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Sobre esto y aquello

La esencia del patron oro

CON FLEXIBILIDAD DEL MERCADO LABORAL, LA POLITICA QUE EXCLUYE LA DEVALUACION COMO INSTRUMENTO VALIDO DE

AJUSTE VOLUNTARIO SIGUE SIENDO, COMO EN LOS BUENOS TIEMPOS DEL PATRON ORO, LA MEJOR

Por Ramon Diaz

a esencia del patrén oro no
L consiste en el uso del metal
amarillo como activo pa-
tron. Es decir, como aquel bien
que la autoridad monetaria ofrece
a los tenedores de sus billetes a

canje de éstos. Lo del oro es lo |

mis visible (lo més reluciente, po-
dria decirse) pero lo esencial era
que la paridad (para el caso de In-
glaterra 1 libra = 7,3 gramos de
oro puro aproximadamente desde
1660) se fijaba de una vez por to-
das. O sea que no habia devalua-
ciones. De hecho entre 1815 y
1914 no las hubo en ningiin pais
adherido al sistema. Uruguay se
adhiri6 en 1862 y la panidad (alre-
dedor de 1,55 gramos de oro por
peso) recién se cambi6 en 1938.
El proposito de este articulo es ex-
plicar c6mo un sistema semejante
pudo transformarse en el sistema
mundial, cuando hoy tanta gente
piensa que la devaluacién es un
instrumento indispensable de la
politica monetana.

(Qué significa “explicar” en
este contexto? Significa, segin
ensenaba Ortega y Gasset, contar
una histonia. Yo hoy voy a contar-
les tres: la que muestra cémo el
patrén oro se fundé; la que mues-
tra como se consolidé; y la que
muestra cémo se resquebraj6. Por
supuesto, en ese orden. Waterloo
(1815) puso fin a una larga guerra
entre Francia e Inglaterra. En
1797 Inglaterra habia suspendido
la convertibilidad de 1a libra, a fin
de financiar con inflaci6n parte de
su esfuerzo bélico. Al volver la
paz hubo que pensar en restable-
cer la convertibilidad de los bille-
tes del Banco de Inglaterra. Sobre
esto no habia dos opiniones, pero
quedaba subsistente una pregun-
ta: ;A qué paridad se convertirian
los billetes? Muchos sostuvieron
que la inflacién habfa sido excesi-
va para contrarrestarla con polfti-
ca monetaria y fiscal. Habria que
devaluar. Entre los que asi pensa-
ban estaba el economista mads
prestigioso de la época, David Ri-
cardo. Pero lo que se decidi6 fue
volver a la paridad de preguerra.

El argumento no fue econémico,
sino moral. Los billetes del Banco

de Inglaterra prometfan su con-
vertibilidad contra una determina-
da cantidad de metal. Fueron
hombres précticos, y no tedricos,
quienes sostuvieron que habfa que
transitar por el camino escarpado:
tener superévit fiscal, retirar con
ello billetes de circulacion, y que-
marlos. Con ello los precios baja-
rian, y, cuando hubiesen bajado lo
suficiente, la convertibilidad se
restaurarfa. Y asf se hizo. La deci-
sién se materializ6 en una ley de
1819. La convertibilidad de los
billetes deberia regir antes de
1825. De hecho rigié ya desde
1821. Aquella actitud de Inglate-
rra concretd un paradigma. A me-
dida que més y mds pafses la imi-
taban, fijando por ley una paridad
entre sus monedas y el oro (Uru-
guay lo hizo en 1862) iba ensan-
chandose el club de los que ha-
bfan renunciado (tcita pero fé-
rreamente) a devaluar. Si se
necesitaba una confirmacién
importante, ella fue suministra-
da por Estados Unidos. Esta-
mos en 1861. Ha estallado la
guerra entre el Norte y el Sur.
Dura hasta 1865. En los inicios
del conflicto se habfa decretado
la inconvertibilidad del délar. En
1865, cuando se plantea resta-
blecer la convertibilidad surgio
otra vez la misma pregunta: A
qué paridad? En los cinco afios
de guerra se habia totalizado
una inflacién del 100%. Habia
que devaluar el délar (digamos,
40 délares por onza troy en lugar
de 20) o habfa que lograr que los
precios bajasen a la mitad. Se op-
t6 por el segundo método. Ya sa-
bemos lo que eso significaba: su-
peravit fiscal, retiro de billetes,
quema de billetes. El retorno a la
convertibilidad se harfa efectivo
una vez que la deflacién llegase al
50%. Ello tom6 14 afios. El d6lar
volvi6 a ser convertible a la pari-
dad de preguerra en 1879. En tér-
minos generales esos 14 afios fue-
ron de vigoroso crecimiento. Pro-
medialmente los precios bajaron
5% por aiio. Los salarios (que, ob-
viamente, son precios también)
tuvieron asimismo que bajar, pero
lo hicieron a una tasa del 2% al
afio. Por tanto los salarios reales
subieron 32% en los 14 anos. jPor

qué raz6n habrian de oponerse los
trabajadores a la baja de su salario
nominal si el salario real estaba ‘
subiendo sostenidamente? Sin
embargo, cuando se concrela L:‘,] [
tercer episodio, después de la pri-
mera guerra mundial, la parte la-
boral de la historia muestra un
cambio radical. En agosto de
1914 Inglaterra habia vuelto a de-
cretar la inconvertibilidad. Una
vez mds, después del armisticio,
hubo que pensar en su regtal;]ecn-
miento. Una vez més, asimismo,
habfa que decidir a
qué paridad se
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volverfa. La inflacién entre la in-
terrupcién de la conversion y
1920, cuando el tema se planted,
bordeaba el 180%. Pero Inglaterra
_Winston Churchill era el canci-
ller del Tesoro- decidié de todos
modos regresar a la paridad de
preguerra. Consiguientemente se
comenz6 la politica de retirar bi-
lletes de circulacién y quemarlos -
la receta de siempre- para restituir
el viejo nivel de precios, compati-
ble con aquella vieja paridad. Pe-
ro ahora comienzan a plantearse
dificultades que anteriormente no
se habfan hecho sentir. Los
precios cayeron con mas
lentitud frente a la pre-

sion deflacionista y, muy particu-

larmente, los salarios nominales

se rehusaron a hd_]!ﬂ.l' Crmgiguign_

temente la mano de obra se volvi6

muy cara y el desempleo se fue a

las nubes. Fue una época de ten-

siones sociales, entre las cuales la

huelga general de 1928 suministra

el episodio mas recordado. La

convertibilidad se restablece en

1925, pero predomina la idea de

que habia sido un error, que deva-

luar era lo que habria correspon-

dido. Keynes publica un famoso

ensayo -"Las consecuencias eco-

némicas del Sr. Churchill”- donde

se presenta todo como una locura.

Hasta hoy perviven las conse-

cuencias de aquel episodio, mani-

festadas, por ejemplo, en la resis-

tencia a la convertibilidad en Ar-

gentina, pese al notable éxito de la

politica a la que aquella suminis-

tr6 la columna vertebral. Sin em-

bargo, el fracaso de la segunda
vuelta a la convertibilidad en In-

glaterra -frente al éxito de la pn-

mera en 1819, frente al éxito de la
de Estados Unidos en 1879- tiene
una explicacién muy sencilla: In-
glaterra habia introducido previa-
mente la rigidez del mercado de
trabajo, y privado al ajuste defla-
cionario de uno de sus resortes
importantes. “De lo que Chur-
chill, desgraciadamente, no se dio
cuenta”, escribfa el afio pasado
Merton H. Miller (Unmiversidad de
Chicago, Premio Nobel de 1990)
es que el seguro de desempleo
que Churchill mismo habia intro-
ducido con las mejores intencio-
nes operaba como un piso al sala-
rio nominal”’, De ahi -de esa pecu-
liaridad institucional- surgi6 el
mito keynesiano segin el cual a
los trabajadores lo que les interesa
es el salario nominal, o sea los
billetes que se llevan a casa, en
lugar del salario real, o sea la ca-
nasta de bienes y servicios que
pueden comprar Con su remunera-
cién. Lo que implicaria la irracio-
nalidad de la masa laboral. Pero la
conclusién es que, con flexibili-
dad del mercado laboral, la politi-
ca que excluye la devaluacién co-
mo instrumento vilido de ajuste
voluntario sigue siendo, como €n
los buenos tiempos del patrén oro,
la mejor.
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