El oro, patrén de
valores

Por Germdn Beradcer.

Hara obra de un decenio reunibse, bajo los aus-
picios de la Sociedad de Naciomes, un areopago de
economistas, para estudiar la causa de la enorme y
pertinaz baja de precios que parecia la defermi-
nante méas inmediata de la crisis econdmica gue
atravesaba el mundo. Vivia éste atn bajo Ia domi-
nacién del prejuicio Aureo, no obstante gue ya co-
menzaba a resentirse el prestigio del metal de Cre-
s0 con las incidencias monetarias de recientes tiem-
pos; asi-es que aquella pléyade de sabios se con-
gregb con el parti pris de estudiar qué pasaba con
la produeeién v comercio del amarillo metal para
que se encareciese tanto, porgue sdlo a =ro podia
deberse aquela baja catastréfica de precios. Y el
conclave se lamé la Delegacién del Oro.

C'omo es frecuente, por desgracia, en los coros de
‘dectores muy numerosos, donde cada ano aporta
una sabia opinidn diferente, aquello acabd en un
que si, que no, que qué sé yo. Se expusieren va-
riados pareceres, y aunque el dictamen final era lo
bastante ecléctico e inoeuo para que lo -pudisran
suseribir todos, hubo varios votos partienlares, ¥ en
definitiva, el lego espeetador no sach gran cosa en
limpio.

Verdaderamente, la euestlon se planteaba con ca-
racteres dificiles y paradéjicos. Una escaszz de oro,
una disminucién de su produceion, hubiese permi-
tido concluir, de acuerdo con las ideas reinantes a
la sazbn, que esa y no otra era la causa de Ja baja
de los precios. Pero, jay !, ocurria preusamente todo
-lo contrario: la produccién de oro era prispera, ¥
‘bajo el estimulo de una demanda creciente v de
preciog cada vez més altos, aumentaba eomo nunca.
i Por qué bajaban los precios? No era porque au-
mentarg en mayor medida la cantidad de articulos
‘que se tenia que cambiar por oro, pues precisamen-
te el efeeto inmediato de la erisis era disminuir la
produeeién por la falta de demanda y caida de lo3
precios. En cuanto al ecomercio internacional, dismi-
nuia pavorosamente ,y si el volumen del intercam-
bio era pequefio y se restringia cada dia mas, su
valor oro todavia resultaba-relativamenie menor a
causa de la baja de Jos precios internacionales. j Qué
traje era éste que enanto més se le estipaba resulta-
ba més estrecho para un cuerpo cada vez mis chico?
;Cémo un cociente puede hacerse méas pequedo &
medida que aumenta el dividendo y disminuye el
divisor? La cosa era para dejar pmp]a,}ns a todos
los economistas del orbe.
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[ detalle se les escapd, sin embargo, a tan ilus-
tres hnéspedes del Lago Leman, un detalle gue hu-
biera podido aelarar las cosas. El oro es «1 instru-
‘mento de cambio, ¥ aunque no el inieo instrumento
de cambio, era entonces todavia la base de la cireu-
lacién ; pero precisamente por ser la base de la eir-
cilacién—el patrén. monetario—constituye el més
importante instrumento de atesorar. El oro, gracias
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a la condicién de aceptarlo todos los Bancos de emi-
sién a un precio fije ¥y en todo momento, cualidad

que ha reemplazado econ ventaja a la libre acuila—

eidn, constituye la manera més ventajosa de con-
servar .un capital sin que sufra merma. Aparte de
su condieidén de no oeupar mucho
econvertir inmediatamente en dinero, no esti sujeto
a depreciacién: una casa puede hundirse o incen-
diarse, un valor puede bajar de cotizacion, un Ban-
¢o puede quebrar, una fabrica puede paralizarse
por falta de salida para sus productos. Por el con-

trario, la tenencia de oro garantiza contra toda po-

sible depreciacién del dinero. Porque no es nada
usual que se hagan variaciones en el sistema mone-
tario para que la misma cantidad de oro represen-
te menos unidades de cuenta; en cambio, es muy fre-
cuente que se hagan devaluaciones monetarias, dan-
do de la unidad de valores una nueva Aefinieién
que represente menos miligramos de ord.

Cuande a eomienzos de 1934 se dié un Decreto
en Norteamérica en virtud del cunal se reducia e
valor del délar en casi un 40 por 100, todos los cu-
pitalistas yanguis y todos ¢uienes tenian L'lpitaleq
en Norteamérica en valores nominales, vieron ipsoe
facto reducidos sus capitales a ddlares de 60 centa-
vos. Los que tenian oro en sus gavetas, no; éstos se
encontraron de pronto con que por cada cien déla-
res de antes tenian 166; habian aumentado su capi-

tal en 66 por 100. El agio era de consideracién,

+ $06mo esta funcién del oro, de ser medic incom-
parable de atesoramiento, puede explicar lo que la
seleccidn ginebrina deé sabios no pudo poner en claro!

El ahorro es una funeién econémica normal y una

condieién de prosperidad social. Es una condicidén

de prosperidad siempre que ese ahorro se capitali-
ce, es decir, sirva para levantar fabricas, empren-
der obras, iniciar nuevos negocios, ete. Pero enando
en las épocas de erisis, los negocios no rinden, lag
fhbricas existentes hay que paralizarlas y la baja de
precios hace que, en” cualquier cosa en qur se em-
plee el dinero, se tiene al eabo de eierto tiempo una
sensible pérdida de valor, seria absurdo invertir el
dinero o capitalizarlo en el sentide econémico. En-
tonces lo que se procura racionalmente es mantener

v de poderse-

los capitales en forma Jiquida o enla més aproxima-
da pesible a la liquidez. Keynes diria que en esos
momentos la preferencia de liquidez se intensifica,
lo cual gquiere decir en eristiano que los paseecdores
de ahorros prefieren conservarlos en dinero, que
guardan en una euenta bancaria disponible a la vis-
ta 0 a plazo, o mejor todavia que eso, segits hemos

+visto, en comprar oro si es posible. Esto es casi co-

mo fener el capital en forma liguida, por la faeili-
dad de cambiarlo en moneda.legal, ¥ ademas, ga-
rantiza eontra devaluaciones, siempre de femer en
época de malestar.

4 Y qué sucederd cuando el oro lo solicita mucha
gente en el mundo para atesorar, es decir, en épc}~
cas de baja coyuntura? La cosa no-es ningin mis-
terio para nadie: cnando una materia se demanda
muecho, se encarece.

Ahora bien; el encarecimiento del oro, mientras
es la base del sistema monetario, o lo que es 1o mis-
mo, mientras existe el patrén oro y se asegura la
equivalencia permanente de la unidad monetaria
con una cantidad fija de ese metal, no puede mani-
festarse por-una subida del precio del oro en uni-
dades monetarias; la accién. automéatica del patrén
oro lo impide, El fendomeno se ha de tradueir en una
buja de todos los precios. Y eomo la baja de preeios
es la causa ligada a la crisis-que impulsa al ateso-
ramiento, éste se siente nuevamente estimulado ¥
agudiza de rechazo el mal que lo promueve. Es un
fendmeno de tipo recurrente,
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Y lo peor es que la cosa no tiene facil remedio.

—Que no se atesore oro. Pues es peor, porque
cuando se compra oro se devuelve al mereado el di-
nere v se evita asi que la eirculacion se contraiga,
lo e¢ual también es motivo de depreswm Malo es que
el ahorro no se eapitalice; pero si no se ha de eapi-
talizar de todes modos y ha deé quedar gnardado
en dinero usual, al menos el atesoramientr. en oro
es una semi-capitalizacion que hace salir el dinero

“nuevamente. Cuanto mas, que para obtener ese oro,

si como es corriente se ha de importar, hay que ex-

portar' otre producto real en eambio, cuya produe--

¢ifn es una manera de estimular el tra'baw v la ocu-
pacidn.

—Bueno, pues gque ni se atesore oro, ni se guar-
de el dinero: gue se entregue a la Banca. Veamos
esto -despacio. Lia Banca es el organismo cue admi-
nistra el disero del publico. Cuando el piblico le
enfrega dinero. tiene tres soluciones: o lo presta, o
lo invierte en activos reales, o lo entrega al Banco

emisor, que es el colector gneral del dinero v ahora:

el anieo productor de &l

Prstarlo es lo que mas le conviene; constituye su
funeién nermal. Sélo que para prestarlo es menes-
ter gue alguien -lo solicite con suficiente garantia
de ;,ralvrnc,m Nadie lo va a pedir para guardarlo
pagando interés por ganas de perder dinero. Se to-
ma prestado para emplearlo luerativaments, y en la

época de crisis de que nos ocupamos, ya llemo*s visto




que no es Incrativo emplearlo en na&a COme 1o sea
en la usura.

Invertirlo en la compra de detivos... Los valo-
res reales bajai, las acciones industriales so depre-
cian. Las obligaciones y valores pnbhcos sOn quizd
el mejor valor de las épocas de erisis; pero con ello
no se hace mis que devolver dinero al mercado, que
si no se capitaliza, se atesorard o volvera a los Ban-
cos. No hemos resuelto nada. No hablemos de que
otro aetivo que los Bancos pueﬂen comprar es oro,
porque esto es caer otra vez en el mal de gue veni-
mos huyendo. Para que el oro se encarezea, ;qué
mas_da que lo soliciten los Baneos que 1oz parti-
culares?

Devolver el rlmero al Baneo emisor... Este puede
hacer lo mismo gue los Bancos pmvadaq Aaungue
con menos lihertad por la mayor rigidez de su Es-
tatuto. Pero puede hacer otras dos cosas en cambio:
retirar el dinero eontrayendo su cireulacion fidu-
¢iaria o aumentar su reserva. Contraer lu circula-
eibn es dejar paso libre a la depresién, a la baja de
precios, a la paralizacién industrial; claro que no
es esa contracelén en tal caso la causa, sino ¢l resul-
tado de la crisis; pero de todos modos, es abando-
narse a ella, vesignarse. Aumentar la reserva es
comprar oro, Gnica reserva que un Baneo emisor
puede aumentar indefinidamente si encuenira ma-
terial para ello. Esto no es mas que el atesoramien-
to de oro, el afesoramiento hecho a través de la Ban-
ca. El particular ne atesora ¢ro ni guarda el dine-
rp que ahorra; lo entrega a la Banca, y como no
hay inversiones convenientes, refluye al Banco cen-
tral; si éste no quiere contraer la eireulacion, com-
pra oro. Bl Banco ha servido de intermediario para
el atesoramiento, nada més. Pero el efecto sobre el
‘mercado de oro es el mismo. EIl prineipa! atesora-

veinte anos por los particulares, sino por los Bancoes
eentrales del mundo,

Se explica, pues, claramente un fenémeno muy
conocido: que la depresién aumenta la liquidez del
sistema bam.arm Ello no es mas que el resultado de
gue aumente la hqmdez del organismo esoudmico.
Y en ello se encuentra precisamente la causa inme-
diata de esa depresién: en que el poseedor de capi-
tales llqmdos no se decide a darles inversién. De
modo que en el origen de esa mayor liquidez hay un
mal. Un mal que el funcionamiento del patrén oro
tiende a aumentar, sin remedio dentro de &, puesto
(ue se gira dentm de un cireulo vieioso, El dnico
remedio encontrado hasta ahora pre‘tcticament% es
suspender-el patrén oro, y asi, en el espaciv de cin-
co abos, desde 1931 a 1935 vinios la suspension del
patrén oro en todo el mundo, para caer definitiva-
nietite o para restablecerlo mediante una devﬂuaa
eibn importante. Y hasta la otra.

Solo de¢ esa manera se pudo detener la baja de
precios y hacerlos reaceionar, al mismo tiempo que
se wyeelaha dinero en el mercado mediante la com-
pra de oro a precios mas elevados, euando a balan-
gza de pagos lo consentia, y enando no, hinchando el
activo de-los Bancos de emisién con valores pabli-
cos que permitieran aumentar la c,ontrapartlda pa-
I siva de dinero en cirenlacion. _ _

La extraordinaria liquidez del organismo- econé-
mico, es decir, la profunda dépresién, es la que creé
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miento de oro no se ha practicado en los Gltimos il
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aquellas grandes masas de capitales flotantes que,
come una avalancha.o, mejor, como un eiclén, reco-
rrian Ios mereados financievos del mundo, barrlem
dolos, creando primero una engaiiosa homum para,
hundir de repente sus monedas cuando el neauto
optimismo de los ignorantes los llevaba a la alegria
de querer revaluarlas o estabilizarlos. Algin rama-
lazo de dstos nos toed a los espafioles, ramalazo a la
vez de dinero y de recaleitrante ignorancia. No era
culpa del oro la existencia de esos capitales, pero
la existencia de ese patrén favorecié sus movimien-
tos ¥ aun lo¥ ineitdé. Como reaccidn contra ello hubo
crear las intervenciones en los cdmbms



