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El presente trabajo se escribid en noviembre de 1981. Si bien el tema
perdi6 actualidad poco despué€s cuando la ComisiSn del Oro nombrada por el
Presidente Reagan rindid un informe que descartaba el patrdn oro como una
opcidn de politica econémica y rechazaba cualquier intento de vincular de
nuevo el oro y el dSlar, hemos estimado que la publicacidn del mismo consti-
tuye una aportacidn al estudio de uno de los tSpicos mds interesantes de la
teorfa del comercio exterior. De hecho, es curioso observar cémo una vieja
polémica entre los economistas reverdece siibitamente en el contexto menos
esperado y gana por breve tiempo el brillo que tuvo antaiio.

El Prof. Santos Negrdn Diaz se desempefia como Investigador Auxiliar en
la Oficina de Planificacién y Desarrollo de la Universidad de Puerto Rico,
Recinto de Rfo Piedras. Ademis, dicta cursos en el Departamento de Economia
y en el Programa de Mantenimiento Ambiental del Recinto de RIo Piedras y es
consultor de la firma Corplan, Inc. Durante el perfodo de 1980-82, dirigid
el Negociado de Andlisis y Proyecciones Econdmicas de la Junta de Planificacidm.

Alicia Rodriguez Castro
Directora Interina
de Publicaciones



EL DEBATE SOBRE LA ADOPCION TOTAL O PARCIAL
DEL PATRON ORO EN ESTADOS UNIDOS

Introduccidn

Cuando en junio de 1981 el Presidente Reagan nombrd una comisién de
17 miembrosl/ para estudiar la posibilidad de restaurar el vinculo entre el
ddlar y el oro y hacer recomendaciones acerca del papel del oro en el sistema
monetario doméstico e internacional, se origind inmediatamente un intenso
debate acerca de la conveniencia de adoptar total o parcialmente el patrdn
oro en Estados Unidos. Los favorecedores de la restauracidn del patrdn oro
se dividieron en dos grupos: los fundamentalistas u ortodoxos, que promulgan
el retorno al patrdn oro puro o cldsico; y los teSricos de la oferta, los
economistas mds influyentes dentro de la nueva administracidn, que favorecen
que se instituya un tipo de patrdn oro parcial de nuevo cuiio. En cambio, los
opositores al patrdn oro se separaron en dos grupos principales: 1los moneta-
ristas, que respaldan los controles monetarios que ejerce el Sistema de la
Reserva Federal, y los keynesianos de diversos matices, que le asignan un
papel limitado al dinero y orientan sus recomendaciones de politica piblica
hacia el manejo de la politica fiscal y de la deuda pblica.

El prop8sito de este trabajo es resumir los términos de la polémica que
se ha suscitado en Estados Unidos en torno a este controversial tema. Para
lograr este propésito debemos repasar ciertas nociones basicas acerca del
patrén oro. De igual modo, nos interesa describir brevemente la experiencia
histérica bajo ese sistema, ya que en buena medida los argumentos a favor del
mismo descansan en una visidn nostdlgica de la estabilidad lograda mundialmente
en el perfodo d; 1880-1914, la llamada edad dorada del patrdn oro.

Definicién del patrdn oro

El patrdn oro-es un sistema monetario en el cual la unidad estandar es

un peso fijo en oro o se sostiene a un valor fijo en oro. Existen dos

v La Comisidén la componen legisladores, gobernadores del Sistema de
la Reserva Federal, abogados, hombres de negocios y oficiales de la
Administracidn Reagan.
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variantes: el patrdn oro interno y el patrém oro internacional. En la
primera variante las monedas de oro circulan como moneda oficial ("legal
tender") o el papel moneda puede convertirse libremente en oro h un precio
fijo establecido por las autoridades monetarias. Estas, a su vez, deben
. estar en disposicidn de convertir el papel moﬁedé'gn oro a petipiﬁg.de los
ciudadanos. En la segunda variante, el oro,o una moneda circulante conver-
tible al orc a un precio fijo se usa como medio de pagos al nivel interna-
cional. Siempre y cuando que se permita la libre importacidn y exportacidn
de oro, la existencia del patrén oro interno en varios palses implica que
&stos estin en un sistema de patrdn oro' internacional, ya que en tales
ci:cﬁnstancias las transacciones internacionales se cerrarian mediante’
movimientos de oro. De hecho,- es posible que, aunque ningiin pals tenga el
patrén oro intermo, exista un patrdén oro internacional em caso de que se
acepte la libre importacifn y exportacisn del metal.
' En su versisn mis completd el patrén oro conlleva: 1) la libre
acufiacidn de moneda; 2) la libre fundicién de oro; 3) el libre movimiento
_ a nivel internacional del oro. *Mis ‘explicitamente, los ciudadanos tienen
pleno derecho a: 1) presentar oro en cantidades ilimitadas a las autoridades
monetarias y recibir a cambio un pésd"igﬁal en oro eén la acufiacidn oficial del
- estado; 2) fundir monedas (cuyo peso y calidad estin legalmente éapecifica-
‘das por las autoridades mometarias) con miras a obtener su contenido en’ oro;
3) importar y exportar monedas o lingotes de oro a discrecidn sin’ que’ ello
esté sujeto a cargos o 1mpuestos aubatanciales._

Aun en el caso de que existiera el papel moneda paralelo a l#s monedas
"de oro, la posicidn del . patrén oroApodfia lograrse si las autoridades monetarias
estdn dispuestas tanto a comprar o vender oro en cantidades {limitadas a un
precio fijo en papel moneda convertible como a abstenerse de restringir la
importacidn y exportacisn de _oro.

.- Una pregunta Iégica»es: ipor qué ha de usarse el .oro y no otro metal?
--En primer lugar, el oro tiene todas las caractéristicas deseables del dinero,
a saber es: duradero, fdcil de reconocer, almacenar y transportar, divisible
y aﬁto para ser definido en unidades estéindar. Mis alin: a diferencia del
_papel moneda, lcs cambios en el acervo de oro estén limitados, tanto a
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corto como a largo plazo, por altos costos de produccisn. Ante todo, como
seﬁala Michael D. Bordol/. el oro es una forma de dinero-mercancia, lo que
implica que el mismo tiende .a mostrar, por via del mercado competitivo, esta-
bilidad en su precio a largo plazo. Esto.es, el poder adquisitivo de una
‘unidad de dinero-mercancia (bien. sea el oro u otro tipo de mercancla) siempre
tiende hacia la igualdad con el costo de produccidén a largo plazo.

Ventajas y'desventajas del patrén oro

Desde que el sistema de patrdn oro hizo su apariciSn en la realidad
econdmica inglesa a principios del siglo XIX, existe una polém;qg.egtre los
economistas acerca de las ventajas y desventajas del mismo. Ep la literatura
. econdmica, los argumentos mis comunes a favor del sistema son los siguientes:

1. Limita el poder del gobierno‘y/o de'los bancos para.causafbla inflacion
de precios mediante la emision excesiva de papel moneda. Mis explicitamente' al
existir la plena convertibilidad interna del papel moneda en oro, un intento de

. las autoridades monetarias de financiar sus deudas por via de la emisi&n de

- papel moneda serIa anulado pot un movimiento hacia 1a tenencia de oro ¥ por una
desconfianza general en el papel moneda._ Por tanto, el papel moneda se debi-
3.litar1a en todas sus funcionea. es decir. como medio de pagos. como acervo de
valor y como medida de pagos diferidos, aunque siga siendo una medida de

2/

valot _ o P B o

2. Crea éertiduﬁbrg en el_cgﬁeréid inté:naciqnal al prq{gér ﬁn'patrén
fijo de tasas dé intercambio. Lo ﬁhico que tiéne qué haéer cédh'pais es man-
tener fijo el precio de un determinado peso en oro, lo que permite calcular
'inmediatamente la tasa de intercambio a la parél

: . o o L ) _
1/ Bordo, Michael D., '"The Classical Gold Standard: Some Lessons for
~ Today", Federal Reserve Bank of St. Louis Review, mayo de 1981.

" Vol. 63, No. 5, pégs, 2-3. ' .

_ 2/ Estas son las cuatro funciones que la teoria monetaria le asigna
-al dinero.’

3/ En realidad bajo el patrdn oro la tasa de cﬁmbio de una moneda por
otra varisba a un intérvalo definido por los llamados puntos del oro (que
no eran otra cosa que los costos de transportacifn del oro de un pals a otro).
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3. Promueve la estabilidad de precios a largo plazo tanto a nivel
nacional como a nivel internacional a pesaf de que haya fluctuaciones en los
niveles de producci&n fIsiéé, y al mismo ﬁiempo elimina las fluctuaciones
ciclicas de la economia que puedan surgir de la manipulacidn de los agregados
de dinero fiduciariol/. .

En cambio, argumentosfcliﬁicos en'céntfa del patrﬁh oro son los
siguientes: | | | .

1. No permite suficiente flexibilidad de la oferta monetaria. La oferta
de oro podria crecer a un ritmo mucho mis lento que la produccién econdmica.

. As%, la falta de dinero circulante podria ser un limite para una expansidn
econémica no inflacionaria. | | |
. 2. Hace diffcil que un pals pueda aislar su economia de procesos
_depresivos o inflacionarios a nivel mundial. Por ejemplo. un pa!s que tenga
por un periodo prolongado una balanza comercial favorable, 1o que implica una
continua entrada de oro, puede verse obligado a aumentar su oferta monetaria,
f_generando asi una fuerte presién sobre los precios al nivel domestico. O bien
una tecesién mundial que dmplique una declinacién de las exportaciones de un
pais dado y por tanto de la entrada de ooro, debido a la reduccion en ingreso
de los residentes en otros paIses, unidas a un periodo de escaso crecimiento
. de la produccidn de oro, puede producir una disminuci&n del ritmo de crecimiento
doméstico debido a la falta de una adecuada oferta monetaria.
’ 3. La recuperacién de un pais que entre en problemas de balanza de pagos
~ es lenta y onerosa, y requiere severos procesos deflacionarios y perfodos
.extensos de recesién y alto desempleo.

Como veremos mis adelante la polemica reciente en torno a la adopcidn del
patrén oro en Estados Unidos toma los ribetes de los argumentos ‘clésicos en
contra y a favor de este sistema,_con variantes que en buena medida son funcién
de la coyunfura'particqlar que atraviesa la econdpia gorteamericaha en la
actualidad. ' o

1/

Es decir, dinero cuya base de apoyo es la confianza en 1a estabilidad
monetaria del pais que lo emite.
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La trayectoria del patrdn oro-

En el siglo XVIII, Inglaterra y casi todos los demds palses del mundo
‘utilizaban un sistema monetario bimetdlico basado primordialmente en la plata.
Bajo ese sistema tanto el oro como la plata servian como moneda oficial y la
proporcidn o tasa de intercambio entre ambos metales era fija. La relacidn
entre la tasa de cambio oficial del oro por la plata y la tasa de mercado era
la que determinaba si los dos o s86lo uno de los metales actuarfa como moneda.
Luegzo de 1as Guerras Napoleénicas, que terminaron con la Batalla de laterloo en
1815, Yy que causaron 'un prolongado perIodo inflacionario en toda Europa,
Inglaterra restaur§ el pago de transacciones internacionales en oro em 1821 y,
al hacerlo, entrd en el patrén oro. Ya en 1870 ‘el patr6n oro monometdlico
habfa sido adoptado por Alemania. Francia y Estados Unidos, vy para el 1880 la
‘mayorIa de los paises’ del’ murido ‘se“hallaban en alzuna variante del gistema.

El perfodo cldsico del patr&n oro fue de 1880 a 1914. Gran parte del
atractivo que atn ejerce esta institucidn econémica se debe a que este fue un
perfodo Gnico en la historia mundial en el cual predominaron el crecimiento
'econémico acelerado, el Iibre movimiento de recursos, el libre comercio. la
" estabilidad de precios y, ante todo, ‘la paz polftica. '

R patr&n oro a escala mundial se desplom6 durante la Primera Guerra
Mundial,’ si bien sobreviviﬁ parcialmente en Estados Unidos de 1914 a 1925, con
excepcidn de’ un 1apso de dos afios (de 1917 a 1919) en que hubo un embargo de
"las exportaciones de oro. o

" De 1925 a 1931 el patr6n oro fue substituido por lo que se conoce como el
""gold exchange standard"”, un sistema bajo el cual los palses podian sostener
.sus reservas monetarias tanto en oro como en ddlares o 1ibras. con excepcién de
Estados Unidos e ‘Inglaterra, que estaban obligados a mantener sus reservas
en oro. Como complemento, la mayorfa de los pafses adoptaban polfticas de
esterilizacidn del oro para evitar que la entrada de oro se tradujera en expan-

siones no deseadas de la oferta monetaria. Este sistema se desmorond en 1931

-

1/ Con ligeros cambios, la cronologla que aqui se presenta sigue
los lineamientos del artféulo de Michael D, Bordo antes citado.

PERY
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debido a los estragos de la Gran Depresifn, a la que giguld un perfodo de
predominio del dinero fiduciario sujeto a controles por parte de las autoric
monetarias. |

De 1946 a 1971 se 1nstaur6 lo que se conoce como el Sistema de Bretton
Woods, que no fue otra cosa que un intento de restaurar parcialmente el patro:
oro. En este caso el dSlar norteamericano se usaba como reserva internaciona
Todos los demiis pafses—~con excepcidn del conjunto de palses que usaba la
libra esterlina inglesa--cerraban sus transacciones internacionales mediante
la transferencia de dSlares, mientras que Estados Unidos fijaba el precio del
‘oro en $35.00 la.onza, mantenia reservas substancisles en oro y cerraba las
tranaacciones internacionales con el pago o recibo de oro. o

No obstante, el uso de los dSlares norteamericanos como reservas
internacionales en conjuncidn con la existencia de continuos déficits en el
balance de pagos con el resto del mundo, partiéularmente con los pa!aes
européoi. que se hallaban en plena expansifén de su capacidad productiva, redu-
jeron marcadamente las reservas en oro de Estados Unidos. Estas declinaron
de $24.5 billones en 1949 a $11.1 billones en 19713/, La pérdida de confianza
a nivel mundial en la capacidad de Estados Unidos para redimir sus délares en -
oro, unido a la resistencia de muchos paises a pagar a los norteamericanos lo
que conocian como impuestos de inflacibn y de ”‘eigniorage"g/. 1levaron al
eventual colapso del sistema de Bretton Woods. Cuando en agosto de 1971 el
Presidente Vixon decidid que Estados Unidos no cambiard sus reservas en oro
por dblares en manos de bancos extranjeros, elimind el Gltimo viaculo entre ]
d6lar y el oro y, por tanto, acabd con el Gltimo vestigio del patrém oro.

1/ Council of Economic Advisors, Economic Report to the Preaident.
Febrero de 1971, Tabla C-92, pég. 304.

2/ El "

seigniorage' era la ganancia o cargos que surgfan de la
acufiacidn de monedas de oro y plata. Usualmente consistia en la diferencia
entre el valor nominal y el valor intrinseco. En el caso citado, se trata
de un impuesto que Estados Unidos recaudaba para cubrir el costo de apoyar
el sistema monetario mundial con sus regervas en oro.



Los favorecedores del patrén oro

Desde tiempos inmemoriables existe la nocién de que el oro es una
magnifica defensa contra la erosidn del poder adquisitivo del dinero que causa
la inflacidn. Asf, en perfodos en que se anticipa que habrd un incremento
acelerado en los precios, la recomendacidn es que se "invierta' en oro, ya
que la espiral inflacionaria lleva a que el oro aumente considerablemente
de valor y pueda luego ser vendido con una ganancia apreciable.

Ahora bien, los actuales defensores del patrdn oro no obedecen a razones
especulativas tan simplistas, sino que sefialan la importancia que tiene el oro
en la solucién de problemas macroecondmicos tan importantes como la inflacién,
las altas tasas de interés, el crecimiento de los déficits gubernamentales y
el desempleo. |

Un tipico ejemplo de un defensor fundamentalista del sistema de patrdn
oro lo es Lewis E, Lehrman, hombre de negocios de Nueva York y miembro de la
Comigidn del Oro. .De acuerdo con Lehtmanl/, la inflacién y los problemas
asociados con la misma--restricciones monetarias, altas tasas de 1nterés,
procesos recesionarios--son causados por un exceso de dinero en la economia
El Sistema de la Reserva Federal rehlisa atemperar la oferta monetaria a
niveles de crecimiento consistentes con un desarrollo no inflacionario de
1la economia. En cambio, la produccisn de oro aumenta a un estable paso de
1.5 a 2.0 por ciento al ano, lo cual por una feliz coincidencia es précisa-
mente el nivel de expansidn de largo plazo de la oferta monetaria que muchos
economistas consideran no inflacionario. En consecuencia, una legislacidn
que permita el cambio de ddlares por oro en manos del estado a un precio fijo,
que ataria la oferta monetaria al acervo de oro, podria poner fin a la
sobreproduccién inflacionaria de dinero.

De igual modo, el Representante Ronald E. Paul (Republicano-Texas),
también miembro de la Comisién del Oro, no s8blo cree que el gobierno debe

comprometerse a redimir los dSlares con oro, sino que debe acuiiar monedas de orc

1/ Citado por Alfred L. Malabre, Jr., en un articulo titulado
"The Trouble with a New Gold Standard”, Wall Street Journal, 3 de
septienbre de 1981. o
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Mis alin: Paul argumente qué .2 los ciudadanos se les dcbe permitir mentar - .
sus propios bancos y acutiar su propia moneda en competencia ¢on el estadol/
Como cabria esperar, a la luz de los ya discutidos argumentos clasicos,
lo que fascina a los fundamentalistas es la simplicidad, al menos en teorIa,
del patrén oro puro,bajo el cual el Sistema de Reserva Federal perderia gran
. parte de su control de la oferta monetaria. Antes bien, el crecimiento mone-
tario serfa automitico. Si los precios en el phié estuvieran”subiendo'a un
ritmo mis acelerado que en otros paises, el oro se escaparia de las arcas del
gobiernq ‘a’ medida que las personas cambien sus délates cada vez menos valiosos
._;>por oro. A la par que se reduzcan las reservas en oro, se contraaria la oferta
‘monetatia. disminuiria la actividad econdmica (por falta de dinero para trans-
--acciones y para el financiamiento del gasto privado y publico) y la inflacidn
. .a8e atenuaria . Al bajar los precios, el oro nuevamente fluiria hacia las arcas
gpbernamentales y el proceso volveria a su comienzo. P T
. Una posicion tedSrica mis sutil y realista acerca del papel del” patron oro
. e8 la que defienden los tedricos de la oferta. Preocupados por’ la creciente
influencia de los economistas monetarios sobre el Presidente Reagan. lo cual
amenaza con debilitar la hegemonia que Arthnr Laffer, Jude Wanniski, el
Representante Jack Kemp y otros destacados propulsorés'de la teoria dezla
oferta tienen en la formulacidn de la politica econdmica de 1a nueva adminis—
tracidén, &stos han desatado una ofensiva contra los controles monetarios,
- gefialando- que el estImulo que la economia norteamericana recibir& por motivo
de los alivios wontributivos en masa serd neutralizado por las altas tasas
de interés asociadas con la politica restrictiva de la oferta ponetéfia del
Sistema de Reserva Federal y del Tesoro.' De ahi que los tedricos de la oferta,
particularmente Laffer y Wanniski, apoyen el retorno a algun tipo de patrdn oro
como complemento del programa econSmico del Presidente Reagan.
En realidad, los teéricos de la oferta no son antimonetaristas ni se

oponen a la politica monetaria cautelosa del Sistema de Reserva Federal.

- ———a e e . - —

1 Véase The New York Times, '"Notion of Reviving Gold Standard
Debated Seriously in Washington’, 18 de septiembre de 1981, pag. 1, Sec. 1.
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Su preocqpaciﬁn se centra, mids bien, en el escepticismo en cuanto a la habilidad
real de las instituciones monetarias para controlar la oferta monetaria, ya que
ellos piensan qhe 1os.bancos. los individuos y las corporaciones sé las ingenian
para inventar nuevos instrumentos monetarios y crediticios que actlan como dinero
(los llamados cuasi-dineros), a tal punto que el dinero se torna diffcil de
definir y, mﬁs ain, de controlar. De ahf que los tedricos 'dé la oferta’crean
‘que la cantidad de dinero debe depender de la cantidad de oro en manos del
gobierno, la cual es, segiin ellos, un' agregado claramente definido y controlable.

El plan de retorno al patrén oro que propone Laffer, que’ fue' presentado como

'"ptoyecto ante el COngreso por’ el Senador Jesse Helms (Republicanov-Carolina del

‘Norte), es muy 1nteresante. aunque algo extravagante y complicad”l/- ‘Bajo este
B plgn los pasivos totales del Sistema de ﬁeserva Federal tendrisn’ud réspaldo de
40 por ciento en oro. ‘Estos pasivos, que consisten en morieda ‘circuldnte, reser-

vas de los bancos miembros y depSsitos 'de bancos extranjeros y ‘del Tesoro, mon—

. taban a cerca de $163 billones en agosto de 1981. A diferencia de*los-funda-
"mentalistas. Laffer estd dispuesto a admitir que el retorno a un sistema
monetatio en que cada ddlar estd respaldado y sea convertible al oro es casi
imposible, en vista de que el’ acervo total de dblares y obligaciones en d6lares
en el mundo asciende a cerca de $1 trillén (1 x 1012) y las reservas en dro de
' {Estadés Unidos ascienden a 264 millones de onzas, lo que harfa necesario en
precio de alrededor de $3,880 la onza de oro para lograr el respaldo y 1la
"convertibilidad total. .

Laffer sugiere que el Presidente anuncie que Estados Unidos se propone
retornar al patron oro dentro de un perfodo de tres meses. Al cabo de ese
tiempo la Reserva Federal atarfa el valor del délar al precio de mercado del oro.
El valor del délar se definiria en términos de una cantidad fija de oro, y el
Tesoro y la Reserva Federal tendrian que‘comprar o vender oro a cambio de ddla-
res segin fuera la demanda dom&stica o externa.

1/ La descripcidn del plan de Laffer aparece en. Business Week,
"A Return to the Gold Standard", 21 de septiembre de 1981, pag. 118.
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A partir del perlodo preparativo de tres meses, el Sistema de Reserva
Federal seguirié una politica de mantener un acervo de oro igual al 40 por ciento
de sus pésivos; Cuando el por ciento de respaldo en oro se moviera 25 por ciento
por encima o por debajo de esa proporcidn, el Sistema de Reserva Federal se veria
obligado a modificar su polftica monetaria. .Asi, en caso.de que Estados Unidos
experimente una rdpida aceleracidn de los precios, que llevaria a los.ciudadanos
a comprar oro &ebido a la ﬁérdida de confianza en el ddlar, la reduccidn del
acervo de oro mis alld del 1fmite inferior llevarfa a la adopcidn de una politica
restrictiva del cr&dito y de la oferta monetaria. Lo contrario ocurriria en uma

: deflaci&n.. o , ,

Ahora bien, en caso de que las politicas restrictivas mno.logren detener la
inflacidn f la p&rdida del oro de las arcas piblicas, el plan reserva la alter-
nativa de hacer una suspensidn prudente de la compra y la.venta de oro per un
perlodo de tres meses en lo que el mercado determina un nuevo, precio. Durante

. ese periodo el Sistema de Reserva Federal se abstendria de tomar acciones que
afecten la oferta monetaria. Al cabo de tres meses, el gobierno restaura;la la
convertibilidad e intentaria reconstituir el sistema nuevamente.

' | Aludiendo al hecho de que ningiin pais en la comunidad econSmica mundial
puede establecer una polftica monetaria que no tome en cuenta el sistema econdmico

' ;nundial del -cual forma parte, Robert A. Mundelll/, profesor de Columbia University
cuyos trabajos académicos dieron pie al desarrollo de la teoria de la oferta, pro-
pone lo que &1 llama el "Equilibrium Atlanticum-Pacificum", que no es otra cosa
que“pn.npevo-sistema de patrdn oro internacional ajustado a las realidades eco-
némicas y pbliticab contemporéneas. Partiendo de los supuestos de que Estados
Unidos es alin la economfa dominante de Occidente, de que el dflai es aGn la prin-
cipal moneda usada como reserva y de que el oro es alin el otro componente prin-

‘cipal de las reservas internacionales, Mundell propone un programa de once puntos
como plan de restauracién de un patrdn oro a nivel mundial. Los puntos o gulas
de politica econémica que &l propone son los siguientes: -

1., Estabilizacidn del precio en ddlares del oro, ptobablemente en el
recorrido de $300 a $600 la onza, a ser determinado por Estados Unidos y sus
aliados.

—————— = JRPUUS G U —

1/ Mundell, Robert A., '‘Gold Would Save into the 2lst. Century“, The Wall
Street Journal, 30 de septiembre de 1981, pég. 28, :
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2. Emisidn de una moneda de oro (cuyo peso sea varias fracciones
de una onza) con un valor nominal igual a la paridad en oro estabilizada.

3. Estabilizacidn de otras monedas, particularmente del marco alemin.
con respecto al délar. _ ’ '

4, Obediencia de una franca discipli?7 monetaria en Estados Unidos, de

manera que la base monetaria norteamericana=' crezca o se reduzca de acuerdo con

las compras y ventas de oro. e
5. Los paIses que no aten sus monedas al oro habrén de. obedecer ‘¢éierta
disciplina en sus balanzas de pagos, de manera que la base monetatia nacional subs
o baje con aumentos y disminuciones en las reservas en oro y divisas ‘externas.
' ' 6. Coordinaci&n de las tasas de 1nterés para evitar discrepancias exce-
) sivas ‘entre paises que lleven, como ocurre en 1a actualidad, a desequilibrios en
los mercados financietos. '
A 7. Supervisién mnltilateral de los problemas de balanza de pagos y
discusion multilateral de polfticas anti—inilacionarias y de las formas de bregar
con las recesiones y el desempleo. o
8. Ajustes programados de las’ carteras de d6lares y oro de los principales
: paIses del Occidente con miras a alentar politicas restrictivas (o expansionarias)
m&s estrictas que sirvan de gufa y control para los demds paIses occidentales.
_ ‘9, Uso de politicas presupuestarias Y st ello es necesatio, de pa‘!ticas
de ingresog/, para mitigar 168 ciclos econbmicos. ) ‘

10. Reforma de las tasas y de las ‘estructuras contributivas en Estados
Unidos y otros paiaes para promover el ahorro Y 1la productividad, reducir la
1nflaci6n y las tasas de interés y expandit 1a produccién gIdbal, y reemplazo de
* la contribucidn sobre ingresos POY un impuesto de 20 por ciento sobre el valor
afiadido. '

11. Presupuestos balanceados a lo largo ‘del ciclo econémico de manera que
la deuda pGblica sea una porc16n minima del producto nacional bruto y se evite la
necesidad de financiar déficits masivos, que hacen crecer excesivamente las tasas
de interés.

l/ La base monetaria o "dinero de alto poder'", como se conoce en los
circulos financieros, consiste en las reservas bancarias y en el dinero en
manos del pdblico.

2/ Es decir, poiiﬁicas de control de las ganancias, los salarios, las
tasas de arrendamiento y las tasas de interés. :
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Como puede aprecia:se las defensas de la restauracidn total o parcial del -
patrén oro que hemos presentado'vsrisn tanto en su grado de elaboracién tebrica
como en el alcance y complejidad de los cambios estructurales que requeriria su
implantacidn. La restauracién al patrdn oro al estilo fundamentalista choca con
.un abismo de realidades prdcticas, tanto al nivel doméstico como al nivel inter-
. nacional, ya que envuelve una radical reestructurscién del sistema monetario y
. de los mercados financieros de Estados Unidos y, por ende, del mundo entero. El
plen de Laffer es tan flexible que equivale a un juego a medias con la idea de
retornar sl patrén oro. El elaborado ‘esquema de Mundell, a pesar de su innegable
coherencia 16gica y sensatez. luce inmensamente dificil de implantar. ya que
._después de convencer a las autoridades gubernamentales de Estados Unidos habria
.que persuadir casi al resto del mundo, lo cual conllevar!a un 1ndef1nido periodo
de complicadas negocisciones. . j‘A

No obstante, la persistencia de altas tasas de intetés, que amenazan con
- socavar el programa econ&mico del Presidente Reagan, los entusiastss del oro, que
_sostienen que el patt&n oro es la clave para el _regreso a tasas de 1nterés mis
bsjss, siguen ganando una audiencia cada vez mayor en Estados Unidos. '

‘Los -opositores . del oro

‘En declaraciones que se publicaron recientemente en la revists Business
weekll, James Tobin, ganador ‘del Premio Novel de Economfa de 1980, se sparta un
poco del silencio que muchos de los mfs conocidos economistas norteamericanos han
mantenido en cusnto ‘al asunto del patrén oro. Como se sabe Tobin es el economista
keyneeiano que mis ha aportado al desarrollo de la politica monetsris. De ahf
que su opinifn sea, en buena medida, representativa de un amplio sector del
pensamiento macroecondmico norteamericano. Segiin este economista, la mezcla de
una politica monetaria restrictiva y de una politica de alivios contributivos en
masa, que es la base del programa econfmico de la nueva administracidn, condena
a la economia de Estados Unidos a un prolongado estancamiento. Esto es, los
alivios contributivos le darén auge al consumo al mismo tiempo que las altas

Y Business Week, ''Supply Siders vs. the Monetarists: Interest °
Rates at Stake’, 24 de agosto de 1981, pdg. 81.
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- tasas de 1nterés frenaridn la inversidn, lo que traerd un exiguo crecimiento de
. la productividad. Para Tobin el retormo al patrdn oro asi como la actual politica
monetaria de la Reserva Federal son meramente esfuerzos fuera de foco, ya que
concentran la politica monetaria en el control de cantidad de dinero, cuando el
vproblema real es 1a existencia de tasas de interés excesivamente altas. Como
alternativa Tobin propone que el crecimiento econémico se puede optimizar por
medio de una estricta politica fiscal en la cual el gobierno federal logre ua
_superdvit (el cual se use para el saldo de la deuda pendiente) e 1mp1ante una
polftica monetaria laxa es decir, una politica de tasas de interés razonablemente
bajas que estimule la inversidn privada y reviva los mercados financieros.

Por la misma vena, la mayorIa de los miembros de la’ Junta de Economistas
de la revista Timel/

y potencialmente peligrosa. Para ellos tal movimiento probablemente obligaria a

consideran que el retorno al patrdn oro eés una ‘meta distante

1a Resetva Federal a tratar de hacer los délares mis valiosos mediante la réduc-
cidén de la oferta monetaria y el alza de las tasas de" interes, lo cual tendria
.un impacto negativo sobre la invetsiﬁn y los niveles de empleo. Algunos delos
‘miembros de esa Junta emitieron opiniones individuales ‘sobre el asunto. ‘Otto
Eckstein presidente de la firma de pronésticos econométricos Data Resources,
seflala que Estados Unidos tendria que seguir una politica de déflacidn masiva cada
vez .que un disturbio politico internacional cree un movimiento hacia el oro.
Charles Schultze, quien fuera el principal asesor econdmico del Pregidente Carter,
~ considera que la atraccién del oro réside en la idea de qﬁghla”esthbilidad finan~
‘clera se puede lograr en. forma mecﬁnica en vez de confiarse en el buen jﬁicio de

" “las personas. No obstante, opina que el patrdm oro seria una camisa. de fuerza

- .que impedirla que los forjadores de la politica piblica respondieran a condiciones

econdmicas cambiantes.

 ‘Herbert Steing/, profesor de economia de la Universidad de Virginia y

ex-presidente del Consejo de Asesores Econdmicos bajo las administraciones de

. l/,Véase Time, "All That Talk About Gold", 5 de octubre de 1981,
pags. 64-65.

2/ Stein, Herbert, "Professor Knight's l.aw of Talk®, The Wall Street Journal
14 de octubre de 1981, pag. 28.
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" “los Presidentes Nixon y Ford, seilala que las opiniones a. favor del oro,

obstruyen el progreso que se habla:logrado en mis de quince anos de debate.

" acerca de la relacifn entre la inflacifn y el dimero, en el cual participaron

~ figuras como Milton Friedman, William Fellner, Allan Meltzer, Arthu:_Okpn'y otros,
'y qué-llegd a ciertos concensos, entre ellos que la inflacidn no reduce perma-

- nente el: desempleo, que es necesario estabilizar el crecimiento del acervo de
‘dinétd‘j que la Reserva Fedgralise estaba moviendo a la direcciﬁn.igdicada por

el'ﬁensamiento econdmico. ' De sibito, sefiala Stein, el -oro aparece cémo la

'gsolucifn migica a la inflaciSn, a las altas tasas de. interés, Q,los_piesqéhestos

desbalanceados y al desempleo, todo esto sin la menor evidencia académica o
cient{fica. Es decir, el repentino auge del tema del oro en la prensa y en los

r:nedios .de comunicacitn es, segiin este economista. ejemplo de c6mo el tratamiento
.somero y superficial de un tﬁpico, en este caso la polItica monetaria. deaplaza

la discusidn seria y profesional del mismo.

Alfred Li'Malabre,~Jr.l/. toma mis en serio las argumén;gcipnes de los

- favorecedores del patrdn oro y se: mueve al terreno de estos para encontrar
" 'fazones por las cuales el retorno a ese sistema es improbable e imprictico. La
primera dificultad que sefiala este investigador es la de fijar un precio oficial

apropiado para el oro. Un precio demasiado bajo deprimirla la actividad eco-
némica, ya que conllevaria una oferta de dinero insuficiente (los ciudadanos
convertirfan sus dSlares en-oro en tales cantidades que reducirfan el _acervo de
oro del gobierno, lo que a su.vez limitaria la oferta monetaria atada a ésta)
Un precio oficia] ‘demasiado alto aceleraria la inflacién (aumentarfa el acervo
de oro y, en consecuencia, la oferta monetaria). En segundo lugar, si bien es
clerto que el crecimiento promedio de la produccidn de oro ha sido por d&cadas
de tan sSlo 1.5 a 2.0 por ciento, a largo plazo la produccién de este metal

muestra variaciones abruptas debido a factores tan diversos como el descu-
brimiento de minas, nuevas t&cnicas de extraccifn e interrupciones de la produc-

ci6n de oro debido a la gueffa.' Aunque'ﬁo'anticipa cambios de esa naturaleza en

/ Malabre, Alfred L., "The Trouble with a New Gold Standard", The Wall
Street Journal, 3 de septiembre de 1981, pidg. 22. B
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el presente, Malabre alude al importante hecho de que los dos principales paises
productores de oro en la actualidad, Sur Africa y la Unidn Sovi&tica, son palses
que podrfan provocar interrupciones en la produccifn de oro o -en el flujo de &ste
hacia otros palses, lo que tendrfa efectos deflacionarios perjudiciales para '
Estados Unidos bajo el patrfn oro. Finalmente, Malabre;cuestiona~1angpueata
estabilidad de precios y la presencia de.presupuestos balanceados y.bajas tasas
de inter&s durante -los perfodos en que ha.regido:el patrdm.ora.. Menciona.el
hecho ‘de que Estados Unidos estaba bajo una forma de patr&ngoto,cuando.coménz6

la Gran Depresidn. De igual modo indica que los precios en Estados Unidos decli-
naron desde mediados de la década de 1860 hasta fines de la década de 1870, .

precisamente en uno de los pocos intérvalos entre 1834 y 1933 cuando el pals no
estuvo bajo el patrén ‘oro.

Cratans

Allan H. Meltzerl/, profesor de economfa polftica de- Carnegie<Mellon -

University. uno de los mis destacados monetaristas de Estados Unidos, téchaza de

plano todos los argumentos te5ricos y pr&cticos que se han utilizado’ para‘ respal-
dar el retorno al patrdn oro. Segiin este autor, ese sistema’ monétario s6lo

' 'estaﬁiliza?hh"prebio:=el precio del oro, ya ﬁue la estabilidad de un iIndice de

precioside loe bienes y servicios de la.economla es funcién -de la demanda y la

oferta’ agregadas  de esos bienes y servicios. Al igual que Malabre, Meltzer

cuestionala supuesta estabilidad de los precios de Estados Unidos en periodos

" 'en que Tigid el patrbn oro. A este efecto, cita el caso de-una deflaqi&nimatcada

en el perfodo de 1887 a 1896, y de una acelerada :inflacidén de 1896 a 1913. De

"1gpal modo, argumenta que las fluctuaciones econémicas fueron mayores bajo el

patrdn oro que en el pasado reciente, ya que.las recesiones . duraron dos veces mis,
en promedio, duraute ‘el perfodo de 1879 a 1913 que-de 1945 a 1980.

" Asimismo, Meltzer resalca la vulnerabilidad que adquirfa la cantidad de
dinero y su tasa de crecimiento a las decisiones de elementos tan variados como
los jeques &rabes, los banqueros sur-africanos, la productividad de los trabaja-
dores extranjeros, las decisiones monetarias de los prinqipales_paises capitalis—~
tas y otros. Ademis, desconfia en la posibilidad de.qué éi.Sistema de Reserva
Federal logre controlar simultineamente, bajo el patr&n.oio, la oferta monetaria,

1/ Meltzer, Allan H., "An Epistle to the Gold Commissioners", The Wall

Street Journal,30 de septiembre -de 1981, pég. 28..
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las tasas de iﬁteréé y las tasas de cambio mbnetario, cuando la experiencia
hist6t1ca demuestra que, a duraa penas. 8610 se logra mantener dentro de ciertos
1fmites a solo una de ellas a la vez. ' Lo

‘ Allan Greenspanl/. consultor econﬁmico de la firma Townsend—Greenspan & Co.,
quien fuera preaidente del COnsejo de’ Asesores Econdmicos de 1974 a 1977 (bajo
sel Presidente Ford), es el Goico de los miedbtoa de la Junta de Economistas de
la revista Time que muestra algﬁn grado de interés por cierto vinculo entre el
oro y el dﬁlar. si bien rechaza el retorno a un sistema de patrdn oro clidsico,
ya que conaideré que ello requerir!a 1a casi ifrealizable tarea de crear un

- ambiente fiscal y monetario que en efecto haga el oro tan bueno como el ddlar.
NES decir, serIa necesario estabilizar el’ !ndice general de precios‘y, por infe-
“rencia. el precio en dalares del oro, de’ manera que und modesta reserva: :de oro

J_»_pueda reducir a cero’ las Fluctuaciones en el precio del oro remanente, lo que

) 'permitiria que cambios en la oferta y demanda sean absorbidas por fluctuaciones
'.'_en el inventario de oto de1 Tesoro federal.” Ahora bien, semejante ‘ambiente mone-
.fhtario y fiscal es precisamente lo que el patr&n oro intentarfa crear, asi que la
4'_restaurac16n de 1a estabilidad financiera harfa innecesario el.retorno a ese
Tsistema monetario._ Tal vez porque cree que el Presidente Reagan en algin momento
1ntentar§ vincular ‘de nuevo e1 dblar al oro, Greenspan considera que seria prudente

- adoptat ciertas medidaa preparatorias que podr!an poner a prueba la viabilidad de

. retornar al patt&n oro. las cuales tendr!an su efecto anti-inflacionario benéfico
a corto plazo e implicarian un costo bajo si acaso no tiemen &xito.
» Para superar el problema de la instauracidn sGbita de la convertibilidad
"del dﬁlar al oro, sque crearfa una severa falta de continuidad en el sistema
financiero norteamericano, Greenspan sugieré 1a Instauracidn gradual de la con-
vertibilidad mediante la creaciSn de una moneda ddal con una emisifn limitada de
dSlares que se puedan cambiar por oro. Inicialmente estos podrian ser en vez de
ddlares convencionalea. instrumentos negociables redimibles en oro. por ejemplo,
valores del Tesoro con una maduracidn de cinco (5) afios cuyo interés y principal

se paguen en gramos:u onzas de oro.

i/ Greenspan, Allan, "Can the U. S. Return to a Gold Standard" The Wall
Street Journal, 1 de septiembre de 1981, pég. 30.
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Con el paso del tiempo y luego de varias emisiones de esos valores,
existirfa en el mercado monetario una serie de cuasi-dineros", en términos del
oro y, eventualmente. titulos de demanda de oto. El nivel de éxito en la ‘restau-
racion de la confianza en el sistema monetario, arguye Greenspan, se mostraria
a la larga en el intervalo que haya entre el rendimiento o tasa de beneficio de
lgs obligaciones o tltulo redimibles en oro y aquellos redimibles en d61ares con-
vencionales. eiendo el’ caao limite aquel en que el 1ntervalo sea cero. indicando
Aque la convertibilidad se ha logrado a plenitud.é. . -

‘ Segﬁn Greenspan. un beneficio clave de loe,instrumentos negociables
redimibles en oro eeria que eatos establecerian un patr&n en :érminoa de precios
y tasas de 1nterﬁs que obligat!a a la adminietracién y.al Congreeo a comprometerse

. _mﬁa firmemente con las politicas enti-inflacionarias N

1/

Un destacado economieta local, el Dr. Fuat M. Andic- 2 Catedr&tico retirado

-~ de la Univetaidad de Puerto Rico, express recientemente su oposici&n al retorno

al. patr6n bro por. dos razones b&aicas. La primeta es que si e1 patrﬁn oro se va
LA mantenet mediante la contracci&n 0 eipansi&n de la oferta monetaria. la economie
- no:se mbveria eontinuamente de la receei&n a la inflaci&n y viceversa,. yq;gue

" la@ expectativas le permitir[an a 1os agentes economicos ajusta:pe rapidamente

.a\los ‘cambios sin* que haya efectos realea sobre la actividad econ&mica._ 8610 en
. caso de que el publico tenga confianza absoluta en la adhesiﬁn del gobierno al
patrén oro, no importa lo que paee,'funcionaria el mecanismo de est!mulos o con-
... tracciones de la actividad econ6m1ca a base de la expansi6n o reduccién de la
oferta mometaria. ' . e e .--M

La eegunda razén que aduce Andic ya 1a hemos discutido. ei:peso que’tiene

la produccisn de oro de Sur Africa y la Unién Soviética y las implicacionea
politicas que ello podrIa traer.

El dilema dé_ la Comiei&n del Oro

" La intensidad de la’ polémica en torno al patrfn oro ha complicado
ieonsiderablemente la encomienda de la Comisién del Oro. De paso, Esta pidid
una posposici&n de la fecha para entregar su informe preliminar (que era el 6 de
octubre de 1981) al darse cuenta de que el asunto requiere un cuidadoso andlisis.

1/ Andic, .Fuat M., "Why the’ Rush to Gold?--It 8 a Substandard?",
The San Juan Star, 27 de septiembre de 1981, o
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La mejor evidencia de que esa fue una decisisn correcta lo constituye el hechc
de que cuando la Comisién abris vistas pGblicas a principios de noviembre los
economistas que acudieron a las mismas mostraron, como cabrisvgsperar, un amplic
espectro de opinidﬁés mis 6 menos a lo largo'de las lineas que ya hemos discutido.

De antemano se sabe que la mayorfa de los miembros se inclinan en. contra
- del patrén oro, pero hay agficientes oficiiles'aé li-Agmihistrgcién_y congresistas
republicanos como para darle un voto favorable al Presidente Reagan en caso de
'que a &ste le interese favorecer el retorno a algGn tipo de patrdn oro. '

Entre las alternativas que tiene la Comisién se pueden sefialar las
siguientes:

1°. Recomendar que Estados Unidos no retorne al patrdn oro ni le asigne
papei significativo alguno al oro en el sistema monetario actual, es decir,
favorecer el ''status quo" del sistema monetario.

2°. Recomendar que Estados Unidos no retorne al patrfm oro, pero que haga
uso del oro que hay almacenado en Fort Knox y en el Tesoro para influir sobre
la oferta monetaria, probablemente mediante el requerimiento de que la Reserva
Federal respalde una parte de sus pasivos con oro.

3°. Sugerir que se adopte el plan de Laffer, es'decir, la instauracidn de
un patrdn oro parcial que puede desmontarse a conveniencia de las autoridades
monetarias.

4°, Favorecer un plan gradual de retorno al patrdn oro parecido al que
 proponen Greenspan y Weintraub.

5°. Recomendar que se retorne al patrdn oro cldsico como lo sugieren el
Representante Paui.y Lewis E. Lehrman.

En realidad es muy diffcil anticipar cufl de esas alternativas o qué
combinacidn de las mismas serd adoptada por la Comisidn del Oro. Lo cierto es
que si las altas tasas de interés prevalecen a pesar de los esfuerzos por recortar
los gastos gubernamentales, disminuir las contribuciones y restringir la oferta
monetaria, que son los tres elementos bdsicos del programa econdmico de Reagan,
la posibilidad de que la Comisién recomiende que se reinstituya el vinculo entre
el d6lar y el oro aumentard considerablemente. Mis que por los méritos de los
argumentos a favor del patrfn oro o sus variantes, la Comisidn probablemente se
inclina a favor de la idea de asignarle un papel miis importante al oro por el
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hecho de que constituye una alternativa no ensayada'recieni:emente. una fom de
afrontar padecimientos econdmicos cr6n:lcos que rehﬁsan reaponder a la medicina
econdmica convencional, - En ese caao, lo que mchoe economisus consideran una
reliquia del pasado podria convertirse en la fom nis novedosa y s:hnple de

~intentar resolver el problema de la-inflacifn y de las expectativas 1nf1ac:l.ona- .

~riu que provoca la existencia de altas‘tasas de interés. Si ello ocurriera,
1oa te&ricos de la oferta’verfan completado en la prﬁctica su cuadro de recomen-
daciones de politica econbmica, ‘pero, al mismo t:l.empo. tendrian que asumir toda
la responsabilidad intelectual por las conaecuencias. gin duda difici].es de
_predecir, de un cambio -tan dréstico en el sistema financiero y monetar:l.o

de Eetados Pnidos.s - - - .o T . :
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