, lo que hacia subir el niimero
de billetes en circulacién, sino disminuyendo el tipo de descuento, que
al detener la afluencia de capitales provocaba un movimiento en sen-
tido contrario, originando al mismo tiempo una expansién interior res-
tableciéndose por ese doble juego el equilibrio.

Mediante las operaciones que el banco central podia hacer com-
prando en el mercado interno valores interiores en caso de afluencia
de oro, y vendiendo los que tuviese en cartera en’ caso de disminu-
cién de sus reservas, estaba en condiciones todavia de acelerar la ex-
pansién o la contraccién del medio circulante interno.

Disposiciones estatutarias de los bancos centrales hacfan obligato-
rio, naturalmente dentro de mérgenes muy amplios, el juego de este
mecanismo, cuando menos en lo que se refiere a la contraccién en
caso de pérdidas de reserva. Para el Banco de Inglaterra, la Ley esta-
blecia un méximo fijo de emisién fiduciaria. Cada billete emitido en
exceso de ese maximo tenia que ser respaldado integramente por oro,
El Banco de Francia tenfa un méximo fijado por 1la ley, el que no po-
dia ser excedido aun cuando el banco se viera obligado a comprar
oro. El Reich Bank no estaba limitado en su emisién, pero sus estatutos
lo obligaban a que cuando menos una tercera parte de ella debia estar
en todo tiempo garantizada por oro. Los bancos centrales de los de-
més paises se hallaban organizados més o menos de acuerdo con alguno
de estos tres sistemas, siendo el de un minimo de reservas de oro en
relacién con la emisi6én el empleado por la mayoria de los bancos
centrales a evitar que el banco emitiese billetes m4s alld de ciertos li-
mites en exceso de sus reservas de oro, los bancos centrales ajustaban
su politica interna buscando una relacién mas o menos fija entre el
oro de sus reservas y sus obligaciones, ampliando el crédito cuando sus
reservas aumentaban y restringiendo cuando disminuian para en esa
forma obrar sobre los precios interiores y los ingresos de los particu-
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lares, a fin de restablecer el equilibrio que momentineamente perdido
daba origen a movimientos de oro en una u otra direccién.

Estas eran las “reglas del juego” que guiaban a los bancos centra-
les en su politica interna. Claro que no estaban formuladas en parte
alguna de manera precisa y su observancia no era obligatoria en toda
ocasién, sino que se dejaba un amplio campo a la discrecién de los
directores de los bancos, como lo asienta en su informe la Comisién
McMillan: “La administracién de un patrén internacional es un arte
y no una ciencia, y nadie sugeriria que es posible redactar un cédigo
formal de reglas de accién que no admitiera excepcién alguna o limi-
tacién, y cuyo cumplimiento fuera obligatorio, con el peligro de arrui-
nar toda la estructura”.

Mediante, sin embargo, la aplicacién prudente y discrecional de ta-
les reglas, el equilibrio se mantenia de modo casi automatico; la vigi-
lancia del sistema era sencilla para las autoridades monetarias de cada
pais, pues no tenian que observar mas que un Gnico barémetro: sus
existencias de oro en relacién con el volumen de su circulacién inte-
rior y tomar las medidas adecuadas, restringiendo o ampliando el cré-
dito y subiendo o bajando el tipo del interés, a fin de que el equilibrio
que amenazaba romperse volviera a su posicién inicial.

En general, el ajuste entre el equilibrio interior y exterior era au-
tomaético, sencillo en su aplicacién, y en términos generales, satisfacto-
rio ,como lo demuestra el importante auge que alcanzb el comercio
internacional durante el tiempo en que estuvo en vigor, con un mini-
mo de intervencién por parte de los estados en las actividades que le
dieron aliento.

No es de extrafiar que al terminar la primera guerra mundial, los
economistas y los hombres de estado intentaran, una vez que pas6 el
periodo de ajuste necesario después de la guerra, y se logr6 cierta es-
tabilidad politica en Europa, volver a la implantacién de un sistema
internacional que tan satisfactorios resultados habja producido en el
pasado. '

Estados Unidos, en junio de 1919, reinstalé el talén oro, levantando
la prohibicién de exportarlo.

La Conferencia Internacional que se reunié en Génova en la prima-
vera del afio de 1922, para considerar los problemas de reconstruccién
financiera, se pronuncié por la adopcién del patrén oro, aunque reco-
mendando diversas medidas para contrarrestar la escasez de oro que
se temia, debido a una disminucién de la produccién y un posible in-
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cremento en su demanda para usos monetarios en caso de que un gru-
po importante de paises resolviesen adoptar el talén internacional.
Bajo la influencia de las recomendaciones de la Conferencia de Génova,
Austria estabiliz6 su moneda en 1922; Alemania en 1923: Hungria en
1924; el Reino Unido en 1925; Francia en 1926; Italia en 1927; No-
ruega en 1928 y Portugal en 1929.

Algunos de estos paises, que tenfan un volumen de su circulacién
considerablemente incrementado por haber financiado la guerra cuan-
do menos en parte considerable, con emisiones domésticas, se vieron
obligados a adoptar paridades muy inferiores a las existentes con ante-
rioridad.

Los resultados de la adopcién del patrén oro tanto para las econo-
mias interiores como para el trifico mundial, fueron muy poco satis-
factorios. Se han descrito, en diversas ocasiones y en forma drama-
tica, las tremendas pérdidas que la industria britinica tuvo que sufrir
para, mediante un estricto control en el crédito interior, mantener re-
servas de oro adecuadas que aseguraran la convertibilidad al tipo ele-
gido. La consecuencia fue un deterioro importante en la estructura
econémica y financiera de este pafs, pérdidas cuantiosas y el desempleo
de sus masas trabajadoras que llegb a convertirse en un grave proble-
ma en el orden politico y social.

Més o menos tuvieron que soportar las consecuencias de la expe
riencia britanica los paises que adoptaron el patrén oro. Las repercu-
siones en el comercio mundial fueron igualmente deplorables. El indice
del comercio exterior bajé a menos del 50% de su nivel normal y una
depresion mundial de caracteres nunca observado, con su natural cor-
tejo de bajos precios, disminucién de la produccién y en el tréfico,
desempleo de grandes masas de trabajadores, se ensefioreé del mundo
entero y amenaz6 con destruir las bases de la organizacién financiera
y econémica de todos los paises.

Cada uno de ellos, por pérdidas de sus reservas y ante la creciente
presion, principalmente de sus masas obreras, pero también de los gru-
pos de productores, fueron gradualmente abandonando la converti-
bilidad. ‘

Argentina y Uruguay suspendieron los pagos en oro en diciembre
de 1929.y bajé la cotizacién de su moneda; el Canada estableci6 res-
tricciones temporales en septimebre de 1929; en 1930, las monedas
de Brasil, Chile, Venezuela, Paraguay, Perii, Australia y Nueva Zelan-
-da, bajaron su relacién con el oro. En septimebre de 1931, Inglaterra
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abandon6 el talén oro. A fines de octubre la moneda de todos los pai
ses de los Dominios Britnicos con excepcién del Africa del Sur; los
demés territorios del Imperio Britdnico, Dinamarca, Suecia y Nome-
ga, Portugal, Egipto, Bolivia y Flnlandla, siguieron su ejemplo, as
como el Japén, en diciembre de 1931; Grecia en abril de 1932. Los
paises de la Europa Central y Oriental establecieron en 1931 restric-
ciones en las operaciones de cambios y otros adoptaron medidas se-
mejantes.

¢ Cudles fueron los motivos para que un sistema monetario interna-
cional diera resultados satisfactorios, acompafiado s6lo con pequefias
ondulaciones de prosperidad y dcpres1on antes de la primera guerra
mundial, y los produ]cra tan desastrosos cuando fue implantado en el
periodo que va de la primera a la segunda guerra mundial?

Claro estd que un fenémeno tan complejo como la gran depresién
que se produjo entre las dos guerras mundiales fue provocado por un
conjunto de causas, muchas de las cuales, son extraeconémlcas, pero
se destaca entre todas ellas un factor que en nuestro concepto si tiene
un caracter esencialmente econdmico.

Durante: el periodo que precedié a la primera gran guerra, el talon
oro funcioné eficazmente, porque el pais que mayor influencia repre.
sentaba en la economia umversal Inglaterra, cuid6é de mantener en
el mundo una demanda efectiva, no solamente estable, sino en pleno
crecimiento. Cierto es que las exportaciones briténicas en el siglo pa-
sado y primeros' afios del presente, fueron en constante aumento, pero
al mismo tiempo y de modo correlativo, crecian sus importaciones.
Aun cuando el movimiento de mercancias le dejaban constantemente
un saldo deudor, lo que recibia por servicios y por intereses de sus in-
versiones, la convirtieron en un pais cada vez mas fuertemente acree-
dor. Sin cmbargo, Inglaterra devolvib al exterior en forma de inver-
siones extranjeras casi todos los saldos que obtenia en sus operaciones
internacionales, con el resultado de que el mundo, desde mediados del
siglo pasado, hasta el principio de la prlmcra gran guerra, no padeci
deflacién alguna internacional, si se excepta la provocada por la des-
monetizacién de la plata y que la demanda efectiva mundial recibi
bajo a direccién y el sano manejo de las finanzas mundiales que esta-
ban bajo su direccién, un incremento saludable.

Inglaterra no incurrié en el error de sustraer del trafico mundial
una Importante cantidad para incrementar sus reservas en oro. No
tuvo una preferencia por la liquidez destruetiva del poder adquisitivo
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del mundo o de lo que hemos llamado la demanda efectiva. La con-
secuencia fue un constante incremento en el comercio mundial.

Es indudable que en ese lapso Inglaterra y los paises inversores, su-
frieron muy fuertes pérdidas en muchas de sus inversiones extranjeras,
pero las ventajas que su industria, comercio, compafias navieras, ins-
tituciones de seguros y sistema bancario, recibieron, como consecuen-
cia indirecta de tales inversiones que mantuvieron no sélo activo el
tréfico mundial, sino también el particular de cada uno de ellos, com-
pensaron en exceso cualquiera pérdida que hubieran podido sufrir
como nacién en muchas de sus inversiones exteriores.

En el periodo comprendido entre las dos guerras, Inglaterra per-
di6 el papel de director principal de la economia mundial y éste pas6
a Estados Unidos, que como principal pais acreedor en el mundo,
fue acumulando los saldos de su balanza favorable en la forma que
revela el cuadro siguiente:

Existencia monetaria de oro en Estados Unidos, 1914-1939

(En millones de délares. Hasta enero de 1934 el oro esta valorizado
a délares 20.67 la onza, después de esta fecha se valorizé a délares
35 la onza.)

De 1920 a 1924 Estados Unidos era la {nica nacién de importancia

1914 1526 1927 4092
1915 2025 1928 3 854
1916 2556 1929 3997
1917 2 868 1930 4 306
1918 2873 1931 4173
1919 2707 1932 4226
1920 2639 1933 4036
1921 2373 1934 8 238
1922 3642 1935 10125
1923 3957 1936 11258
1924 4212 1937 12 760
1925 4112 1938 14512

1926 4 205 1939 17 644
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que se encontraba dentro del talén oro y este metal afluy6 en gran can-
tidad en pago principalmente de las grandes exportaciones de Esta-
dos Unidos al resto del mundo y especialmente a Europa.

Para abril de 1922 la proporcién legal entre la emisién de billetes
y depésitos y la reserva minima habja arrojado para esta ltima la
suma de 1500 millones de délares siendo la reserva total superior al
doble de esta cantidad; las autoridades monetarias americanas, recha-
zaron la idea de una expansién de crédito para mantener la reserva
dentro de las proporciones estatuarias. El Federal Reserve Board dejé
de aplicar las “reglas del juego” segiin las cuales a mayor influen-
cia de oro deberia corresponder mayor expansién de crédito, y explico
las razones de su decisién en su Décimo Informe Anual correspondiente
al afio de 1923, en los siguientes términos:

El piblico de la mayoria de los paises considera a la relacién de
la reserva (reserve ratio) como una indicacién de la posicién ban-
caria y de la situacién del crédito. Este habito de mirar a la rela-
cién de la reserva prevalece de manera particular en Estados Uni-
dos, porque este pais mas que ningin otro, es un pais de reservas
legalmente reguladas.

Reconociendo asi la importancia que en general la gente de
negocios atribuye a la relacién de reserva como un indice de la
posicion bancaria, la Junta (Federal Reserve Board) no puede
olvidar el hecho, ni ser indiferente a él, de que las practicas de
la banca central asociadas con un efectivo talén oro internacional
en la actualidad no operan y esto seriamente afecta la utilidad
de las relaciones de reserva como guias practicas de la adminis-
tracién del crédito y de la moneda.

No se puede esperar que las relaciones de reserva recuperen su
anterior autoridad hasta que los extraordinarios movimientos in-
ternacionales de oro que en parte han sido ocasionados y en parte
han resultado de la destruccién del talén oro, hayan cesado y que la
corriente de oro de pais a pais, se rija nuevamente por aque-
llas fuerzas que en condicones mas estables y normales determinan
la balanza de los pagos internacionales. El talén de oro como una in-
fluencia reguladora no puede ser efectivo para un solo pais, por
inexpugnable que sea su posicion en oro. En las condiciones pre-
sentes con embargos de oro en vigor en la mayoria de los paises
extranjeros y Estados Unidos constituyendo practicamente el {ni-
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co mercado, los movimientos de oro hacia este pais no reflejan la
posicién relativa de los mercados de dinero y este movimiento no
origina las influencias equilibradoras que obrando a través de los
cambios, tipos de interés y nivel de precios, podrian invertir el mo-
vimiento. El significado que los movimientos en las relaciones de
reserva poseian en el pasado, radicaba en el hecho de que eran
los indicadores visibles de las operaciones de un mecanismo fina-
mente ajustado de la finanza internacional. Como este mecanismo
en la actualidad no funciona, las relaciones han perdido mucho
de su valor como guias administrativas. Ha sido preciso por con-
secuencia inventar o desarrollar nuevas bases de administracion
bancaria aun en aquellos paises que han tenido el mayor éxito en
mantenerse dentro del talén aro.

La politica del Sistema de la Reserva Federal puede decirse que
en general y principalmente consistié en neutralizar la afluencia de
oro a medida que crecia hacia ese pais vendiendo valores domésticos
para prevenir la inflacién que podia resultar de las compras de aquel
metal, es decir, operar en sentido opuesto al indicado por la poli-
tica tradicional de administracién del talén oro. Esta politica de neu-
tralizacién de los incrementos de la reserva por medio de ventas de
valores domésticos, fue en general adoptada por los bancos centra-
les de los paises a los que principalmente afluia el oro. Tal parece
haber sido en general la politica del Reino Unido durante los seis
aflos que siguieron a la adopcién en 1925 del talén oro por sus autori-
dades. '

En el informe que el profesor T. E. Gregory present6 a la Delega-
cién del Oro de la Sociedad de las Naciones, se dice lo siguiente: “una
inspeccién de los estados del banco demuestra que el banco ha tra-
tado dentro de amplios limites, de estabilizar el volumen total de cré-
dito disponible para el sistema econémico inglés compensando las
pérdidas de oro por una mayor adquisicién de valores y cuando el oro
ha afluido libremente, compensando la oferta creciente de oro por una
reduccién de sus valores”.

En otras naciones se sigui6 idéntica politica. Los fondos de estabi-
lizacién creados a semejanza de la Cuenta de Igualacién de Cambios
Britanica a partir de 1933 en Estados Unidos, en Francia, en Bélgica,
en Suiza 'y en Holanda, en general han usado la misma politica de
neutralizacién,
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El informe de la Delegacién del Oro, aun cuando reconociendo que
la politica de neutralizacién puede ser a veces indispensable, la con-
dena como contraria al sistema internacional del patrén oro en los
siguientes términos:. “medidas para neutralizar la influencia de los mo-
vimientos de oro, aunque... pueden ser utiles en circunstancias ex-
cepcionales, debe reconocerse que estan fundamentalmente en contra-
diccién con el sistema del talén oro”. Y mas adelante: “las operacio-
nes en mercado abierto... deberian emplearse para intensificar y no
para destruir la influencia semi-automatica del talén oro y por ultimo
deben darse seguridades adecuadas de que lo que se ha llamado algu-
nas veces las “reglas del juego’ del talén oro, seran observadas, es
decir, que al oro se le permitirdA moverse libremente y no debera ser
indebidamente acumulado en ningin pais sin permitirle su influencia
normal para levantar el nivel de precios”.

La consecuencia de la politica de neutralizaciéon ocasioné que el
oro dejara de ser un instrumento de regulacién de los movimientos
internacionales de mercancias y de capitales para convertirse mera-
mente en un medio de pago internacional. Los movimientos de capital,
también por virtud de esta politica, dejaron de tener su influencia
reguladora, y se efectuaron principalmente para buscar momentaneo
refugio en naciones de mas sélida posicibn monetaria, huyendo de
aquellos de situacién inestable, agravando asi el problema de la acu-
mulacién de oro principalmente por Estados Unidos.

Los movimientos internacionales de capital a corto plazo en ese
periodo constituyeron principalmente un importante factor de pertur-
bacién. Tales movimientos habjan representado un medio de ajuste
en la balanza de pagos de los diversos paises y dentro del sistema in-
ternacional del talén oro, un instrumento eficaz para su cabal fun-
cionamiento.

Cuando un pais se encuentra en situacién deudora, en lugar de sal-
dar su balanza mediante la exportacién de oro, puede, a corto plazo,
obtener créditos que le permitan liquidar su saldo deficitario. Elevan-
do el tipo de interés, puede igualmente atraer capital extranjero a
corto plazo que lo capacite para equilibrar su saldo acreedor. La ele-
vaci6én del tipo del Banco de Inglaterra tuvo en el pasado no sélo la
consecuencia de comprimir el nivel de precios, y de esa manera lograr
el equilibrio a largo plazo sino también la de atraer dinero extranjero
a corto plazo con el aliciente de una mayor utilidad y asi restabecer
el equilibrio en forma inmediata.
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Este movimiento de capitales a corto plazo se hacia antes de la
guerra en forma limitada a las cantidades que poseian los bancos y
los cambistas en moneda extranjera o de la cantidad de capital a
corto plazo que va de un pais a otro ante la perspectiva de una pe-
quefia ganancia.

Pero en el periodo entre las dos guerras y especialmente durante la
gran depresién que se inicia en 1929, los movimientos a corto plazo
han sido un tremendo factor de perturbacién, ya que no obedecen
como en el pasado a las causas indicadas, sino al temor de que se
abandone el talén oro, se devalie la moneda de donde emigra, se in-
movilicen o congelen las inversiones, o a su pérdida en caso de guerra.

Como dice el profesor Viner:

.. .ha habido casos notorios, especialmente en afios recientes, en
que en épocas de tensién, el movimiento erratico e imprevisible
de fondos a corto plazo, ha tenido en el mecanismo internacional
el mismo efecto que produce durante una tempestad un carga-
mento suelto en un barco. Cuando cunde la alarma, el alto grado
de movilidad internacional del capital a corto plazo se convierte
en una carga, pues el capital emigra ripidamente cuando existe
desconfianza en el pais y regresa con mayor rapidez cuando el te-
mor crece en el extranjero.

Los anticipos que Alemania obtuvo a falta de capital a largo plazo,
en el periodo que venimos estudiando y que se calculé ascendian apro-
ximadamente a Dls. 4.000 000 en el afio de 1930; el retiro violento
de parte de esos fondos con motivo de la quiebra en Austria del Cré-
dito Anstalt, y posteriormente del nnportante banco aleman El Derm-
stadter und National Bank, originé una intensa crisis de crédito en
aquel pais datando de entonces las primeras medidas sobre control
de cambios. Con intervencién del Banco de Liquidaciones Internacio-
nales, se establecié un acuerdo de suspensién temporal de pagos, por
virtud del cual los principales acreedores de Alemania consintieron en
prorrogar por seis meses sus créditos a corto plazo, -acuerdo que fue
postenormente motivo de varias prérrogas. La crisis adqulrlo pronto
_caricter internacional y aun Estados Unidos y Francia, paises -con
fuertes reservas de oro, sufrieron grandes retiros de fondos. Inglaterra,
que habia hecho considerables anticipos a Alemania y a paises de la
Europa Central, fue afectada grandemente por la congelaciéon de sus
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fondos en esos paises y esto hizo temer a quienes guardaban en Londres
fuertes disponibilidades liquidas, que no podrian hacer frente a sus
compromisos. Tal situacién determiné un fuerte retiro de fondos, que
sblo en la segunda quincena de julio de 1931 ascendi6 a Lbs. 30 000 000.
No obstante, la ayuda financiera que le presté el Banco de la Resetva
Federal de Nueva York, la salida de capitales continué y de mediados
de julio al 20 de septiembre de 1931 mont6 a mas de Lbs. 200 000 000,
lo que determind al Reino Unido a abandonar el talén oro el 21 de
septiembre de 1931.

Tanto o més perturbador fue el movimiento de capitales a corto
plazo en el periodo 1934-1937. La devaluacién realizada en Estados
Unidos, el Reino Unido y otros paises, acentué las dificultades de las
naciones del bloque oro (Francia, Bélgica, Suiza y los Paises Bajos),
para mantener la paridad de sus cambios, habiendo recurrido estos pai-
ses a las medidas deflacionistas del remedio Horsley Palmer, para abatir
sus precios, y sus costos de produccién y ponerlos al nivel de aquéllos,
que con la devaluacién habian disminuido sus costos en oro.

El resultado fue no sélo que no corrigieron las balanzas constante-
mente negativas de estos paises, sino que se agravé la ya seria depre-
sibn y aumentaron las deficientes presupuestales.

La devaluacién que inici6 Bélgica en abril de 1935, reduciendo en
un 20% el valor de su moneda, dio origen a una huida de capital del
resto de los paises del bloque oro, con fuertes pérdidas de sus reser-
vas hasta que todos ellos se vieron obligados a devaluar, Francia y
Suiza en un 30% vy los Paises Bajos cerca del 20%. A esta devaluacién
y debido a nuevas fugas de capital, siguieron dos mas de Francia, una
en el verano de 1937 y la Gltima en mayo de 1938, que redujo el valor
del franco en un 42% de su valor en délares en 1936.

No sblo estos movimientos erraticos de capital produjeron graves
trastornos para la estabilidad monetaria y contribuyeron a hacer mas
seria la depresién en muchos paises, sino que tuvieron la consecuencia
de una grave disminucién de la inversién a corto plazo, con las con-
siguientes consecuencias desfavorables sobre la demanda efectiva mun-
dial y por consiguiente sobre el trafico de mercancias internacionales.

Al fracasar la implantacién del talén oro universal en el periodo
comprendido entre las dos guerras mundiales, los diversos paises que
hicieron ensayos para adoptarlo, se vieron precisados a tomar diferen-
tes medidas pero todas teniendo en su origen por objeto evitar la pér-
dida de sus reservas de oro.



PoLiTICA MONETARIA 287

Algunos, como Inglaterra y en torno de ella el “bloque esterlina”,
se limitaron a mantener sus cambios variables y a través de sus auto-
ridades subir o bajar el valor internacional de su moneda con la mira
de conservar en forma liquida la cantidad de reserva que juzgaban
indispensable. Otros paises optaron por evitar la salida de oro por
medio de devaluaciones de su moneda y, por Gltimo, los que prefirie-
ron regularizar su comercio exterior obrando directamente sobre la
importacién de mercancias, apelaron al sistema de cuotas y contin-
gentes.

Pero el recurso que evolucioné hasta convertirse en un sistema com-’
pleto, antagénico por supuesto al del talén oro y seguramente eficaz
desde el punto de vista de los paises que lo implantaron, fue el llama-
do de “control de cambios”.

Este sistema, principalmente elaborado en Alemania, fue pronto,
aunque con variantes de adaptacién a cada sistema econémico y poli-
tico nacional, imitado por varios paises de Europa, Asia y América
Latina. Alemania lo implant6 en 1931 antes de que el Partido Nacio-
nal Socialista se aduefiara del poder y obedeci6 en su principio a la
necesidad de evitar la fuga de capitales del Reich que amenazaba ago-
tar sus reservas de oro; en un principio se proponia no intervenir con
el legitimo trafico de mercancias y en general con los movimientos de
divisas en cuenta corriente. La posibilidad de que se creara una exce-
siva importacién de mercancia extranjera por el fundado temor que
tenian los residentes en Alemania de que se aplicaran posteriormente
medidas mas severas para defender el cambio exterior, obligb a las
autoridades alemanas a racionar el cambio.

Posteriormente el sistema se complement6 por medio de arreglos
bilaterales para cambiar mercancias, principalmente con aquellos pai-
ses que habian adoptado medidas restrictivas en su comercio exterior,
que causaban perjuicio a los importadores alemanes y, por ultimo, se
generaliz6 un sistema bien sea de convenios especiales sobre intercam-
bio de mercancias, verificado a través de autorizaciones concretas para
disponer de saldos en Alemania de otro paises, o bien de congelacio-
nes de esos saldos para que fueran usados en condiciones impuestas
por las autoridades cambiarias del Reich y en beneficio de su propia
economia.

El sistema fue completado en lo que se refiere a los precios interio-
res con otro de fuerte imposicién a los productores alemanes y de emi-
siones de papel del Estado, cuya colocacién en el publico era més o
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menos forzosa, procedimientos ambos que tenian por objeto mantener
un control sobre la situacion interior y asegurar asi un adecuado ni-
vel de precios en equilibrio con los exteriores determinado por el sis-
tema de los cambios controlados.

Tan eficaz resulté el procedimiento para los intereses alemanes, que
como medida de emergencia fue adoptada por los paises que entraron
en guerra con ese pais, copiandolo en sus principios esenciales casi en
su integridad y adoptando parcialmente su mecanismo.

En su origen, el sistema fue impuesto, justo es reconocerlo, como
una reaccién natural y una defensa obligada contra la situacién que
se habja desarrollado en el mundo, de escasez de medios de pago in-
ternacional y como un medio de evitar la pérdida de las reservas de
oro. Més tarde evolucioné también como una reaccién natural y hasta
cierto punto legitima, en contra de los paises que teniendo fuertes ex-
portaciones, no estaban en la posibilidad de importar de otros en igual
proporcién y que rehusaban o no se hallaban en condiciones de poder
invertir en el exterior sus saldos favorables, prefiriendo mantenerlos en
estado liquido en las reservas metalicas de su Banco Central.

Paises que tenian una fuerte posicién de importadores, pronto ad-
virtieron la conveniencia de valerse del control de cambios para apro-
vechar en beneficio de su propia economia el poder de compra que
creaban en otros paises. En lugar de pagar las mercancias que necesi-
taban adquirir con oro o monedas convertibles en él, que podrian ser
usados para incrementar el comercio de exportacién de otros paises,
pagaron con moneda que sblo podria ser usada para adquirir mer-
cancias o servicios exclusivamente en el pais comprador.

Durante la segunda guerra mundial, el Imperio Britanico adopté
un sistema que fundamentalmente era idéntico al alemin. Mediante
la congelacién de la libra, Inglaterra pudo aprovechar su situacién
de compradora en el mercado mundial, obligando a sus vendedores a
mantener en depdsito en Londres sus saldos favorables para usarlos en
el futuro cuando las condiciones del Reino Unido permitieran devol-
verlos en mercancias.

Estados Unidos no recurri6 al sistema de cambios controlados, pero
por medio de restricciones a su lmportacmn lograron précticamente
el mismo resultado, porque los paises que les vendian sus productos
recibian en pago délares que no podian a su vez convertir en mercan-
cias de procedencia americana, debido a las drasticas limitaciones im-
puestas a su exportacién. Tanto el Imperio Britinico como Estados



PoOLITICA MONETARIA 289

Unidos, implantaron igualmente, los procedimientos de fuertes impues-
tos y amplias emisiones interiores, logrando un satisfactorio control sobre
los precios internos. '

En el campo internacional, el resultado de la politica de esos dos
principales beligerantes dio como consecuencia que los paises que ven-
dieron sus productos a Inglaterra fueron adquiriendo saldos vada vez
mas grandes a libras bloqueadas, los cuales actualmente alcanzan va-
rios miles de millones de délares y los que vendieron sus productos a
Estados Unidos, vieron crecer desorbitadamente sus reservas en déla-
res o en oro con los consiguientes trastornos de caracter inflacionista
para sus respectivas econemias. Esta Gltima es la situacion de la ma-
yor parte de las Republicas de la América Latina.

En realidad, el procedimiento adoptado -por ambos paises anglosa-
jones, condujo a una fuerte inversién sin interés de los paises vende-
dores, que de hecho han enajenado sus mercancias a crédito, con la
promesa de que en el futuro podran realizar sus saldos adquiriendo
articulos en esos paises cuando las condiciones del conflicto les permita
producirlos.

La posicién de Estados Unidos es més liberal que la adoptada por
el Reino Unido, porque sus vendedores pueden, con sus saldos en oro
o en ddlares, hacer sus adquisiciones en el mercado que mas les con-
venga.

En cambio, el sistema de la libra bloqueada, obliga a quienes ven-
dieron al Reino Unido, a hacer sus compras necesariamente en este
pais, a menos que por los arreglos subsecuentes autorice una conver-
tibilidad total o parcial de esos saldos en otra especie de moneda. Por
lo pronto, en la Conferecia Monetaria Internacional que tuvo lugar
en Bretton Woods, los Delegados Britinicos se negaron en forma ter-
minante a discutir los proposiciones bastante razonables que les hicie-
ron a este respecto los Delegados de la India y de Egipto.

Si los paises anglosajones no hubiesen adoptado los procedimientos
a que se ha hecho mencién, las grandes importaciones que se vieron
obligados a hacer para el sostenimiento de la guerra, habrian provo-
cado una fuerte inflacién internacional y los precios de estas mercan-
cias alcanzado sumas muy altas, seguramente muy superiores a las de
la primera guerra mundial.

Mediante el procedimiento seguido, las compras realizadas por In-
glaterra y Estados Unidos crearon un poder de compra diferido, que no
solamente evit6 la inflacién en el campo de las mercancias internacio-
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nales, sino que asegurd para la posguerra el que puedan mantener en
gran actividad sus poderes productivos para satisfacer la demanda in-
ternacional que de diferida se ira convirtiendo gradualmente en actual.

Las declaraciones hechas por el Gobierno Britanico y por el régi-
men transitorio aprobado en la Conferencia Monetaria de Bretton
Woods, parecen indicar que a la terminacién de la guerra, un grupo
importante de paises mantendria o adoptaria rigidas medidas de con-
trol, siendo la perspectiva inmediata la de un mundo regido casi en su
totalidad por estos sistemas.

Desde luego, la posicién adquirida por la Gran Bretafia mediante
el poder de compra diferido que ha creado*por virtud de sus crecidas
importaciones durante la guerra, lo coloca en una situacién ventajo-
sa que dificilmente se resolvera a abandonar; las libras bloqueadas y las
que en lo futuro le asegure su posicién de pais fuertemente importa-
dor, le garantizan que mantendra todos sus recursos econdmicos en
estado de completo empleo. Mas atn, su posicion de vendedor con
privilegios casi de monopolio en aquellos paises que conservan fuertes
saldos bloqueados en libras, le permitira resarcirse en buena parte de’
los gastos de guerra ,aunque es de esperarse que consideraciones de or-
den moral le impediran abusar de su situacion de vendedor forzoso.

La persistencia de un sistema de cambios controlados, por méas que
pueda justificarse, como medida transitoria de defensa, no puede pro-
ducir resultados satisfactorios para la economia mundial si se ha de
convertir de transitorio en permanente. La seleccién que mediante
estos procedimientos hagan los paises de sus importaciones, limitan-
dolas en caso necesario a aquellos productos que les son absolutamen-
te indispensables, tendra que traducirse en una disminucién de la pro-
duccién total del mundo y del trafico de mercancias. Ademas, este
sistema, de generalizarse, evita las ventajas que para los compradores
tiene el de libre concurrencia y tiende a dividir al mundo en grupos
de naciones ligadas por pactos bilaterales, en lugar de la concepcién
mas amplia de un mundo formado por paises todos ellos interesados
en la prosperidad mundial y manteniendo su supremacia exclusiva-
mente a base de la mayor eficiencia de sus propios sistemas produc-
tivos.

¢ Qué posibilidades pueden preverse de que se abandone el sistema
de controles después del periodo necesario de ajuste y acomodamien-
to que forzosamente sigue a la guerra para volver a un régimen de
libre comercio?
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El sistema de controles, arreglos bilaterales y monedas bloqueadas,
es una consecuencia inevitable y una defensa legitima de los paises
fuertemente importadores, contra aquéllos que persisten en exportar,
sin importar en cantidad adecuada y sin invertir sus saldos en el ex-
terior.

Si los paises acreedores modifican su politica arancelaria hasta con-
vertirse a su vez en fuertes importadores, o inician una activa politica
de inversiones exteriores, a fin de mantener en el mundo una impor-
tante demanda efectiva, prescindiendo de los hébitos perniciosos del
atesoramiento 1ntemac1onal vestlglo execrable de las ideas mercanti-
listas, puede asegurarse que los paises que han adoptado los sistemas
de control, iran dejando de sentir la necesidad de mantenerlos y gra-
dualmente retornando al de libertad en el comercio mundial.

III

Las consideraciones que hemos venido haciendo en las conferencias
anteriores nos ponen ya en aptitud de ensayar una explicacién del fun-
cionamiento del sistema econdémico si se le deja abandonado a si
propio.

Las estadisticas por una parte, y la experiencia directa de los hom-
bres de negocios nos revelan que la actividad econémica esta sujeta
en las comunidades organizadas a fluctuaciones en las cuales, a perio-
dos de actividad en los negocios, aumento de las inversiones y por lo
tanto en la produccién: incremento del empleo de trabajadores y por
regla general en los salarios, provechos y precios, se suceden otros pe-
riodos de disminucién de la actividad industrial y mercantil: reduc-
cion de las inversiones, aumento del nimero de trabajadores desocu-
pados y también por regla general baja de los provechos, salarios y
precios.

Se denomina en general ciclo econémico a estos periodos que se
suceden con bastante regularidad y que cubren los dos aspectos antes
sefialados. Si partimos de un estado de.depresibn maxima, se obser-
vara que se opera una gradual recuperacién, seguida de un periodo
de veloz expansién que progresa con rapidez-hasta llegar a un punto
superior de inflexi6n, al cual de un modo general se denomina crisis.
Esta se presenta ordinariamente en forma brusca y se caracteriza por
quiebras de importantes instituciones financieras; clausura de nego-
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cios; frecuentemente panico en el mercado de valores y ventas de li-
quidacién a precios cada vez mas bajos. Al punto de inflexién sucede
un periodo mas o menos largo de depresién, hasta que se produce un
nuevo movimiento inverso, o punto inferior de inflexién, que no es
tan stbito ni espectacular como el superior de inflexién, y que inicia
el proceso de recuperacién y expansion.

Se ha sefialado la existencia de los denominados ciclos de onda lar-
ga, por primera vez observados en 1913 por el economista holandés
J. van Gelderen atribuyéndoles una extensién de sesenta afios, estima-
cién que corrobor6 en 1924 otro economista de la misma nacionalidad,
S. D. Wolf. Mientras tanto el investigador ruso N. D. Kondratieff ha
venido desarrollando en forma independiente la misma idea, aunque
sus conclusiones concuerdan en lo substancial con las de Gelderen y
Wolf.

Como resultado de sus estudios, Kondratieff concluye que el mun-
do occidental ha experimentado dos y medio ciclos de onda larga desde
el fin del siglo xvm hasta nuestros dias. El primero cuyo punto mas
bajo tiene lugar hacia fines de 1780 o principios de 1790 y el de in-
flexién mas alto entre 1810 y 1817 en que se inicia la depresién que
concluye en su punto més bajo entre 1844 y 1851, En esta fecha em-
pieza el segundo ciclo que culmina entre 1870 y 1875, inicidndose la
depresién que dura hasta 1890 y 1896, punto de inflexién mas bajo
en que comienza el tercer ciclo de onda larga que alcanza su nivel
superior entre 1914 y 1920 para iniciarse el periodo de depresién.

Para Kondratieff los resultados estadisticos hacen muy probable la
existencia de estos ciclos de onda larga, pero no intenta dar explica-
cién alguna de ellos aunque se inclina a considerarlos como movimien-
tos que se derivan de causas inherentes a la economia capitalista.

Dentro de estas grandes fluctuaciones ciclicas se desarrollan, tam-
bién periédicamente otras de menor amplitud y con caracteristicas
semejantes, que ordinariamente se les denomina juglares en honor del
economista francés Clement Juglar que aunque precedido en sefialar-
los por otros connotados investigadores, fue el primero en emprender
su estudio sistematico.

El profesor Wesley Mitchel, les atribuye una duracién en promedio
de seis afios entre sus puntos maximo y minimo, aunque algunos han
durado hasta diez afios, basindose en los datos recopilados por el
Doctor Willard Thorp para Estados Unidos, en los Anales del Natio-
nal Bureau of Economic Research y por la misma Institucién en los
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Anales Ingleses y que corroboran con bastante exactitud las estadis-
ticas sobre las condiciones generales de los negocios formuladas para
Estados Unidos por la Telephone and Telegraph Company y por el
sefior Carl Snyder y para Inglaterra por la Doctora Doroty S. Tho-
mas. Las crisis observadas asumieron para Estados Unidos caracteres
particularmente violentos en 1873, en 1893, en 1903, en 1907, en 1920
y en 1929 y para Inglaterra en 1857, 1866, 1873, 1890, 1900, 1907 y
1920. Por ultimo, en 1923, el profesor W. L. Crum observé para Esta-
dos Unidos y simultineamente el sefior José Kitchin para Inglaterra
y Estados Unidos, un ciclo aproximado de 40 meses, que figura prac-
ticamente en todas las series estadisticas y que resulta el mas visible
y regular de todos.

Las estadisticas parecen comprobar que cada Kondratieff contiene
un ntimero integral de Juglares y cada Juglar un ntimero integral de
Kitchins; como propone el profesor Shumpeter que se denomine al
ciclo de 40 meses, aun cuando no necesariamente el mismo nimero
de ciclos de onda corta en los de onda més larga.

Mas interesante que esta descripcién empirica de los ciclos y su
duracién es seguramente la investigacién de las causas que les dan
origen dentro del régimen que vivimos, en el concepto de que en una
explicacién de caracter general y esquemética como la que se trata
de presentar, nos referimos particularmente a los ciclos de onda me-
dia que por otra parte han sido los mejor estudiados por los econo-
mistas contemporaneos.

Tendremos que buscar la explicacion de las fluctuaciones ciclicas
en el funcionamiento mismo del sistema capitalista, siendo a su vez
la explicacién méas acreditada de este funcionamiento, y para mi en
términos generales satisfactoria, la contenida en la teoria general de
Keynes.

Brevemente expuesta y sélo en lo esencial, consiste en lo siguiente:

Desde luego se suponen como datos y ademas constantes: la habili-
dad manual y la cantidad de trabajadores existente en una comu-
nidad, su equipo y técnica, gustos y habitos del consumidor, eficiencia
del trabajo manual y de las actividades de supervisién y organizacién,
asi como la estructura social que determina la distribucién del ingreso
nacional. Naturalmente que esos datos que suponemos constantes pue-
den variar y de hecho varian, pero sus alteraciones son por lo comin
lentas en €l desarrollo del tiempo y para los fines de la explicacion
general que va seguir, sus variaciones no alteran los resultados.
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Dada pues una situacién determinada de técnica, recursos y costos,
el ingreso nacional depender4 del volumen del empleo. Es decir, mien-
tras mayor sea el nimero de personas empleadas en la produccién,
serd mayor el ingreso nacional, (tanto expresado en dinero como en
términos reales) y viceversa.

El consumo a su vez aumentari o disminuira a medida que aumen-
te o disminuya el ingreso nacional.

El volumen de trabajo empleado dependeré de la suma de dos can-
tidades, a saber: la cantidad que se espere que la comunidad va a
gastar en consumo y la que va a emplear en inversiones, es decir, en
lo que en la primera conferencia denominamos demanda efectiva.

Por otra parte, la cantidad que se emplee en nueva inversién depen-
dera del rendimiento probable que el inversor espera obtener de los
diversos bienes de capital materia de su inversién.

La tendencia general serd la de realizar nuevas inversiones, mien-
tras su rendimiento probable sea superior al tipo de interés que pre-
valezca en el mercado.

Pero un incremento o una disminucién en la inversién traerd como
consecuencia, por la teoria del multiplicador y la ley de la aceleracién
(aunque esta Gltima no la mencione Keynes, probablemente porque
con razén la considera incluida en la teoria del multiplicador), un
aumento o una disminucién en el consumo que a su vez se traducird
en estimulo para nuevos incrementos o disminuciones en la inversion.

Sin embargo, un incremento del empleo, consecuencia de un incre-
mento en la inversién, tenderd a levantar los salarios, mientras dismi-
nuye el niimero de desocupados, y el aumento en la produccién serd
acompaiiado por una alza de precios, debido a una alza en los costos
de produccién. ’

La experiencia del mundo en que vivimos sugiere, en opinién de
Keynes, que aunque el sistema econémico se encuentra sujeto a gran-
des fluctuaciones con respecto a la produccién y al empleo, no es, sin
embargo, violentamente inestable. Por el contrario, parece ser suscep-
tible de permanecer por un periodo considerable de tiempo sin una
marcada tendencia hacia la recuperacién o hacia el completo colapso.
La misma experiencia nos ensefia que un periodo de completo o casi
completo empleo es raro y tiene poca vida. Igual se observa respecto
de los precios. que cuando aparece una causa de perturbacibn, en-
cuentran sin embargo pronto un nivel en el que pueden permanecer
todavia por algin tiempo. Esto conduce a suponer que propensiones
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psicolégicas del mundo moderno que no son légicamente necesarias,
desarrollan ciertas fuerzas estaticas que desempenan el papel de esta-
bilizadores y ofrecen resistencia a las fuerzas dindmicas. Estos factores
de estabilidad son los siguientes:

a) el consumo aumenta cuando aumenta el volumen del empleo
pero en una cantidad menor que el incremento del ingreso real
e inversamente disminuye cuando el empleo disminuye pero en
menor cantidad que la disminucién del ingreso real;

b) moderados cambios en el rendimiento probable del capital
o en el tipo de interés, generalmente no van acompaiiados de gran-
des cambios en el volumen de la inversién, y

¢) cuando hay un cambio en el empleo, los salarios en dinero
tienden a modificarse en la misma direccidén, pero no en gran des-
proporcién al cambio en el empleo, es decir, cambios moderados
en el volumen de personas empleadas generalmente no van acom-
pafiados de cambios muy pronunciados en los salarios nominales.

Si no existieran esos factores estiticos un incremento de la inver-
sibn por pequefio que fuera pondria en movimiento un incremento
acumulativo de la demanda efectiva y pronto se alcanzaria un estado
de completo empleo mientras que; una disminucién de la inversion
pondria en movimiento una disminucién acumulada de la demanda
efectiva que conduciria a un rapido desempleo: igualmente la inver-
sién sin esos factores estaria sujeta a fluctuaciones mucho mas graves
de las que observamos en la realidad y lo mismo aconteceria con los
precios.

La teoria que acabamos de exponer, si es exacta, no debe explicar
las caracteristicas fundamentales del ciclo econémico, es decir, el he-
cho de que las fuerzas que llevan al sistema econémico hacia su com-
pleto desarrollo en un principio, tienen un efecto acumulativo unas
sobre las otras, pero a medida que la expansién se hace sentir van
perdiendo poder para ser gradualmente reemplazadas por fuerzas que
operan en opuesta direccién, que a su vez ganan en intensidad, a medi-
da que transcurre el tiempo y act(ian acumulativamente unas sobre las
otras hasta que comienzan a perder su eficacia para ser substituidas
por las que actian en direccién contraria.

Debe considerarse igualmente como caracteristica del ciclo cierto
grado de regularidad y semejanza en la duracién de los movimientos
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ascendente y descendente y debe por ualtimo la Teoria dar cumplida
explicacién al hecho de la crisis; es decir que la substitucién de la
tendencia ascendente por la descendente tiene lugar en casi todos los
casos en forma repentina y violenta, mientras que por lo contrario
la substitucién de la tendencia descendente por la -ascendente se veri-
fica en forma lenta y gradual.

El periodo de expansién del ciclo esti caracterizado por un aumen-
to en la actividad productiva y en el consumo. Nuevas inversiones se
hacen en espera de mayor provecho, las cuales originan mayor em-
pleo y mayor consumo que obran a su vez como incentivo para nue-
vos incrementos de inversién. En las Gltimas fases de periodo, las ex-
pectaciones optimistas sobre el futuro rendimiento de las inversiones
de capital son suficientemente fuertes para neutralizar su creciente
abundancia, el incremento en los costos de produccién y probablemen-
te la elevacién en el tipo del interés. En estas condiciones el movi-
miento ascensional continuaria indefinidamente si no fuera porque lle-
ga un momento en que los rendimientos de los bienes de capital, es
decir, el provecho de los empresarios stibitamente deja de aumentar
e inicia un rapido descenso hasta igualar al tipo de interés o a caer
todavia mas abajo.

La disminucién drastica del provecho trae consigo una baja consi-
derable en el valor de mercado de las acciones que se cotizan en la
bolsa de valores y esa baja brusca que sorprende a inversores y espe-
culadores hasta entonces excesivamente optimistas, sobre todo cuando
mantienen sus posiciones con dinero prestado, produce consecuencias
violentas y aun catastréficas.

El colapso en la eficiencia del capital determina una seria declina-
cién de las inversiones y una creciente preferencia de los capitalistas
para mantener sus recursos en forma liquida. De acuerdo con la teo-
ria del multiplicador, una disminucién de la inversién debe traer como
consecuencia otra del consumo que no sélo tiene influjo para desalen-
tar aun més a las nuevas inversiones en bienes de capital, sino que
provocard una acumulacién de productos terminados y en via de ela-
boracién, que vendr4 a provocar la caida de los precios y ocasionaré
por este concepto pérdidas adicionales de los empresarios, obligando
a muchos a cerrar sus establecimientos o cuando menos a dsminuir
sus actividades aumentando el desempleo y como consecuencia el con-
sumo y la demanda efectiva.

A consecuencia de las pérdidas sufridas muchos de los empresarios
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que trabajaban con dinero tomado a crédito se veran en la imposibili-
dad de hacer frente a sus compromisos y ello dara motivo a pérdidas
adicionales para otros empresarios que hubiesen anticipado fondos a
los primeros. Aun aquellos que puedan hacer frente a sus compromisos
o que obtengan plazos adicionales para liquidarlos veran agravada su
situacién con la baja creciente de los precios que significard un au-
mento en el valor de la moneda y les obligara a pagar un valor supe-
rior al que recibieron en préstamo incrementando por este nuevo ca-
pitulo sus pérdidas.

Ser4 preciso esperar a que transcurra tiempo para que se ocasione
una disminucién en el volumen de capital existente determinada por
el uso, la destruccién o la obsolecencia, y recobre por la escasez su
perdida eficacia, para que por otra parte, se absorban los stocks que
han llegado a acumularse de productos terminados o semielaborados
y principie nuevamente el proceso de recuperacién que una vez inicia-
do se alimentard de si mismo hasta que con el de ascensién vuelvan
a incubarse las fuerzas que han de provocar nuevamente la crisis y la
marcha descendente.

Pero en toda esta explicacién, lo que no aparece claro es la causa
que determina que en las (ltimas fases del periodo ascendente, cuando
las inversiones se encuentran en pleno auge y el consumo y la demanda
efectiva en pleno crecimiento, se produzca ese colapso en la eficien-
cia del capital que es punto de partida del movimiento descendente.

Keynes se limita a afirmar que esta disminucién del provecho tiene
lugar en parte porque los rendimientos probables-del capital dismi-
nuiran mientras la oferta aumenta y en parte porque como regla, las
facilidades para producir determinado tipo de capital originaran un
alza en su precio.

El mismo admite que su explicacién de la crisis, puede estar de
acuerdo con los puntos de vista de quienes sostienen que una sobre-
inversién y la consiguiente super-produccién es la caracteristica del
movimiento de ascensién.

Para hacer més comprensivo el fenémeno de mayor importancia del
ciclo econémico o sea la brusca caida del provecho en plena prosperi-
dad, sera preciso ahondar un tanto en este hecho de la sobrecapitali-
zacién que se produce en el periodo ascendente.

Podemos partir del principio de que el fin de toda actividad econé-
mica es producir articulos destinados a consumo inmediato. En una
sociedad primitiva en su totalidad el esfuerzo de los individuos que
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la componen tiende a lograr esta finalidad en la pesca, la caza, el cul-
tivo de plantas destinadas al inmediato consumo, la construccién de
la habitacién, etc., pero a medida que la comunidad progresa se va
caracterizando por el uso en proporcién creciente de los medios origi-
nales de produccién, es decir, trabajo y recursos naturales, para pro-
ducir articulos que seran usados en un futuro cada vez maés lejano en
la satisfaccion de necesidades inmediatas.

Llamaremos articulos de consumo a aquellos que estan destinados
a la satisfaccién inmediata de las necesidades, y articulos de produc-
cién a todos aquellos bienes existentes en cualquier momento que no
son articulos de consumo, es decir, articulos que directa o indirecta-
mente se usan en la produccién de los de consumo incluyendo por lo
tanto los recursos naturales, maquinarias e instrumentos y toda clase
de productos: intermedios.

Una sociedad empleara métodos capitalistas més avanzados en tan-
to que dedique una proporcién mayor de sus medios originales de
produccién a la manufactura de articulos de produccién sobre articu-
los destinados al consumo inmediato.

Es una caracteristica esencial de nuestro sistema moderno capita-
lista que en cualquier momento una cantidad notoriamente mas im-
portante de sus medios originales de produccién esta destinada a la
creacién de articulos de produccién que de articulos destinados al con-
sumo inmediato. El motivo por el cual la producc1on se organiza en
la sociedades avanzadas en esta forma, consiste en que alargando. el
proceso productivo es posible obtener una mayor cantidad de “articulos
de consumo de una cantidad determinada de medios originales de pro-
duccién.

Se puede afirmar que dentro de limites razonables es posible au-
mentar la produccién de articulos de consumo dada una cantidad de
medios originales en forma casi indefinida si es dable esperar suficien-
te tiempo para obtener los productos finales destinados a ser consu-
midos.

En el periodo ascendente del ciclo y a medida que los incrementos
al capital son mayores, es decir, a medida que la inversién es mayor,
ésta se destina en proporcién también més considerable a la manufac-
tura de articulos de produccién.

Mientras se permanece en el periodo de inversién de articulos de
este tipo, se estard produciendo simplemente ingreso a los factores
empleados en ese tipo de produccion, sin que corresponda un correla-
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tivo de bienes de consumo destinados a satisfacer la demanda efectiva
que va gradualmente incrementando; pero a medida que el tiempo
trancurre y los bienes de produccién empiezan a su vez a producir o
a transformarse en bienes de consumo, irdn aumentando la oferta de
estos bienes, en proporcién cada vez mayor. hasta superar la demanda
efectiva que si ciertamente sigue aumentando es tan s6lo en propor-
cion aritmética, mientras la oferta de bienes de consumo lo hace en
proporcién geométrica. Este desnivel entre la proporcién en que au-
menta la oferta de bienes de consumo y aquella en que se incrementa
la demanda efectiva origina el que llegue un momento en que la pro-
duccién deja de ser costeable a consecuencia de la abundancia, el ca-
pital pierde su eficiencia marginal y se suspende la inversién primero
en bienes de produccién, que estin sujetos a mayores fluctuaciones,
para alcanzar mas tarde la que se hace en bienes de consumo.

En suma, la crisis es un fenémeno de sobreproduccién y una vez
que se presenta. el retraimiento a la inversién que le sucede por el
desempleo que engendra y la disminucién de la demanda efectiva
que es su consecuencia, se opera un fenémeno de subconsumo pudiendo
asi reconciliarse dos de los principales grupos de teorias que explican
el ciclo econémico.

Esta es la gran tragedia del régimen en que vivimos: que en el mo-
mento en que se crea la abundancia de satisfactores de necesidades
humanas, como juntamente con la abundancia y la plétora, el capital
deja de producir utilidad al empresario, y siendo aquella la condicién
esencial para que continte el proceso productivo, éste se detiene siibi-
tamente y con la abundancia aparece la crisis.

Por lo demaés esta explicacién de la crisis se encuentra ya expuesta
en las paginas de E! capital. '

Cierto es que Marx no llegb a tratar el problema del ciclo econé-
mico en forma sistematica, pero en pasajes dispersos de su obra dejo
directivas de una teoria légica que coincide en sus ideas generales
y en sus conclusiones con la de los més connotados expositores de la
teoria econémica actual. Desde luego apareci6é el hecho de que el ci-
clo econémico es la forma especifica del desarrollo capitalista, y la
crisis, una fase del ciclo. He aqui sus palabras: “El curso caracteris-
tico de la industria moderna, en un ciclo decenal (interrumpido por
oscilaciones mas breves) de periodos de actividad media, produccién
a alta presién, crisis y estancamiento, depende de la formacién cons-
tante, la mayor o menor absorcién y la reforma del ejército industrial
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de reserva con la poblacién excedente. .. la superficialidad de la eco-
nomia politica se muestra en el hecho de que considera la expansién
y contraccién del crédito, que es un mero sintoma de los cambios pe-
riédicos del ciclo industrial, como su causa”.

Mas adelante agrega: “el tipo del provecho es la fuerza motora de
la produccién capitalista y solamente se producen aquellas cosas que
rinden un provecho. De aqui el miedo de los economistas ingleses a
la disminucién del tipo de provecho, que la simple posibilidad de se-
mejante cosa preocupe a Ricardo demuestra su profundo conocimien-
to de las condiciones de la produccién capitalista... Lo que preocupa
a Ricardo es la circunstancia de que el tipo del provecho; el princi-
pio estimulante de la produccién capitalista; la premisa fundamental
y la fuerza creadora de la acumulacién, pudieran verse en peligro por
el desarrollo de la produccién misma” y, agrega: “la causa tltima de
todas las crisis reales sigue siendo la pobreza y el consumo restringido
de las masas, en contraste con la tendencia de la produccxon capitalista
a desarrollar las fuerzas productivas de tal manera que su Gnico limite
seria la capacidad absoluta de consumo de la sociedad toda”.

Por supuesto que no pretendo hacer referencia a todos los pasajes
del Capital en que incidentalmente Marx se ocupa del ciclo econémico,
sino tan s6lo presentar algunos textos tomados al azar que revelan el
profundo y podriamos agregar actual concepto que su autor se habia
formado del ciclo econémico.

Hasta ahora hemos venido razonando en el supuesto de una econo-
mia cerrada, es decir, sin intercambio de mercancias y capitales con el
exterior. Si consideramos al comercio mundial como se practica hoy
dia, los efectos de la supercapitalizacién y de la superproduccién que
originan la crisis se mitigan considerablemente. Los paises de estruc-
tura econémica altamente capitalista arrojan los excedentes de su pro-
duccién tanto en méquinas y herramientas como en articulos semi-
elaborados y de consumo (automéviles por ejemplo) sobre sus colonias
o en paises no capitalistas 0 que se encuentran en etapas inferiores de
su capitalizacién: productos excedentes que se saldan contra materias
primas adquiridas a bajo precio o a través de la inversién en el extran-
]ero de capitales que empleados en el propio pais tenderian a hacer
maés sensible la ineficiencia marginal del capital.

Ya Engels, en nota al 3er. libro de El Capital observa que los mo-
vimientos de comercio internacional influyen para hacer menos inten-
sas las crisis: “como ya he indicado en otra parte desde la Gltima gran



PoLITICA MONETARIA 301

crisis, ha habido un cambio en éste. La forma aguda del proceso peri6-
dico, con .un ciclo de diez afios, parece convertirse en una alteracién
maés lenta y que varia de un pais industrial a otro, de cortos periodos
de mejoras en los negocios o periodos largos de indecisién. .. Desde la
crisis de 1867 ha habido grandes cambios. El aumento enorme de los
medios de comunicacién —trasatlanticos, ferrocarriles, telégrafos, Canal
de Suez— han creado verdaderamente, el mercado mundial. Han sur-
gido varios paises industriales competidores del monopolio que antes
ejercia Inglaterra: se han abierto nuevos y mas amplios campos a la
inversién de capital europeo excedente, de modo que estd mas distri-
buido y se evita mejor la sobreespeculacién local. Todo eso ha eliminado
o delimitado los focos y las ocasiones de las crisis.

Esto explica la expansion imperialista, la penetracién.de los paises
industriales en los territorios no capitalistas y la lucha implacable para
conquistar y conservar los mercados exteriores. De aqui deriva igual-
mente la importancia que atribuyen los grandes paises al desarrollo
del comercio internacional.

La necesidad sin émbargo de conservar los mercados exteriores y de
competir en ellos con ventaja, contra otros paises capitalistas da origen
a problemas de diferente indole. Ya se dijo que la expansién general-
mente va acompaifiada de un aumento en los costos y como consecuen-
cia de ello en los precios interiores. Cuando esta alza de los precios in-
teriores amenaza subir por encima de los precios internacionales, el
pais al que esto ocurre se ve frente a la amenaza de ser inundado de
productos extranjeros, o de perder sus mercados exteriores, por impo-
sibilidad de competir con paises que producen a mas bajo costo, des-
equilibrandose por uno u otro motivo o por ambos su balanza comercial
con la consiguiente pérdida de reserva. En esos casos el Banco Cen-
tral se ve precisado a detener el movimiento de expansén, aplicando
medidas deflatorias como a aumentar el tipo de interés y restringir el
crédito, iniciandose asi el movimiento descendente provocando la crisis.
En Inglaterra, las crisis de 1847, 1857, 1866 y 1873 son precedidas de
fuertes pérdidas en oro, sefial de un desequilibrio con el exterior, segui-
do para dar fin a la fuga del oro, de una considerable elevacién en el
tipo de interés del Banco de Inglaterra que llegé hasta el 9% (1866
y 1873) con el consiguiente efecto deflatorio sobre la circulacién in-
terior que trae consigo las consecuencias del movimiento descendente.
Que la elevacién del tipo de descuento por parte del Banco de Ingla-
terra para preservar sus reservas de oro, tuvo el efecto de precipitar la
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crisis, fue admitido desde mediados del siglo x1x por las autoridades del
mismo Banco. Horslay Palmer, Gobernador de dicha Institucién, al ser
examinado por la comisién designada por el Parlamento para investi-
gar en 1848 las causas de la depresibén, reconocié ante la misma que
el alto tipo de redescuento, indispensable cuando los cambios estan en
contra del pais, es extremadamente perjudicial para el comercio, pues
destruye las transacciones mercantiles tanto internas como internacio-
nales y provoca el desempleo.

El Gobernador del Banco, James Morris, examinado por la misma
Comisién, admiti6 igualmente que cuando el oro emigraba al exterior,
la manera de conseguir que volviera consistia en hacer el dinero caro
(alto tipo de descuento) lo que ocasionaba una caida en el precio de
las mercancias y traia como consecuencia la ruina de los comerciantes
y el desempleo.

Las crisis americanas de 1837, 1857, 1873, 1884, 1890 y 1893, fueron
precedidas igualmente en exportaciones considerables de oro, que obli-
garon a los bancos nacionales a subir el tipo de interés; a restringir con-
siderablemente sus créditos y aun a suspender la convertibilidad en oro.
La situacién se hacia en Estados Unidos atin més grave porque no ha-
biéndose establecido todavia el Sistema de la Reserva Federal, y des-
empenando los bancos de Nueva York las funciones de Banco Central,
tenian que hacer frente a la fuerte demanda de moneda de parte de
los bancos del interior, sin contar con adecuada reserva para ello.

En el periodo comprendido entre las dos guerras mundiales, la crisis
de 1920 en Inglaterra tuvo como causa.la elevacién del tipo del banco
a 7% y del Bono de Tesoreria a 614 causando la limitacién de las tran-
sacciones, caida de precios y el desempleo de trabajadores, aunque esta
vez no se consiguiera la recuperacién del tipo de cambio, debido a que
el tnico pais, dentro del talén oro, Estados Unidos, habia recurrido casi
al mismo tiempo a igual recurso y el tipo de redescuento de los Ban-
cos de la Reserva Federal se habia levantado del 6 al 7%, provocando
en Estados Unidos todavia més rapida compresién sobre el ingreso na-
cional.

Por ultimo, aunque los prolongados efectos de la gran depresién de
1929, fueron motivados por la aguda deflacién internacional ocasio-
nada por la destruccién de la demanda efectiva mundial, aquélla tuvo
su origen en la elevacién del tipo de descuento del Banco de Inglaterra
a 615% para detener las pérdidas de oro que estaba experimentando,
medida que tuvo su correlativa en Estados Unidos, en donde los Ban-
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cos de la Reserva Federal elevaron en agosto de ese afio el tipo de re-
descuento a 6%, con la consiguiente astringencia de crédito.

La crisis y la consiguiente depresién vendrén a constituir uno de los
problemas mas graves con que tendri que enfrentarse el mundo capita-
lista en afios venideros; y esto no solamente por la enorme pérdida de
recursos que ello significa.

En el informe sobre las depresiones econdémicas publicado en 1943
por la Sociedad de las Naciones se anotan los descensos que sufrié el
ingreso nacional en 24 paises en los afios que siguieron a la crisis de
1929. Segiin esos datos, en Estados Unidos, en Rumania y en Yugos-
lavia, el ingreso nacional bajé a menos de la mitad; en Canadé, Polo-
nia y Checoslovaquia, la pérdida fue superior a 40% ; la disminucién
fue menor en el Reino Unido, pero esto solamente a consecuencia de -
que esta nacion venia sufriendo ya un severo grado de desempleo en
1929. Algunos de los paises citados, simplemente como ejemplo son
paises grandemente industrializados, otros esencjalmente agricolas y
algunos tienen una economia mixta. A

Si se reflexiona lo que estas cifras representan en desempleo, mise-
ria y sufrimiento humano, se comprendera la imperiosa necesidad de
evitar la repeticién de semejante catastrofe. Pero hay mas todavia. En
el futuro el régimen capitalista tiene un serio rival en cuanto a su sis-
tema social y econémico.

En la Unién Soviética, de acuerdo con su régimen, la miquina pro-
ductiva de este pais estard consagrada a la produccién de valores de
uso, con un control sobre las inversiones que son planeadas y dirigidas’
por una autoridad central la que no tiene por qué preocuparse de que la
produccién deje o no deje provecho al empresario. Es de preverse que.
en tales condiciones, su economia, que en un principio estuvo esencial-
mente dedicada a la creacién de bienes de produccion, irda aumentan-
do en forma progresiva los bienes de consumo con una mejoria cada
vez mayor del standard de vida de sus habitantes.

He concluido sefiores: desgraciadamente la serie de tres conferen-
cias a que fui galantemente invitado, result6 insuficiente para desarro-
llar an en forma general el vasto tema que se me sefialo habiendo lo-
grado tan s6lo examinar algunos principios de orden general, quedando
pendientes de tratar temas tan importantes como el relative a la teo-
ria de tipo de interés, la estructura general de precios, la inflacién, los
recursos de que dispone la autoridad financiera para modificar cuando
asi sea preciso las tendencias naturales del sistema econémico y de pre-
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ferencia la aplicacién concreta de los principios y de las conclusiones
alcanzadas a nuestro pais y a otros semejantes que como él se encuen-
tren en un periodo de desarrollo que todavia no alcanza al del gran
capitalismo. Empero, si ustedes seores estudiantes y las autoridades
de esta casa de estudio estiman que mis explicaciones puedan serles de
alguna utilidad, completaré con una segunda serie de Conferencias la
que hoy termino y las que deben considerarse meramente introductorias.



