i 3 o

~

Reproduccion

-
i
o
Ad

Wamero [29. = oo WL
-

2 h 14 O¢ Setiembre de 1925
8 * B
056
R425T7rep :
:.R.
‘i' 2

G B < e iy

‘ ' Dtt‘ec'to:: .
= . Elias Jiméne; Rojas i
.,,b v - -4. % .

- Zan José d¢ Eosta Rica

’
leat‘tgo 250

& : ,
Addministracion: Bortica La .bomnon rh

. . E h *

e

© Jmprenta Crejos Hrios. '



e

Jmprenta

Apartado R R

, $ ibreria
Teléfono 285 _—

Encuadernacidon

Papeleria

A\ ¥
Crejos Dnos.

((/—" V .

Participaciones 2 @ 4
Ve 1fatrimonio

Juvitaciones

tibros de caja

ATemorandums

Cumplimiento
Sacturas
Cheques ¢ Recibos en la entrega
Calonarios de trabajos.
tibros en blanco
Carjetas

ATenuis, efc. etc.

Este documento es propiedad de la Biblioteca Nacional “Miguel Obregén Lizano" del Sistema Nacional de Bibliotecas del Ministerio de Cuitura y Juventud, Costa Rica.



REPRODUCCION

No. 129 x 14 Setiembre 19as x Tomo VIII

Director, ELIAS JIMENEZ ROJAS

San Jose, Coata Rica — Apartado No 230

La uniticacidén internacional de los
sistemas monetarios es mas importante
v muchisimo mas ficil de realizar que
la unificacion de los otros sistemas de
medidas (de peso, de longitud, de
uempo, ete.). A estas horas, el dolar
deberia ser va la Gmca moneda mun-

dial. Conviene luégo fijar bien el valor 0 P W
del dolar, ¥y esto no se logra con ;
determinar su peso o su composicion f o

quimica. ¢Pero como fjar el verdadero
valor del ddlar, o sea su PODER
ADQUISITIVO? sks este un problema
insoluble?— E. |. R.

La ética
en el sistema monetario

por IRVING FISHER

Matemadtico y economista, nacido en Nueva York en (367
-

Antes de la guerra, uno de mis libros
habia sido traducido al aleman. Duran-
te el conflicto, no tuve noticia alguna
de la casa editora. porque estaban cor-
tadas las comunicaciones con el ene-
migo. Después del armisticio recibi nu
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informe de los editores, manifestando
que se me habfan asignado las regalias
de autor, que el libro, en razén de su -
tema, se habia vendido bien (trataba,
entre paréntesis, del poder adquisitivo
de la moneda), y que estaba a mi
disposicién cierta suma de dinero. Por
cierto que me hizo reir un poco la
cifra al computarla en délares. Como
estaba de viaje a Europa por aquel
tiempo, escribi que recogeria yo mis-
mo el dinero a mi paso por Alemania.
En Berlin me tendieron gravemente un
cheque por la suma estipulada en mar-
cos, pero que, una vez convertida en
délares americanos y tomando en cuen-
ta los cambios del poder adquisitivo,
resultaba cosa del uno por ciento del
dinero que me correspondia en justicia.
Con todo, no podia yo concretar la
responsabilidad ni acusar de fraude al
editor. Lo miré de hito en hito v hube
de comprender que a él no le pasaba
siquiera por las mientes la idea de que
el asunto tuviera algo de cdémico. La
costumbre establecida era pagar en
marcos. El cumplia su contrato hasta
el ultimo pfennig. Mal podia yo esperar
que centuplicara su deuda para con-
34
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migo. No habia materia para un litigio
legal, ni yo traté de entablarlo. No
obstante. vo habia sufrido un perjuicio
positivo. Esto es una pequeia ilustra-
cion de lo que siempre ha sucedido con
el sistema monetario y que ha alcan-
zado en los ultimos diez anos propor-
ciones colosales.

Todos estamos sujetos a lo que se
llama la «ilusién de la monedas. Da-
mos por sentado que un ddélar es un
ddélar, o un marco un marco, en razén
de que pensamos en términos de dé-
lares o de marcos. Es algo muy se-
mejante a lo que pasa al aviador en
su aeroplano, quien, cuando desciende,
apenas puede librarse de la ilusién de
que la tierra sube hacia él, o. cuando
asciecnde, de que la tierra se hunde.

Todo el mundo estd sujeto a esta
ilusion con respecto a su propia mo-
neda. En consecuencia tenemos la cu-
riosa anomalia de comprender mejor
que los respectivos nacionales la va-
riabilidad de la moneda nacional aje-
na. Apenas habrda un nifio de escuela
en los Estados Unidos que no sepa que
el marco esta depreciado, pero en Ale-
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mania hay millones de personas que
todavia no lo saben.

Ahora tres anos, por el tiempo de
mi visita arriba mencionada a Alema-
nia, me ocupaba en hacer un estudio
especial de las monedas en Europa.
Descubri que. dondequiera que fuese,
casl no tenian idea en el pais de que
su moneda hubiera cambiado, pero si
existia la conviceion general de que
la moneda de otros paises habia cam-
biado. A veces la imaginacién popular
exageraba grandemente este cambio,
como cuando se figuraba la gente que
el délar habia subido. ;Los alemanes,
por ejemplo, querian saber por qué
cobrabamos tanto por nuestro ddlar!
De este modo interpretaban la gran
alteracién del cambio en Nueva York.

Recuerdo una conversacion que tuve
con Lord d'Abernon, embajador de In-
eglaterra en Alemania, cuando le vi en
Londres antes de emprender mi viaje
a Alemania. Deciamie él que diticilmen-
te encontraria en Alemania persona que
se diera cuenta de que algo habia pa-
sado con el valor del marco. Le adverti
que aquello parecia increible. Me ase-
gurd entonces que vo mismo lo echaria
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de ver muy pronto, como en verdad
sucedié. El profesor Roman, otro eco-
nomista americano, y yo, interrogamos
a veinticuatro alemanes: por supuesto,
no profesores de economia, quienes
estan perfectamente al tanto del asun-
to, sino un grupo seleccionado al azar,
la clase de gente con quien tropieza
uno en log hoteles, en las calles, en las
tiendas. De estas veinticuatiro personas,
solamente una parecia tener cierta vis-
lumbre de idea de que el marco hu-
biera cambiado. Este individuo era un
tenedor de libros. Los otros veintitrés
tenian tan firmemente establecida la
nocién de que un marco es un marco.
como tenemos en los Estados Unidos
la nocién de que un délar es un délar:
nociones ambas igualmente falsas.
Recuerdo asimismo haber pasado una
hora en una tienda, hablando con su
inteligente propietaria y preguntandole
la razon de que los precios fueran tan
subidos. En dé6lares, naturalmente, eran
muy bajos. Ella no sabia la razén. De-
cfa que en verdad eran subidos los
precios. pero que no era culpa suya,
que ella no trataba de abusar de la
situacion. Recorrié la misma gama que
31
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recorremos habitualmente en los Esta-
dos Unidos cuando queremos explicar
la carestia de la vida por el costo de
la mano de obra. del transporte, por
la escasez sobrevenida a consecuencia
de la guerra, ete. En casi todes los
casos hay muy poco o nada de con-
creto en la supuesta explicacion. Por
ultimo menciond al gobierno. Dijo que
era manirroto, que no vivia dentro de
sus rentas. Por un momeuto pensé que
llegaba a la cuestién principai. emisio-
nes excesivas. pero no fué asi. Yo tuve
que indicarlo. Pregunté:

—Cuando el gobierno no tiene con
qué pagar sus deudas, ¢no imprime
papel moneda y lo pone en circulacion?

Ella replicé:

—Creo que si. ;Por qué no habia
de hacerlo?

—¢No cree usted—insisti— que tanto
nuevo papel moneda en circulacion es
lo que produce el alza de precios?

Ella parecié sorprendida.

—No,—dijo.—¢Por qué?

iHabia sido victima de las emisiones
excesivas durante ocho anos, y no lo
sabfa! .

Para demostrar cémo cada nacién

38
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puede darse cuenta de los cambios en
la moneda de otra nacion, mencionaré
un incidente citado en el libro Stan-
dard of Value (Norma de valores), de
Sir David Barbour. Sir David es ban-
quero y uno de los pocos ingleses que
han estudiado a fondo el asunto y a
quien, en union con Mr. Lindsay, se
debe méas que a nadic el estableci-
miento del patron de oro en la India,
en 1893, uno de los grandes mijeros
del progreso, sciialando el camino ha-
cia la estabilidad del cambio. Relatase
alli que el general inglés Keatinge y
un indio. hablabm de las condlcwnes
del mercado alld a comicnzos de la
octava década del siglo pasado, época
en que se depreciaba rapidamente el
cambio en la India, vy el inglés men-
cion6 la baja de la rupia. El indio
parecio perplejo v dijo:

—i;La baja de la rupia? ;Baja de la
rupia? No sé lo que quiere usted decir.
Tengo agentes en toda la India, y
nunca me han informado de semejante
cosa.

En seguida agregé:

—Creo que ya sé a lo que usted se
refiere. Me han hablado del alza de la

39
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libra esterlina. Sin duda es eso lo que
quiere usted decir.

Cuando la rupia cambiaba con re-
lacién a la libra esterlina, el inglés lo
atribuia todo a la rupia. El indio. por
su parte, pensaba simplemente en el
alza de la libra esterlina. A decir ver-
dad, ambos tenian razdén hasta cierto
punto, porque en aquel periodo, en
términos de poder adquisitivo, la rupia
habia bajado cosa de la mitad de lo
que estimaba la baja el inglés, y la
libra esterlina habia subido cosa de la
mitad de lo que le parecia al indio
que habia subido.

Nosotros los norteamericanos esta-
mos tan sujetos a la ilusion de la
moneda, c¢omo lo estaban el inglés y
el indio que acabamos de mencionar.
Uno de los casos mas interesantes que
he tenido ocasion de observar al res-
pecto es el de cierta opulenta dama
de los Estados Unidos que habia com-
prado propiedades en Alemania sobre
las que pesaba una hipoteca de 28.000
marcos, o sea 7.000 ddlares. Eila pen-
saba siempre en su deuda en términos
de délares, y cuando se concluyd la
guerra, hizo un viaje a Alemania para

40,
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cancelar su hipoteca. Ordend a su ban-
quero alla que atendiera al pago de
los siete mil dolares. Este le hizo ob-
servar que su deuda no era en délares
sino en marcos v que los 28.000 mar-
coz no vialfan va 7,000 délares sino
algo menos de ciento. Pero ella recha-
26 indignada la idea de aprovecharse
de la «baja del mercados. insistiendo
en pagar su deuda «por entero», con-
forme la habia estimado siempre.
Esto representa un magnifico ejem-
pio de consciencia delicada, v el pri-
mer impulso del lector serd contrastarlo
con la actitud del editor aleman que
me pago en los depreciados marcos.
Pero el hecho es que ambos se mos-
traron leales al principio idéntico de
pagar una obligacion de dinero en
términos de la moneda de su propia
naciéon y. por consiguiente, de acuerdo
con su propio criterio. Kste concepto
se revela claramente al observar que
el verdadero valor intrinseco de la
deuda original de la dama no era ya
7,000 dolares después de la guerra,
sino cosa de 14,000, a causa de Ja
diminuciéon del poder adquisitivo del
délar. Si alguien le hubiera sugerido
41
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que para pagar realmeunte «por entero»
su deuda, deberia ella pagar 14,000
délares en vez de 7,000, le habria pa-
recido tan extrafio como el hecho de
que su banquero no aprobara el pago
de 3.000.000 de marcos en lugar de
los 28.000 que figuraban en el contrato.

El ciudadano de los Estados Unidos
se siente perplejo por lo general cuan-
do trata de pensar que e! ddlar cam-
bia de valor. ¢En qué términos puede
ser medido? Hace algunos afos conver-
saba yo con un compatriota. hombre
que se habia elevado por su propio
esfuerzo, sobre la necesidad de esta-
bilizar el d6lar. Me mirg aténito y dijo
que jamas habfa oido nada acerca de
la instabilidad del délar, que habia
pertenecido a juntas directivas en toda
clase de empresas mercantiles, v que
nunca habia escuchado a nadie que se
quejara de nuestro instable ddlar.

Precisamente a causa de esta ilusion
de la moneda, precisamente a causa
de que sufrimos estas fluctuaciones sin
darnos cuenta de sun verdadero origen
y atribuimos el cambio a algo entera-
mente distinto, es que el mal asume
proporciones tan formidables.

42
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Mi antiguo maestro de economfa, el
profesor Sumner, acostumbraba decir:

Cuando tengais que analizar una situacion
social, plantead el problema en cuatro inte-
rrogaciones:

Primera: ¢Cual es la situacion social?

Segunda: ;Por qué es asi?

Tercera: ¢Cuiles son los efectos?

Cuarta: ;Qué medidas es necesario tomar?

De consiguiente, quiero plantearos
el problema bajo estos cuatro aspectos,
manifestando: primero, los hechos; se-
gundo, las razones; tercero, los males;
y; cuarto, los remedios.

Si podemos penetrar este misterio,
desprendernos de la ilusiéon del aviador
en su aeroplano, comprender que 1ios
movemos con el ddlar, por decirlo asf,
y por lo tanto no sentimos sus fluc-
tuaciones, que cuando subimos parece
que la gran masa de productos des-
ciende y cuando bajamos parece que
la gran masa de productos asciende;
si podemos penetrar este misterio, se-
remos capaces, indudablemente. de ex-
presar el cambio en términos de esta-
disticas.

El mejor medio de conseguirlo es

13
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hacer uso de lo que se llama «nimero
indices. Es éste una cifra de promedio
por ciento que indica el término medio
del alza o baja de los precios. Por
ejemplo: si el aziicar ha subido la se-
mana pasada un cuatro por ciento y
el trigo un diez por ciento, el promedio
del alza del azicar y el trigo reunidos
serfa un siete por ciento, constituyendo
el siete el término medio entre cuatro
y diez.

Si el azicar se considera de impor-
tancia doble que el trigo, se cuenta
entonces como dos productos en vez
de uno y se saca el término medio
entre cuatro, cuatro y diez. El resul-
tado es un promedio de seis. O si es
a la inversa y el trigo tiene importan-
cia doble que el azicar, contamos el
trigo dos veces, sacando el término
medio de cuatro. diez y diez. Kl pro-
medio serfa ocho en este caso. El re-
sultado no varia mucho, empero, con
la escala de calidades. Particularidad
sorprendente en el estudio de los nu-
meros [ndices es que. por lo general,
se obtiene aproximadamente el mismo
resultado, va se conozga 0 no con
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exactitud la relativa importancia de
las cosas.

Establecido asi un promedio de los
cambios, podemos averiguar si los pre-
cios en general han subido, y cuénto
de una semana a otra o de un afo a
otro, buscando el promedio de las fluc-
tuaciones de un nuimero considerable
de productos.

Las estadisticas del United States
Bureau of Labor, publican cada mes
el nimero indice de 404 productos.
Yo mismo publico cada semana el nu-
mero indice correspondiente a 205 pro-
ductos.

Mediante estos y otros numeros in-
dices es posible decir lo que estd su-
cediendo con el poder adquisitivo del
ddlar, puesto que tales cifras revelan
el nivel general de precios. Si los pre-
cios se han doblado, quiere decir que
el valor del délar ha disminunido por
mitad, o sea que, requiriéndose dos
dolares para comprar lo que antes se
adquiria con uno, representa el délar
solamente la mitad de su poder ad-
quisitivo anterior. Asf, decir que los
precios se han doblado, equivale a
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decir que el ddlar se ha cortado por
mitad.

¢Cudles son los hechos. ateniéndonos
a las revelaciones de los numeros in-
dices? Recientemente, en cuanto se re-
fiere a Buropa. encontramos que los
precios subieron en Alemania a un
1.200.000.000.000 por uno entre 1913
v hace aino y medio. Encontramos que
en Rusia subieron a 5.000.000.000 por
uno. En Polonia y muchas de las otras
naciones sujetas a tremendas emisiones
de papel moneda, los precios subieron
a razén de 1.000.000 por uno. En Aus-
tria, antes de que su moneda se esta-
bilizara. los precios habian subido el
15,000 por uno, lo cual significa que
la corona austriaca habia bajado a la
'/ s00 Parte de lo que habia sido. En
Italia, en Francia, aun en Inglaterra,
en todas las naciones del mundo, in-
clusive los Estados Unidos, descubri-
mos el alza de precios y la depreciacion
de la moneda en su poder adquisitivo
como resultado de la guerra y de las
consecuencias de la guerra.

Durante este periodo, la moneda de
los Estados Unidos ha sido, hasta don-
de he podido averiguarlo, la mas es-
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table del mundo, sin que eso signifique
que se haya mantenido realmente es-
table. El délar ha cambiado mds de
un ciento por ‘ciento.

Examinemos las cifras de este pais
desde 1860. En este ano, antes de la
guerra civil, encontramos que el po-
der adquisitivo del dolar era casi el
mismo que en 1913, antes de la guerra
universal. Podemos llamar «nivel an-
terior a la guerra», el nivel de 1860
o el de 1913 y. tanto_por facilidad
como a fuer de norma de referencia,
calcular el dolar al ciento por ciento.
figurarnos que entonces el délar valia
un délar, digamoslo asi. Sobre la base
de este dolar anterior a la guerra po-
demos medir el délar en cualquier otro
tiempo.

Conforme avanzamos en la guerra
civil, entre 1860 y 1865, encontramos
que valia solamente 40 centavos de
los de antes de la guerra, solamente
el 40 por ciento de lo que representaba
en 1860. De aquel tiempo en adelante
comenzé a subir, primero con mucha
rapidez y después mas lentamente, has-
ta que llegé a su maximum en 1896.
cuando valia 152 centavus por ciento
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del délar anterior a la guerra: aproxi-
madamente cuatro veces mas que al
iniciarse esta violenta declinacién de
precios. El alza rdpida del ddlar sig-
nitica una ripida declinacién de pre-
cios. De 1896 a 1913, el d6lar bajé de
152 centavos de los de antes de la
guerra, a 100, o sea al nivel «normals.
De 1913 en adelante continué bajando
de 100 centavos del nivel anterior a
la guerra, hasta que lleg6 nuevamente
a 40 en mayo.de 1920. Entonces se
produjo una baja en los precios y el
alza consiguiente en el valor del dé]dl,
de manera que cambid otra vez des-
de 40 centavos, llegando, en enero de
1922, a 62 centavos del délar anterior
a la guerra. Desde 1922 ha sido mds
stable de lo que lo hubiéramos tenido
por muchos afios, a pesar de que bai-
laba su poquillo de una a otra semana.
Mi numero indice acusa ahora sesenta
centavos del nivel anterior a la guerra.

De acuerdo con estas observaciones,
¢es estable nuestro délar? Hemos segui-
do su historia desde 1860 hasta 1922
En estos afios, consideremos los nu-
meros conforme los repito otra vez:
100 centavos antes dé& la guerra. lué-
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go 40, 152, 100, 40, 62 y 60. ;Segu-
ramente que el délar no es estable!
Por consiguiente. la respuesta a nues-
tra primera cuestién, sjcuiles son los
hechos?». es: los hechos demuestran
que no solamente el marco, el rublo,
la lira, el franco y la libra esterlina,
vy todas las otras monedas del mundo
que nosotros en los Kstados Unidos
reconocemos que cambian, han cam-
biado, sino que también ha cambiado
el délar, y que este cambio ha sido
mas del 100 por ciento durante la vida
de muchos de nosotros. Por lo tanto,
la primera conclusion es que el délar
es instable.

Pasemos a la segunda cuestion: «;por
que es instable el délar?» A causa de .
emisiones excesivas o defectivas de
papel moneda. Si bien no es ésta la
inica causa posible, es la unica de
importancia. La clave de los cambios
en el poder adquisitivo del dinero,
consiste en la cantidad de moneda,
incluyéndose en esta frase los depési-
tos sujetos a cheque, a los cuales lla-
mamos con poca exactitud «dinero en
el banco».

Hay varias pruebas de esta asercion,
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pero no me detendré a exponerlas.
Mencionaré solamente unas cuantas.
En primer lugar, descubrimos que los
nimeros fndices de diferentes naciones
que tienen la misma clase de moneda,
revelan notable parecido de familia.
Antes de la guerra, cuando existfa el
patréon de oro en la mayor parte de
las naciones, asf como en los Estados
Unidos, los nimeros indices de las na-
ciones europeas y de los Estados Uni-
dos eran marcadamente similares. De
igual manera encontramos que los nu-
meros indices de la India, China y el
Japon, donde existia el patrén de plata
como sucedia entre nosotros a fines del
siglo pasado, mostraban decidido aire
de familia.

Encontramos asimismo que el con-
traste entre las naciones que tienen
patrén de oro y las que tienen patrén
de plata, corresponde aproximadamen-
te al contraste entre el oro y la plata.
Estudiando los numeros indices de pre-
cios, descubrimos que se produjo si-
multdneamente la baja de la rupia y
el alza de la libra esterlina. La diver-
gencia total entre ambas monedas co-
rrespondio a la divergencia de precios
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entre el oro y la plata, de acuerdo a
la cotizacién del oro en Shang-hai y
de la plata en Londres. Las estadisticas
revelan, ademads, una gran afinidad
entre los cambios en la cantidad de
moneda y los depdsitos, por una parte,
v los cambios en el poder adquisitivo
del dinero o el nivel de precios, por la
otra.

Hoy todos los economistas estin
practicamente de acuerdo en que el
principal factor para determinar el
nivel de precios, es la cantidad de
moneda y substitutos de la moneda.

Por consiguiente. la mejor manera
de contestar nuestra segunda interro-
gacién, ¢jpor qué es instable la mo-
neda? jpor qué cambia el ddélar?», es
decir que el niimero de délares cam-
bia. Aumentando el niimero de délares,
disminuye el valor del ddlar, si otras
cosas continian lo mismo. No quiero
decir que no existan otros factores.
Lo tnico que afirmo es que, ordinaria-
mente, es éste el factor determinante.

Llegamos luégo a la tercera cues-
tién: gcudles son los males que de allf
se derivan? Son muy semejantes a l[os
males que implica toda medida insta-
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ble. Tenemos un revisador de pesos v
medidas para proteger al ptblico con-
tra el frande de medidas cortas de
yarda, de medidas escasas de capaci-
dad, de romanas y pesas falsas, por-
que reconocemos que todas estas cosas
deben responder a norma determinada,
que eso es cuestion de ética. Si hemos
de negociar honradamente con el es-
peciero. necesitamos contar con pesas
v medidas honradas. Por la misma ra-
z6n necesitamos un délar honrado. No
es délar honrado el que cambia de 40
centavos a 152, y vuelve a hajar a 40
y vuelve i subir a 62. Y cuando un
hombre paga c¢n délares que valen so-
lamente 40 centavos de los de antes
dé la guerra, dendas contraidas euando
el délar representaha 152 centavos se-
gun la norma anterior a la guerra, el
acreedor resulta defraudado como me
defraudaron a mi del 99 por ciento de
mis regalfas.

Los estadfsticos, que a veces olvidan
la ética del caso. se inclinardn quizd
a decir: «Bueno, entonces la cosa se
equipara por si misma. Lo que pierden
unos lo ganan otros. La sociedad en
conjunto no sufre». ;Podriang argiir
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asimismo -que si los ladrones pillan
vuestra casa no resulta perjuicio a la
sociedad, porque lo que unos perdieron
lo gan6 el mathechor! Con gente que
cree en la ética, ese argumento no
pasa. Vosotros diréis: <sEso no le per-
tenece al ladrén; me pertenece a mf».
El robo signitica un atentado social,
pero no es nada comparado al dafio
que representa la instabilidad del dé-
lar. La clase de dafio con que tenemos
que lidiar, entonces, es un atentado
contra la ética.

Si yo me comprometo a pagar 1000
dentro de diez afios, significa una enor-
me diferencia aquello de que el doélar
en que debo cancelar mi deuda haya
decrecido en un 99 por ciento o haya
aumentado dos o tres veces su valor
en’esos diez anos. En el primer casao,
vosotros perdédis y yo gano; en el se-
gundo, yo pierdo y vosotros ganiis.
En ambos casos existe una grave in-
justicia social, aunque no sea posible
personificarla. Yo no puedo haceros a
vosotros responsables ni acudir a los
tribunales en caso de pérdida. ni vos-
otros- a mi si sois los perdidosos. Pero
esto no debe hacernos cerrar los ojos
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ante el hecho de que existe tal pérdida
y tal ganancia, y que el dafio es un
dafo de injusticia social.

Pongamos un ejemplo. Supongamos
que una joven sirvienta ha depositado
100 délares en el banco de ahorros en
1896. Supongamos que saca su. dinero
en mayo de 1920, cuando el ddlar
valia 40 centavos de acuerdo con la
norma anterior a la guerra. Esos 100
d6lares han aumentado con los inte-
reses, de manera que en mavo de 1920
se encuentra ella con que tiene 300
délares en vez de los 100, y al prin=
cipio se felicita de su suerte: <Aqui
se ven las ventajas del ahorro. Tengo
tres veces mids de lo que deposité,
gracias a los interesess». Pero cuando
trata de comprarse una sortija de dia-
mantes, o lo que sea, descubre que los
300 ddlares no alcanzan a comprar lo
que hubiera comprado con 100 en 1896.
Comprende que hawido defraudada del
interés y aun de parte del capital, no
por el banquero (es imposible personi-
ficar el dano, no es culpa suya), sino
por nuestro sistema monetario. Sea
como fuere, la joven es victima de un
fraude, victima tanto mas impotente
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cuanto que no comprende la causa.
Habla de la carestia de la vida y cree
que es ésa la razén de que el joyero
le cobre més ahora. Desearia haber
comprado su sortija en 1896 y haberla
gozado todos estos veinticinco anos, en
vez de haber esperado en vano tanto
tiempo.

Lo que sucedi6 equivalfa a la abo-
licién del interés. La verdad es que,
en general, no existiy0 cosa semejante
a interés en los Estados Unidos entre
1896 y 1920. Muchos de vosotros sois
tenedores de bonos, y os parecerd sor-
prendente esta asercién. Diréis: «Pero
seguramente que yo he recibido inte-
rés». Ilustraré el punto con otro ejem-
plo.

Una amiga mia heredé en 1892,
cerca del periodo a que me refiero,
una fortuna de 50.000 dé6lares, la puso
en fideicomiso y recibia su interés,
cosa de 2.500 a 3.000 délares anuales.
En 1920 fuf con ella a ver a la per-
sona que habia manejado sus fondos
todos aquellos afios. El fideicomisario
nos mostré cudn prudentemente habia
invertido el dinero, tan sélo en valores
tiduciarios «segurns» y no en acciones
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sujetas a contingencias. Se manifestd
pesaroso de que en un caso los bonos
hubieran bajado de manera que el
capital no era ya de 50.000. sino de
48.000 ddlares. Yo dije:

—Afirmo que ha habido alli un me-
noscabo de 70 por ciento y tal vez
mas.

El protesté:—Nada de eso. Puede
usted examinar mis libros. :

—No tengo la menor duda acerca
de su integridad personal,—repliqué.
Y me puse a explicarle lo mismo que
acabo de explicar. Dijele:

—Hsta sefiora no ha recibido renta
alguna. Su padre dejé a la custodia
de usted un capital de 50.Q00 délares,
que representaban en aquel tiempo
determinado poder adquisitivo, deter-
minada cantidad de alimentos. ropas
y alquiler de casa. Si hubiera usted
custodiado esta suma como valor real
en términos humanos y no simple-
meunte como dolares, tendria usted su
equivalente hoy en dia, y su equiva-
lente hoy en dia ascenderia a mas de
150.000 ddlares. No los tiene usted.
Tiene solamente 48.000. Si realmente
hubiera usted conservado esa fortuna
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en su verdadero poder adquisitivo, no
le habria pagado esos 2.500 délares
anuales. Habria usted reinvertido ese
dinero en un fondo de amortizacion
contra la depreciacién del capital, en
forma de conservar el valor del capi-
tal al mismo nivel que representaba
cuando fué€ colocado bajo su custodia.
Pero entonces habria tenido usted que
invertir por entero esos 2.500 ddlares.
Por consiguiente, afirmo que ella no
ha recibido renta alguna de un capi-
tal que no sufriera menoscabo. La
supuesta renta ha aparecido falsamente
en los libros de usted, no por culpa
suya, sino porque la ha computado de
acuerdo con medidas y pesos’ falsos,
tan falsos, exactamente, como Si en
Alemania se hubiera llamado fortuna
tan grande 50.000 marcos en 1920
como la que constitnian 50.000 marcos
en 1892,

—No es culpa mia.,~replicé él.

—No, ciertamente, — asenti:— mas por
amor de'Dios, ustedes, custodios de la
fortuna de viudas, huérfanos. univer-
sidades. iglesias y hospitales, ¢no pue-
den interesarse en el asuuto mas alla
de pensar que no es culpa suya? ¢No
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pueden interesarse en el gran esfuerzo
social de evitar que todas esas viudas
v huérfanos y hospitales y universida-
des sean defraudados? La renta de esta
sefiora representa solamente la tercera
parte de lo que era cuando entregé
su fortuna en fideicomiso. Si hubiera
usted invertido este dinero en accio-
nes, seria ahora mas rica en vez de
ser mas pobre, porque los accionistas
de la nacién han estado ganando lo
que ella ha estado perdiendo como
tenedora de bounos.

Cierto polaco, propietario de una
tienda de ropa de hombre, traspasé
su negocio ahora tres afos, pensando
retirarse y vivir de sus rentas. Ven-
dié sus existencias de cien trajes de
hombre por 100.000 marcos polacos,
los que invirti6 en bonos de un em-
préstito seguro, exactamente como
hizo el fideicomisario a quien me re-
feri antes. ;Qué sucedié? Al cabo de
tres afios habia recibido tres veces un
interés del seis por ciento v le devol-
vieron su capital de 100.000 marcos.
Al cabo de tres anos habia recibido
por junto 118.000 marcos polacos, ;los
cuales le alcanzaban para comprarse
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precisamente un solo traje de hombre!
Millones de personas han visto asi desa-
parecer su fortuna en Europa: personas
que, al invertir su dinero, lo invirtie-
ron en la forma que crefan mas sequra.
Los valores fiduciarios no son seguros
mientras aseguren simplemente el pago
de capital e intereses. Necesitamos tam-
bién algo que asegure el valor de la
moneda misma.

Voy a citar otro ejemplo que revela
addnde va el dinero. Supongamos que
existia antes de la guerra una empresa
con un capital de 100.000.000 de dé
lares en acciones y 100.000.000 de
dblares en bonos, produciendo cada
cual el cinco por ciento. Es decir, que
se distribufan cada afo antes de la
guerra 5.000.000 de délares como in-
tereses a los tenedores de bonos y
5.000.000 de délares como dividendos
a los accionistas, o sea un total de
10.000.000 de délares repartido por
igual entre accionistas y tenedores de
bonos. Viene luégo la guerra y, supon-
‘camos, los precios suben al doble.
Veamos lo que ha sucedido en la em-
presa. Si es una empresa de tipo co-
rriente, el alza de los precios en un
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ciento por ciento, a causa de que el
délar ha disminuido por mitad, dupli-
cara los precios que represeutan las
entradas de la compafia y los precios
que representan los gastos. La dife-
rencia o utilidad se dobla, por lo tanto.
en términos de ddlares, siendo la mis-
ma, naturalmente, la ganancia real.
En consecuencia, no se distribuiran ya
10.000.000 de dolares, como antes de
la guerra. entre los accionistas y los
tenedores de bonos, sino que se dis-
tribuirdn 20.000.000 de doélaves. aune
que, por supuesto, los 20.000.000 de
hoy tienen el mismo poder adquisitivo
que tenfan 10.000.000 antes de la gue-
rra. No se produce, entonces, cambio
alguno en el total de rendimientos que
perciben los inversores. L.a cavestia de
la vida no empobrece. directamente al
menos, al mundo en conjunto. Mas
veamos como se reparte el total entre
las dos clases de inversores. ;Reciben
la mitad los tenedores de bonos y la
otra mitad los accionistas? Evidente-
mente que no, porque los tenedores
de bonos estdn sujetos por contrato a
recibir el cinco por ciento, y de consi-
guiente recibirdn solamente 5.000.000.
80

Este document o es propiedad de la Biblioteca Nacional *Miguel Obregén Lizano® del Sistema Nacional de Bibliotecas del Ministerio de Cultura y Juventud, Costa Rica.



Los accionistas se repartiran lo res-
tante del total de 20.000.000 o sea
15.000.000 de dolares. (Qué pasa en-
tonces a los tenedorzs de bonos? No-
minalmente tienen la misma cantidad
que antes: 5.000.000. Realmente. en
poder adquisitivo, tienen la mitad de
lo que recibian .antes. ;Qué pasa a
los accionistas? Nominalmente reciben
el triple de lo que recibian antes,
15.000.000 en lugar de 5.000.000; pero,
cono ¢l dolar representa solamente la
mitad de su valor a consecuencia del
alza de precios, reciben en realidad
sélo tanto y medio de lo que recibian
antes. En una palabra, los tenedores
de bonos han perdido el 50 por ciento
de lo que tenian antes, y los accio-
nistas han ganado el 50 por ciento.
Nuestro instable délar monda el bol-
sillo de los tenedores de bonos en
provecho de los accionistas. La dama
antes mencionada fué una de las vic
timas del proceso, aunque ni ella ni
su fideicomisario se dieron cuenta de
que se producia tal hurto.

Si el falaz délar se inclina a la in-
versa, entonces la injusticia recae sobre
el otro lado. Cuando suben los precios,
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el accionista gana con perjuicio del
tenedor de bonos, y cuando bajan los
precios. el tenedor de bonos gana con
perjuicio del accionista.

El trapacista d6lar realiza el hurto,
Ja injusticia social. La magnitud de
este fraude sutil es prodigiosa. El pro-
fesor W. I King, uno de los mejores
estadisticos que conozco, al presen-
tarse ante el Congreso, hara cosa de
un afo, a favor de un decreto con-
cerniente a esta materia, dijo que,
hasta donde podia calcularlo, se habia
verificado esta clase de hurto en los
Estados Unidos por valor de cuarenta
mil millones de" ddlares en los tltimos
seis anos. ;Qué harfamos en la nacidn,
si nos diéramos hoy cuenta del alcance
de este hecho? Si se hubiera cometido
un robo de 40.000.000.000, o siquiera
de la décima parte, de 4.000.000.000,
la noticia apareceria en grandes letras
en la primera plana de todos los dia-
rios. Y sin embargo, un robo de cua-
renta mil millones, que no se puede
personificar ni concretar y que se debe
a la instabilidad de nuestro sistema
monetario, lo dejamos pasar inadver-
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tido, sin considerarlo robo, porque no
lo comprendemos.

La injusticia social es el mal pri-
mario. De alli proceden muchos otros
males econémicos. No solamente pier-
den los acreedores en beneficio de los
deudores o pierden los deudores en
beneficio de los acreedores. sino que
a la larga e indirectamente ambas
clases y casi tndas las demas resultan
perdidosas. No es estrictamente exacto,
por lo tanto, aquello de que alguien
gana lo que pierde el otro, como no
lo es tampoco en el juego. Tedrica-
mente en el juego se sienta 1ino alre-
dedor de una mesa y exactamente lo
que pierde uno de los jugadores lo
gana cualquiera de los otros. Sabemos
demasiado, sin embargo, que al final
de cuentas el juego es disipacién y
derroche de energfa creadora. Del
mismo modo esta especie de juego
monetario es destructivo y afecta la
produccién. Con moneda de valor in-
cierto no podemos hacer transacciones
discretas. Por ejemplo, cuando suben
los precios, el beneficiado lucra por
algun tiempo, pero finalmente se deja
seducir a menudo por falsas esperan-
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zas hasta derrochar sus propios recar-
sos y los ajenos. Por otra parte, la
instabilidad de la moneda, que al prin-
cipio le procura mal habidas o gra-
tuitas utilidades, irrita tanto a sus
obreros que se declaran en huelga y
cometen mil fechorfas y abusos contra
Jla propiedad. Cuando, de otro lado, los
precios declinan y ocurren bancarro-
tas y desposeimientos judiciales, por
més hdbil que sea un gerente, se le
destituye y la clase tenedora de bonos
se apodera de la direccién del negocio,
que tampoco puede encaminar prove-
chosamente.

En Alemania, disminuyé enorme-
mente desde la guerra el volumen
total del comercio, a causa de las emi-
siones de papel moneda. A mi juicio,
Alemania ha sufrido mds perjuicios
con motivo de su papel moneda que
los ocasionados directamente por la
guerra misma.

Las fluctuaciones de los negocios,
la especulacion, la incertidumbre, la

depresién del comercio, la falta de

empleos y otras clases de males con-

tribuyen también a fomentar tres gran-

des males econémicos: primero, la
s 64
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transferencia injusta del dinero de cier-
tos bolsillos a otros: segundo, la dimi-
nucién de produccién que resulta de
esta instabilidad, sea cualquiera el
sentido en que se incline el cambio:
tercero, la incertidumbre y oscilacio-
nes del llamado ciclo de los negocios.

Ni tan siquiera son los males eco-
nomicos el tinico resultado de nuestro
instable sistema monetario. Hay tam-
bién males secundarios que no pertene-
cen estrictamente al orden econémico.
En primer lugar. el descontento de los
perdidosos en el juego, descontento
que se agrava por el hecho de que la
gente que sufre ¢l dafo no sabe de
ddénde proviene. Al gentir la fuerza del
golpe sin ver el arma que los hiere,
se llenan de recelos. El resultado es
que. en sus frenéticos esfuerzos para
personificar la responsabilidad, se en-
caran con los gananciosos en esta lo-
terfa, protestando: <La culpa es de
ustedess.

Cuando los precios declinan, la clase
deudora se indigna siempre contra los
habilitadores, porque, no comprendien-
do lo que realmente ha sucedido, no
ven adeénde van a parar las utilidades.
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Los agricultores del oeste, por ejemplo,
viendo que baja el precio del trigo,
pero que las hipotecas siguen lo mis-
mo (en délares), saben que ellos son
los perjudicados y arguyen: <Esta deu-
da es una piedra de molino que llevo
colgada al pescuezo. La culpa es de
J. Pierpont Morgan, de ese glotén de
bonos, de ese escarabajo de oro de
Wall Street>. Quienes vivian en tiem-
po de la campafna de 1896 recordardn
estas expresiones. ~

De otro lado, cuando suben los pre-
cios, el estribillo es <la carestia de la
vida», y comprendemos que quien hace
su agosto es el hombre que acumula
vendimias. En consecuencia, hemos
inventado el apodo de <«acaparadors.

Este gran ptiblico, indocto pero in-
tuitivo, si bien es incapaz de analizar,
posee un olfato sutil para descubrir
quién se ha «armado de dinero». En
ambos casos dedica su aborrecimiento
a alguien, al «glotén de bonos» o al
«acaparador»>. Y en ambos casos tene-
mos como resultado el odio de clases.
De alli brotan los conflictos de clases,
las huelgas, la violencia y, en ocasio-
nes, hasta el derramamiento de sangre.
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Los franceses tienen un aforismo: «Tras
la emisién de papel moneda, la emi-
sién de la guillotinas.

En efecto. éste es asunto muy serio.
no simplemente cuestién de un robo
de 40.000.000.000 de d6lares. Es cues-
tion de guerra de clases. Cada vea
que se produce una baja en los precios
fermenta el descontento entre los agri-
cultores del oeste que tienen sus fincas
hipotecadas y entre la clase deudora
en general: descontento que origina el
odio de clases y el clamor por tipos
mas bajos de interés, por empréstitos
fiscales, asi como todas las demas co-
sas que revelan el odio del deudor
por el acreedor. Con el alza de pre-
cios se avivan las llamas de la revo-
lucidn, porque se juzga al <acaparadors
parte integrante del «sistema capita-
listas. Es muy posible que estalle una
revolucién a causa de esta instabilidad
del délar antes que hayamos logrado
poner remedio a la situacién.

En consecuencia, tenemos realmente
males formidables que afrontar. §Qué
haremos para contrarrestarlos? Tal es
la ultima de las cuatro cuestiones que
necesitamos resolver.
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No es posible ahora, por falta de
espacio, extenderse en muchos detalles.
Hay varias maneras de solucionar el
problema. Si alguien se interesa en
conocer el plan que yo he sugerido
al respecto. lo encontrard en mi libro
titulado Stabilizing the Dollar. UUn infor-
me reciente sobre los diversos planes
presentados decia que éste, abolicion
de la moneda fiduciaria, era el tnico
plan factible bajo cualesquiera circuns
tancias.

Hay, sin embargo, otro plan que
podria dar buen resultado en las ac-
tuales eircunstancias, y consiste sim-,
plemente en la regulacién del crédito.
Eun tanto que dispongamos de nuestro
presente exceso: de oro podremos, sin
cambiar el peso del d6lar, estabilizarlo
a favor del método propuesto en la
conferencia de Génova hace dos anos
y que nuestro sistema de reserva fe-
deral ha puesto substancialmente en
practica. Leyendo entre lineas el al-
rimo informe de la Federal Reserve
Board o el articulo de William T. Fos-
ter v Waddill Catchings en la Harvard
Business Review, o el discurso pronun-
ciado recientemente ante la American
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Academy of Social and Political Scien-
ce por H. Parker Willis. secretario de
la Federal Reserve Board. encontrare-
mos que, si bien en forma cruda y
primitiva, estamos virtualmente tra-
tando de regular las emisiones de papel
moneda o. en otras palabras, de esta-
bilizar el dolar. Creo que ésta es la
verdadera causa de que el dolar no
haya oscilado tanto en los ultimos dos
anos.

Si el sistema de reserva federal no
hubiera tomado estas medidas, el va-
lor del dolar quedaria pronto reducido
a la mitad. Existe tal cantidad de oro
en el pais, que solamente puede salva-
guardarse su valor dejando el exceso
sin salida. Lo upico que nos salva de
la catastrofe es el sistema de reserva
federal, y para realizarlo, desperdicia
oportunidades de hacer dinero. Sacri-
fica su propia utilidad en beneficio del
publico.

Pero nosotros mismos, ;qué podemos
hacer individualmente? En primer lu-
gar, podemos interesarnos en el asunto,
comprendiendo el formidable mal que
necesitamos combatir. Nuestros esfuer-
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zos daran resultado a medida que las
consciencias se despierten.

Podemos asumir parte de la respon-
sabilidad en el sentido de no permitir
que la joven criada o la viuda se vean
defraudadas de las dos terceras partes
de su capital: que clérigos, abogados,
jueces y médicos que han economizado
toda su vida, vean desaparecer el fruto
de sus ahorros.

El profesor Rogers oyé hablar en
Budapest de cierto filantrépico asilo
que se hace cargo precisamente de
las victimas de esta injusticia de la
moneda. A esta clase de victimas los
llaman en Europa <los nuevos pobress.
Es gente que invirtié su fortuna en
bonos y vié desvanecerse los ahorros
de una vida entera. La opulenta y
caritativa dama que fundé el instituto
condujo al profesor Rogers a una sala
con dos lechos y un lavatorio. Alli se
alojaban dos magistrados de la corte
suprema. Habian tenido un mediano
pasar que esperaban habia de asegu-
rarles tranquilidad para toda su vida.
Con la depreciacion de la moneda su
pequeio capital quedd reducido a poco
menos que nada. Tragedias de esta
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clase se han multiplicado millones de
veces en Europa y, en menor propor-
cion, en los Estados Unidos.

Debemos, por lo tanto, interesarnos
en el asunto. Necesitamos que el ddlar
esté asegurado contra la depreciacién
que el marco ha sufrido. Cuando cons-
tituimos un seguro de vida por 10.000
délares, no deseamos solamente que
nuestra viuda reciba los 10.000 ddlares,
sino queremos también que ese dinero
posea el mismo poder adquisitivo que
tiene hoy. que los 10.000 ddélares re-
presenten exactamente lo que repre-
sentan ahora: un 100 por ciento, y no
el uno, ni siquiera el 50 por ciento.
Y no queremos tampoco que valgan
mdas del 100 por ciento a expensas de
algun otro.

En segundo lugar, podemos contri-
buir a este resultado analizando a
fondo nosotros mismos y haciendo com-
prender a otros el asunto, discutiéndolo
en sus diversas fases. Podemos decir
a quienes lo toman ligeramente, que
no saben de la misa la media, que
probablemente ellos mismos han sido
o estan destinados a ser victimas de
esta injusticia de 1a moneda. Podemos
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llamar la atencion hacia el hecho de
que, durante los tdltimos seis anos, se
ha realizado virtualmente un robo de
40.000.000.000 en los KEstados Unidos.

En tercer lugar, podemos especificar
el hecho de que se esta logrando en
cierta medida la estabilizacién del d¢-
lar mediante el sistema de la reserva
federal, y que la estabilizacién de algu-
na de las monedas europeas, como la
austriaca. mediante la actuacion de la

+ Liga de las Naciones, ha producido
ventajas considerables. Podemos indi-
car que no se trata ya de una cues-
tion académica. Es cuestién practica
y es cuestiéon de ética.

Cuarto: podemos contribuir a que
este gran deber de estabilizar el ddlar
pase de su condicion presente de asunto
gencral y asunto de nadie en particular
a una condicion en que la responsabi-
lidad esté definidamente establecida.

Dehemos también penetrarnos de
que es deber del Congreso apoyar a
la Federal Reserve Board con una
legislacién apropiada. «<Nuestra cons-
titucién», dice el congreso antes men-
cionado, «regulara el valor de la mo-
neda».
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Todas las demas unidades usadas en
el comercio, tales como la yarda, la
libra, el kilovatio, estan determinadas
por el Bureau of Standards, apoyado
por legislacidon del Congreso. El délar
estd ahora determinado, pero solamen-
te en cuanto a su peso, a pesar de
que no se le usa para medir pesos,
sino para medir wvalores. Iisto por si
sélo es un frande para con el publico.
lo mismo que serfa el definir la yarda
de medir como varilla de determinado
peso en lugar de establecer su longitud.

Cunando la consciencia publica des-
pierte mas elaramente a la situacion,
serd posible también asignar definiti-
vamente la responsabilidad a nuestre
sistema bancario y al Congreso.

Al presente apenas podriamos asig-
nar plena responsabilidad a ninguna
de esas dos entidades. Cuando nos
encontremos en sitnacién de hacerlo.
tal vez en futuro no lejano, podremos
citar a nuestros legisladores y funcio-
narios ptiblicos el tinico texto de las
Escrituras que sea’ aplicable. siquiera
en parte. a este grande. si no el ma-
vor, de todos los males econdmicos.
s de Miqueas: «:Seré limpio con peso

-~
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falso y con bolsa de pesas engaio-
sas?»> Y cuando por fin hayamos con-
seguido la estabilidad del délar con-
forme estabilizamos ahora todas las
demds medidas contribuyendo asi a la
honradez "en los negocios, habremos
adelantado un gran paso en la cues-
tion de proteger y elevar la ética del
comercio, realizando algo que jamis
se hubiera intentado antes en la his-
toria del mundo.

(De Inter-América).
Con insignificantes supresiones.
Ahora, una pregunta distinta: ¢Qué
sentido tendra el llamado <«impuesto
sobre la renta», mientras no se esta-
bilice la unidad de moneda? (El de

impuesto sobre posibles pérdidas?

E. J. R.
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Misceldnea

Precisa grabar en el espiritu que la
muerte no tiene realidad con respecto
a nosotros, porque todo bien y todo
mal residen en la sensibilidad. Y como
Ja muerte esla privacion completa de
la sensibilidad, de ah{ dimana el cono-
cimiento evidente de que la muerte
nada es con relacién a nosotros.

Epicuro

&
% %

La invitacién a un matrimonio ef-
vuelve el fuerte gravamen del regalo
que debe enviarse desde la vispera, de
modo que al entrar el concurso a la
casa de la desposada, se vean expues-
tos a la critica curiosa de los asisten:
tes, los obsequios recibidos; y, como
ninguno quiere ser menos que otro,
sobre todo en asuntos de vanidad, es
unanime la tendencia de sobrepujar a .
los demés. cueste lo que costare y
venga de donde viniere. Acaso se nos
observe que ese es un beneficio neto
para los novios; pero no es asi: en
primer lugar, los recién casados miran

(B)
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tales objetos como sfmbolo de un con-
trato bilateral cuyas obligaciones de-
ben cumplir cuando menos lo piensen,
o que les ha de imponer un verdadero
sacrificio en su retribucion; v, en se-
gundo lugar. la mayor parte de los
regalos consiste en ohjetos de puro
lujo, que en los més de los casos no
tienen otro destino que ocupar la mesa.

iCuanto mas tilantrépico serfa que
los obhsequiantes hicieran wvaca para
comprar casita a la nueva pareja, ase-
gurdndole asi albergue para lo porve-
nir! Y si a los regalitos anadimos el
coeto de los trajes v adornos para las
invitadas. mas el alquiler del coche de
Injo y otras zarandajas, tendremos por
suma el que hayamos llegado al ex-
tremo de que se reciba una invitacién
a matrimonio con mas angustia y terror
que una orden de secuestro de bienes.
iQue los acaudalados tiren el dinerv
que les sobra en estas extravagancias,
se comprende: pero que quienes son
apenas acomodados o pobres, y son
los mas en Bogotd, quieran igualarse
a los primeros. es el colmo de la in-
sensatez!— Jost Maria Corpovez Moure.

Reminiscencias de Santaté y Bogota)
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