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El Nivel de Precios bajo Distintos Patrones Mercancia
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Jorge C. Avila
Universidad del CEMA

El prop6sito del ensayo es comprender el funcionamiento monetario del patron mercancia en sus
grandes variantes, histéricas y conceptuales: ladrillo comdn para construccion, monometalico,
bimetalico, simetélico y materias primas. Distinguimos entre el mercado de stocks (dinero) y el
mercado de flujos (mercancias), y aplicamos sistematicamente el aparato marshalliano de curvas
de oferta y demanda a un topico fascinante. Completamos el ejercicio teérico analizando dos
ejemplos historicos: la reanudacién del patrén oro a la paridad de preguerra en Gran Bretafia tras
las guerras napoletnicas y en EEUU tras la guerra civil, no obstante las grandes inflaciones que
habian sufrido. Concluimos que, hasta bien entrado el siglo pasado, la estabilidad del nivel de
precios fue un objetivo de suprema importancia.

The purpose of the essay is to understand the monetary working of various commodity standards,
both historical and conceptual: common building brick, monometallic, bimetallic, symmetallic
and commodity basket. We distinguish between the stocks market (money) and the flows market
(commodity), and apply in systematic fashion the Marshallian supply and demand approach to a
fascinating topic. We complete such a theoretical excercise by analyzing two historical examples:
the resumption of the gold standard in Great Britain after the Napoleonic Wars and in the USA
after the Civil War at pre-war parity, in spite of the great inflations they had suffered. We conclude
that well into the last century the stability of the price level was a goal of paramount importance.

JEL: E31, E42
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Introduccién

El sistema monetario que prevalece en el mundo hace practicamente un siglo ha resuelto
algunos problemas importantes al costo de un nivel general de precios en ascenso. En casi
todos los paises y casi todo el tiempo, el nivel de precios ha subido; en un pufiado de
paises, en forma escandalosa, y en los paises lideres, que emiten las tres o cuatro monedas
de reserva del mundo, de forma persistente; tasas de inflacion en el rango 3%-5% anual
han sido la norma, multiplicAndose el nivel de precios por un factor de 14 en EEUU y por
uno de 34 en Gran Bretafia entre 1947 y el presente. Aunqgue la tasa anual de inflacion ha
sido en estos casos mas bien predecible, no podemos negar que tamafia pérdida de poder

de compra ha sido causa de incertidumbre econdémica e intranquilidad social.

La causa de fondo de la inflacion es la sustitucion del dinero mercancia, cuyo valor
extrinseco (de cambio) coincide con su valor intrinseco (costo marginal de produccion),
por el dinero fiat, cuyo valor extrinseco supera a su valor intrinseco. Dicha sustitucion ha
generado un juego de suma positiva que muchos gobiernos, a juzgar por la evidencia, no

pueden dejar de explotar.

El objeto del ensayo es doble. Por un lado, entender coémo funcionaba el mundo antes del
dinero fiduciario. A tal efecto, aplicaremos sistematicamente el enfoque marshalliano de
oferta y demanda y distinguiremos entre mercado de stocks (dinero) y mercado de flujos
(mercancia) para explicar el funcionamiento de varios patrones mercancia: ladrillo comun
de construccion, monometalico, bimetalico, simetalico y materias primas. Los patrones
bimetalico y oro fueron realidades historicas; el primero, desde fines del siglo XV hasta
principios del XIX en Europa occidental; el segundo, entre 1873 y 1914 en Occidente de
manera generalizada. Los patrones ladrillo, simetalico y materias primas son propuestas
pensadas entre fines del siglo X1X 'y mediados del XX. Por el otro, apreciar la importancia
historica de la estabilidad del nivel de precios. A tal fin, aparte de las opiniones de grandes
economistas monetarios, revisaremos dos casos excepcionales: la reanudacion del patrén
oro a la paridad de preguerra en Gran Bretafia tras las guerras napolednicas y en EEUU

tras la guerra civil, no obstante las grandes inflaciones que habian sufrido.

Al contrario de lo que se cree, la era del patrén oro no se caracteriz6 por una acentuada

estabilidad del nivel de precios. En Gran Bretafia, que era el corazon del area del oro, en
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los veintitrés afios de deflacion que finalizaron en 1896, la baja del nivel de precios fue
23%, y en los siguientes dieciocho afos de inflacion que finalizaron en 1914, la suba fue
21%. Este escenario fue motivo de honda preocupacion tanto en Gran Bretafia como en
EEUU y condujo a notables economistas (Alfred Marshall, Stanley Jevons, Friedrich von
Hayek, Milton Friedman) a pensar en alternativas al patron oro como las referidas méas

arriba, e incluso en el patron fiat.'

En la primera seccion analizamos el funcionamiento del patron mercancia en un gran pais
0 en un conjunto de paises que conforman un &rea monetaria. Dentro de esta seccion, en
un principio examinamos aspectos especificos que convierten al patron ladrillo en un caso
teorico ideal; después, nos concentramos en el patron oro e identificamos sus ventajas e
inconvenientes; mas tarde, presentamos el patron bimetalico, su especial funcionamiento,
su inestabilidad y sus ventajas respecto del patrén oro; por ultimo, repasamos patrones
pensados como alternativas superadoras de los patrones historicos: el patron simetalico y
el patron PBI; éste es una version extrema del patron materias primas (commodity-reserve
currency) que evaluaron independientemente F. Hayek y M. Friedman a mediados del
siglo pasado. En la segunda seccion analizamos las sugestivas experiencias de Gran
Bretafiay EEUU en el siglo XIX. En la tercera seccion sintetizamos las conclusiones mas

importantes.

I. El Funcionamiento de un Patrén Mercancia

El Patron Ladrillo

En respuesta a las falencias que se le imputaban al patron oro, tales como rigidez de oferta
del metal, cambios del costo marginal de producirlo y tendencia deflacionaria en el largo
plazo," Charles Hardy (1884-1948) ideé una propuesta sorprendentemente sofisticada y
simple: el patrén ladrillo." Como unidad monetaria, el ladrillo comin de construccion
cumple todas las condiciones que definen a una buena moneda, excepto una. Es divisible,
reconocible, durable, estable como unidad de cuenta y homogeéneo, pero no es portable.
Si se deseara que la mercancia propiamente dicha circulara como medio de cambio, este
déficit seria insalvable. Por el contrario, si se aceptara, como fue el caso en practicamente
todos los paises antes del advenimiento del dinero fiat, la circulacion del equivalente en

moneda nacional (de papel) del stock de la mercancia, que en este caso toma la forma de
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ladrillos (o certificados de depdsito de ladrillos) que la casa de la moneda mantiene como
respaldo, el déficit quedaria salvado. La propuesta de Hardy consiste en que la casa de la
moneda' fije el precio en moneda nacional de un ladrillo (o conjunto de ladrillos) de
calidad y peso especificos, y que compre y venda certificados de depdsito de ladrillos
emitidos por particulares que se ocupan de producirlos y almacenarlos. Luego, la oferta
de dinero aumentara cuando el precio de mercado del ladrillo toque el piso comprador de
la microbanda de intervencién porque la casa de la moneda comprara certificados, y
disminuira cuando el precio de mercado toque el techo vendedor porque la casa de la

moneda vendera certificados.

La propuesta de Hardy promete resolver varios importantes problemas del patrén oro. En

concreto, el patron ladrillo ofrece estas ventajas:

1) Elasticidad de la curva de oferta de la mercancia usada con fines monetarios.

Segun Hardy, en EEUU se producian ladrillos conforme a cierta especificacion en los
3000 condados del pais y la produccion requeria mano de obra de baja calificacion y poco
capital. De manera que, en la practica, la curva de oferta de ladrillos seria perfectamente
elastica pudiendo producirse las cantidades que el mercado monetario demande sin mayor
demora (Friedman 1951).

2) Elasticidad de sustitucion de mercancia no monetaria por mercancia monetaria.

El stock de ladrillos usados con fines no monetarios (casas, oficinas y galpones) es muy
grande y puede reasignarse a fines monetarios por medio de un pequefio cambio de precio
relativo (ibid.).

3) Bajo impacto de los descubrimientos y el cambio tecnologico sobre el costo marginal
de produccién de la mercancia.

En relacion con el oro, la plata y las materias primas en general, la produccion de ladrillos
es especial. Por un lado, la oferta de arcilla, su insumo basico, es tan abundante como la
de tierra, ademas de predecible pues no depende del descubrimiento de yacimientos. Por
otro lado, la tecnologia de produccion de ladrillos mejoraria a una velocidad similar a la
del resto de la economia; este supuesto no se cumpliria en el caso de los metales preciosos,
en cuya explotacion es mas frecuente la adopcion de nuevos métodos de extraccion y

refinamiento.



4) Efecto estabilizador sobre la demanda agregada de la produccién de la mercancia con
fines monetarios.

Segun Friedman (ibid.), el atractivo del patron a elegir también depende de su efectividad
para contrarrestar movimientos ciclicos del PBI. O sea, depende de la contribucion directa
que pueda hacer la produccion de ladrillos al flujo del ingreso nacional. La capacidad
contraciclica del patron es elevada porque la curva de oferta de la industria del ladrillo
seria perfectamente elastica en la practica. Por esta razon justamente pierde relevancia el
hecho de que la industria ladrillera represente una fraccion poco significativa del PBI. Por
el contrario, la industria del oro representa una fraccion algo mayor pero sus condiciones

de costo generan stress macroeconémico.

El Gréafico N°1 ilustra el mercado de stocks. La cantidad demandada de dinero es igual a
la cantidad ofertada. Las coordenadas (iy, m,) informan la tasa nominal de interés que

equilibra el mercado y los stocks iniciales de dinero deseado y existente.

Gréafico N°1

M
DLEGY,U) =



La funcién de demanda de dinero tiene los signos convencionales con respecto a la tasa
de interés y el ingreso del area monetaria. Sobre la incertidumbre sistémica U, suponemos
que el signo es positivo; pensamos en una moneda de reserva como la libra inglesa o el

dolar norteamericano.

2)M = q.(E.B)

La oferta monetaria es igual al multiplicador monetario g por el valor nominal del stock
de ladrillos acumulados por la casa de la moneda. El valor nominal es el precio oficial
fijado para el ladrillo multiplicado por la cantidad de ladrillos o certificados ladrillo que
la casa de la moneda acumula. (Suponemos, por simplicidad, que q = 1.)

El Grafico N°2 ilustra el mercado de flujos. La cantidad demandada de ladrillos por
periodo es igual a la oferta de ladrillos por periodo. Nos referimos a la demanday la oferta
de mercancia para uso monetario y no monetario.” Las coordenadas (p,, By) informan el

precio relativo que equilibra el mercado y las cantidades que inicialmente se demandan y

producen.
Gréfico N°2
p
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La demanda de ladrillos por periodo depende con signo negativo de su precio relativo p
y con signo positivo del pardmetro cantidad demandada de dinero m; en tanto que la oferta
por periodo depende con signo positivo del precio relativo y de dos parametros: el estado
de latecnologia de extraccion y refinamiento T y la cantidad de yacimientos nuevos o con
mejor acceso F. A su vez, la curva de oferta coincide con la curva de costo marginal de
la industria MCB, la cual es la suma horizontal de las curvas de costo marginal de las

firmas que compiten en esta industria.

o m

4)p =

El precio relativo es igual al cociente entre el precio oficial fijado por la casa de la moneda
para el ladrillo y el nivel de precios. El ultimo es el costo en moneda nacional de una

canasta de consumo tipico.

A continuacion, analizaremos el comportamiento del nivel de precios en tres casos: a)
aumento por unica vez del ingreso del area monetaria; b) aumento continuo del ingreso
impulsado por una mejora tecnoldgica uniforme en ambos sectores (ladrillos y resto de la

economia); ¢) aumento de la incertidumbre sistémica.

Caso a). En el Grafico N°1, la curva de demanda de dinero se desplaza a la derecha debido
al aumento de las transacciones. A la tasa de interés i, tiene lugar un exceso de demanda
de dinero. La tasa sube a i’ para reequilibrar el mercado monetario y provoca un exceso
de oferta agregada y una baja del precio de mercado del ladrillo. EI punto de equilibrio
del mercado se mueve de e, a e’ y se abren dos escenarios. En el primero, la elasticidad
de sustitucion es alta y la cantidad de ladrillos con fines no monetarios que se transforman
en ladrillos con fines monetarios es suficiente para abastecer el exceso de demanda de
dinero y bajar la tasa de interés al nivel original. EI mercado descansa finalmente en el
punto e;. El incentivo para la reasignacion de ladrillos es la leve disminucion del precio
de mercado del ladrillo no monetario con respecto al precio oficial del ladrillo monetario.
En el segundo escenario, la alta elasticidad de la curva de oferta de ladrillos permite que
el aumento de la produccion sea suficiente para abastecer el exceso de demanda de dinero.
En el Grafico N°2, la curva de demanda de ladrillos se desplaza hacia la derecha y la

produccion aumenta de B, a B’ sin mayor demora (B, es la produccién necesaria para
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abastecer la demanda por depreciacion del stock de ladrillos existente; B es la suma de B,
y la produccion necesaria para satisfacer el exceso de demanda de dinero). El punto de
equilibrio del mercado pasa de e, a e’ durante el tiempo que tarde la industria del ladrillo
en abastecer el mercado monetario. Una vez abastecido, el punto de equilibrio regresa a

eo-

En el primer escenario, los duefios de ladrillos no monetarios encuentran conveniente
vender sus tenencias a la casa de la moneda al tipo de cambio fijo oficial. En el segundo
escenario, las firmas venden su produccion a la casa de la moneda a dicho tipo de cambio.
El ente emisor compra ladrillos, los paga con emisién de moneda nacional y por esta via
restablece el equilibrio del mercado monetario. El nivel de precios permanece constante
en ambos casos, sin margen para una recesion. En sintesis, como destaca Friedman (ibid.),
si la elasticidad de sustitucion entre fines alternativos fuera muy alta, una curva de oferta
muy eléstica seria irrelevante, y si la elasticidad de la curva de oferta fuera muy alta, una

elasticidad de sustitucién muy alta seria asimismo irrelevante.

Gréfico N°3

-
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Caso b). Por definicion, el progreso tecnoldgico uniforme no altera el precio relativo del

ladrillo. Esto significa que, como el tipo de cambio del ladrillo esté fijo, el nivel de precios



permanece constante. En el Grafico N°3, la curva de demanda de dinero se corre en forma
sostenida hacia la derecha en razon del aumento sostenido del ingreso del &rea monetaria.

En el Grafico N°4, el consecuente desplazamiento de la curva de demanda de ladrillos
incrementa su produccion para reequilibrar de manera sostenida el mercado monetario.
(No consideramos, por simplicidad, el rol de los ladrillos no monetarios en este analisis.)

Gréafico N°4

p

bo

En sintesis, con progreso tecnolégico uniforme el ajuste del mercado monetario bajo el
patrdn ladrillo seria limpio y silencioso. En la préactica, observariamos tensiones menores

sobre el nivel de precios y la tasa nominal de interés."!

Caso c). Un shock de incertidumbre sistémica (dificultades internacionales o trastornos
politicos o sociales) aumenta la cantidad demandada de dinero por atesoramiento. Los
desarrollos que siguen en el mercado monetario son los mismos gque siguen a un aumento
por unica vez del ingreso nacional, con una diferencia: cuando la incertidumbre pasa, los
desarrollos se revierten. Pero vayamos por partes: a la tasa de interés original hay un
exceso de demanda de dinero y un consecuente exceso de oferta agregada. En el medio,
sube la tasa de interés y baja el precio de mercado del ladrillo. Los tenedores de ladrillos

no monetarios venden parte de sus tenencias a la casa de la moneda y reciben en pago
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moneda nacional hasta que el exceso de demanda de dinero desaparece, la tasa de interés
vuelve al nivel inicial, el exceso de oferta agregada desaparece y el precio de mercado del
ladrillo vuelve al nivel inicial. Cuando la incertidumbre pasa, queda un exceso de oferta
de dinero y un exceso de demanda agregada; baja la tasa de interés y sube el precio de
mercado del ladrillo. Los tenedores de ladrillos para uso no monetario recompran ladrillos
a la casa de moneda y ésta acepta moneda nacional en pago. Finalmente, la tasa de interés
sube hasta recuperar su nivel original, el precio de mercado del ladrillo se estabiliza en el
nivel inicial y los stocks deseado y existente de dinero vuelven a los niveles anteriores al

shock de incertidumbre. El ejercicio se desarrolla enteramente en el Grafico N°1.

Si el exceso de demanda de dinero motivado por el shock de incertidumbre fuera resuelto
por medio de un aumento de la produccion de ladrillos, en vez de una reasignacion en el
uso del stock existente, el analisis seria menos directo pero arrojaria un resultado similar.
El ejercicio incluye ahora el Grafico N°2. El exceso de demanda de dinero determina un
desplazamiento de la demanda de ladrillos hacia la derecha y un consecuente aumento de
la produccion. La industria del ladrillo aumenta la produccién hasta anular el exceso de
demanda de dinero. En el interim no habria motivo para que la suba de la tasa de interés
provoque una recesion. Esta arista del patron mercancia Ilamé la atencién de Friedman
(1951) y Rueff (1988). Rueff discutio el argumento de Keynes al respecto. Supongamos
que el shock de incertidumbre es enteramente capturado por un aumento de la demanda
por atesoramiento."" Si la demanda extra de dinero sumara 2% del PBI,Y'" entonces, por
la Ley de Walras, el exceso de oferta agregada seria igual a 2% del PBI y, bajo un patrén
fiat, la caida del PBI también seria igual a 2%. Ahora bien, bajo un patron ladrillo, la
produccién de ladrillos aumentaria en un valor equivalente a 2% del PBI con el objeto de
abastecer la demanda extra de dinero. Para materializar tal incremento, la industria del
ladrillo alquilaria tierras, contrataria mano de obra y tomaria prestado capital, pagando
remuneraciones por 2% del PBI. De forma que la caida del PBI, que hubiera ocurrido
bajo un patron fiat, seria neutralizada por el valor agregado por la produccion extra de
ladrillos. Cuando la incertidumbre se desvanezca, habra un defecto de demanda de dinero,
0 un exceso de oferta monetaria, y la cantidad demandada de ladrillos sera inferior a B,
en el Grafico N°2 hasta que la industria ladrillera encuentre una salida para los ladrillos
sobrantes. Por ultimo, la tasa de interés y los stocks de dinero deseado y existente regresan
a sus niveles iniciales. El nivel de precios permanece constante a lo largo del ejercicio (la

curva MCB es horizontal).
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Como se puede apreciar, el patrén ladrillo funcionaria sin sobresaltos. Pero adolece de un
déficit de prestigio que lo hace inviable. Una moneda respaldada por barro cocido no esta
en condiciones de competir en la percepcion del pablico con otra respaldada por un metal
dotado con el valor historico, mitico e irracional del oro. Asi fue reconocido en su tiempo
por Hardy, Friedman y otros. El patron ladrillo cumple de esta manera el papel de una
propuesta cuyo estudio facilita la comprension del funcionamiento de patrones histéricos
como el bimetalico y el oro, y de otras propuestas pensadas como respuesta al desencanto

que produjeron las experiencias bajo esos dos patrones en el siglo XIX.

El Patron Oro

El oro fue usado como medio de pago y reserva de valor desde la antigtiedad, aunque el
patron oro propiamente dicho data de la década de 1870. Funciond hasta 1914 y de nuevo
fugazmente en la segunda mitad de la década de 1920. Es verdad que Gran Bretafia habia
funcionado bajo un patrén oro pleno desde 1821 y bajo un patrén oro de facto desde 1717,
cuando Isaac Newton, por entonces ditrector de la casa de la moneda britanica, no devalué
el oro en medida suficiente respecto de la plata y sin quererlo estimulé la salida de Gran
Bretafia de las monedas de plata, estableciendo asi el patron oro en la practica. Una vez
finalizadas las guerras napolednicas, el pais abandond el patron bimetalico de jure, que
en los hechos era un patrén oro, y adopté el patron oro de jure y de facto. Como entonces
Gran Bretafa era el lider econémico y militar del mundo, Alemania y Jap6n decidieron
adherir también al patron oro pues lo vieron como un instrumento importante en el éxito
britanico (Cooper 1982).

El patrén oro fue motivo de decepcion sobre todo por dos razones: a) se presumia que iba
a generar deflacion en el largo plazo; b) se lo asociaba a una excesiva volatilidad del nivel

de precios. A continuacion, examinaremos ambas razones.

Caso a). El crecimiento econdmico se manifiesta como un desplazamiento continuo de la
curva de demanda de dinero hacia la derecha, como pudo verse en el Grafico N°3. Esto
da lugar a varios efectos sostenidos y simultdneos: exceso de demanda de dinero, exceso
de oferta agregada, presion alcista sobre la tasa de interés y presion bajista sobre el nivel

de precios. En el Grafico N°5 se corre hacia la derecha la curva de demanda de oro en el
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mercado del metal, sube el precio relativo del metal y aumenta su produccion a lo largo
de una curva de costo marginal creciente (MCG). La produccion G, cubre la depreciacion
del stock de oro existente,* y las producciones G; ... G,, cubren la suma de la depreciacion
de un stock creciente, la demanda por sefioreaje y el aumento de la demanda con fines no
monetarios. Como la cantidad producida crece en valor absoluto periodo tras periodo, el
costo marginal es cada vez mas alto lo mismo que el precio relativo del metal. Y como la
casa de la moneda fija el tipo de cambio nominal de la unidad monetaria de oro, el
sostenido aumento del precio relativo implica una sostenida disminucion del nivel de

precios.

Gréafico N°5

Pn

P1

Po

can can
$ G

5)p=

o m
Q|

En este caso, el precio relativo es el cociente entre el precio oficial fijado por la casa de
la moneda para el oro y el nivel de precios en el area del oro. Dado que el precio oficial,
0 tipo de cambio, es igual a la cantidad de unidades de moneda nacional que la casa de la
moneda paga a cambio de una unidad de oro y el nivel de precios es el costo en moneda

nacional de una canasta de consumo tipico, el precio relativo del oro es necesariamente
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igual a la cantidad de canastas de consumo tipico que compra una unidad de oro (de peso

y ley especificos).

6) MCG =p = %
El mercado de flujos esté en equilibrio cuando el costo marginal de produccion del oro es
igual a su precio relativo. Por lo dicho, el area del oro estaria condenada a experimentar
deflacion en el largo plazo atento al creciente costo marginal de extraccion y refinamiento
del oro. Pero no fue asi en el largo periodo que corre entre 1821 y 1914, pues, dicho en la

jerga del siglo X1X, el nivel de precios fluctu6 en torno de su “nivel natural”.

Caso b). Quiza la critica mas punzante al patrén oro sea la excesiva volatilidad del nivel
de precios 0, mejor dicho, de la tasa de inflacion en los paises del area del oro en el periodo
que corre entre la década de 1870 y 1914. Segun Cooper (1982), el desvio standard de la
tasa de inflacién en EEUU pasé de 5.4% en dicho periodo a 4.8% en la post-guerra (1946-
79). Si bien en Gran Bretafa el desvio standard de la tasa de inflaciéon aument6 de 4.6%
en el primer periodo a 6.2% en el segundo, los coeficiente de variacion del cambio anual
de otras variables (tasa de crecimiento del ingreso per cépita y tasa de crecimiento de la

oferta monetaria) disminuyeron.

La volatilidad del nivel de precios es consecuencia de la volatilidad del costo marginal de
produccion del oro. ¢Qué factores hacen que varie el costo marginal? Basicamente, tres:
los descubrimientos de yacimientos de oro, el progreso tecnolégico en la industria del oro
y la cantidad y el tamafio de los paises que adhieren al patron oro. Los yacimientos nuevos
0 COn mejor acceso y un progreso tecnoldgico mas rapido que en el resto de la economia
corren la curva de oferta del metal hacia la derecha y bajan el costo de produccion en el
margen. El precio relativo del oro en el mercado del metal cae, los productores venden
oro a la casa de la moneda, ésta lo compra y emite moneda nacional, y asi tiene lugar la
referida secuencia de exceso de oferta de dinero, exceso de demanda agregada y suba del
nivel de precios. Por el contrario, los yacimientos que se agotan y un progreso tecnolégico
mas lento que en el resto de la economia llevan a la secuencia opuesta y el nivel de precios
disminuye.* A su vez, la salida de paises del area del oro corre la curva de demanda de
dinero a la izquierda y provoca un exceso de oferta de dinero a la tasa de interés inicial,
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un exceso de demanda agregada y una suba del nivel de precios. La consecuente baja del
precio relativo del oro reduce su produccion hasta que el stock existente de saldos reales
se iguala al menor stock deseado. Al revés, el ingreso de paises al area corre la curva de
demanda de dinero hacia la derecha y se verifica la secuencia opuesta hasta restablecer el

equilibrio del mercado monetario.
El Patron Bimetalico

Este sistema monetario estaba predefinido antes de 1492. La gran afluencia de oro y plata
de Indias a Europa occidental, via Espafa, permitio el establecimiento de un precio fijo
oficial del oro en términos de la plata y consolidé el régimen bimetalico. Después de una
transicion entre 1492 y 1536, durante la cual dicho precio fue igual a 10:1 (diez unidades
monetarias de plata equivalen en valor a una unidad monetaria de oro, de igual peso y
ley), la abundancia relativa de la plata fue elevando el precio a 15.5:1 hacia fines del siglo
XVIII con el objeto de que el bimetalismo de jure también continuara siéndolo de facto
(Bernal 2005, V). En el siglo XIX, la creciente abundancia relativa del oro promovié la

sustitucién del bimetalismo por un patrén oro de jure y de facto en la década de 1870.

La desventaja del bimetalismo es su intrinseca inestabilidad. A menos que el gobierno
revise con frecuencia el precio oficial del oro en términos de la plata para realinearlo con
el del mercado de los metales, el patron bimetalico sera sélo de jure y habra un patron
monometalico de facto. Pero si contra la acumulacién de oro y plata la casa de la moneda
emitiera moneda nacional, el nivel de precios permaneceria sin cambios. Ahora bien, si
en el pais circularan monedas de metal el nivel de precios cambiaria; por ejemplo, para
un precio oficial igual a 10:1, el pasaje de un patron oro de facto a un patron plata de facto
multiplicaria el nivel de precios por 10. Este cambio no seria disruptivo ni mucho menos;
el nivel precios relevante para las familias que quieran seguir pagando sus consumaos con
monedas de oro no variaria. Por lo dicho, S. Jevons pensaba que el bimetalismo podria

degenerar en los hechos en un unstable alternating monometallism (Laidler 1991, 160).

Dado que en las industrias del oro y la plata prevalece la competencia perfecta y los costos

marginales de produccién se igualan a sus respectivos precios de mercado, podemos

.. MCG . . f .. .
definir a s como el precio relativo de mercado del oro.*' Asimismo, si P; y Ps son los
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precios nominales fijados por la casa de la moneda para el oro y la plata, respectivamente,

.. P f . . .
podemos definir a P—G = k como el precio relativo oficial del oro.
S

)k >28
MCS

Cuando el precio del oro en términos de la plata en la casa de la moneda es mayor que el
precio vigente en el mercado de metales, los agentes venden oro a la casa de la moneda,
reciben en pago moneda nacional y compran plata pagandola con moneda nacional. La
oferta de dinero no cambia, el oro pasa a ser su principal (sino Unico) respaldo y la plata

sale de circulacién. Este es un ejemplo de la Ley de Gresham en accion.

8) k <t

Cuando, por el contrario, el precio del oro en términos de la plata en la casa de la moneda
es menor que el precio vigente en el mercado de metales, los agentes venden plata a la
casa de la moneda, reciben en pago moneda nacional y compran oro pagandolo con
moneda nacional. La oferta de dinero no cambia, la plata pasa a ser su principal (sino

unico) respaldo y el oro sale de circulacion.

_ McG
g)k_Mcs

Cuando gracias a una atenta tarea de realineamiento de paridades, el precio relativo del
oro en la casa de la moneda es igual al cociente de los costos marginales de produccion,
el patrén bimetalico de jure es también un patron bimetalico de facto. Desde luego, en la
practica la igualdad no era estricta. La razdn de costos marginales fluctuaba dentro de la
microbanda k + ¢, donde c es el costo de transporte y acufiacion de monedas (la casa de

la moneda no siempre cobraba el costo de acufiacion).

En el caso de un patron oro monometalico, la base monetaria es igual a la reserva de oro
de la casa de la moneda por su precio oficial. En el de un patron plata monometalico, es

igual a la reserva de plata por su precio nominal.
11) L(;Y,U).P =M = q.H = q.(P;.G + Ps.5)
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La ecuacion representa el equilibrio en el mercado monetario. La demanda nominal de
dinero es igual a la oferta monetaria. La ultima es igual al producto del multiplicador
monetario y la base monetaria. A su vez, la base es la suma de las reservas de oro y plata

de la casa de la moneda.

De acuerdo con parte importante de la literatura (Laughlin 1898, Friedman 1951, Barro
1979, Cooper 1982, Laidler 1991), la gran ventaja del patron bimetalico es el asi llamado
efecto paracaidas.X' Este amortiguaria el impacto del descubrimiento de yacimientos o el
rapido progreso tecnolégico en la produccion de uno de los metales preciosos. Diversos
shocks afectaron a la oferta y a la demanda de oro. Se descubrieron yacimientos en
California y Australia en 1849-51, el Imperio Aleméan y Estados Unidos adhirieron al
patron oro en la década de 1870, y el oro de los nuevos yacimientos en Transvaal
(Sudafrica) y Yukdn (Canadd) empezo a llegar al mercado a partir de 1896 (Laidler ibid.
154 y 143). Los descubrimientos corrieron la oferta flujo de oro hacia la derecha, y el
ingreso al area del oro de aquellas dos importantes economias corrié a la derecha la
demanda stock de oro monetario y, por tanto, también corrié a la derecha la demanda
flujo de oro. En el primer caso, la caida del costo marginal provoco inflacién; en el
segundo, la suba del costo marginal provocé deflacion. La inestabilidad de la unidad de

cuenta provista por el oro cre6 preocupacion.

De acuerdo con M. Chevalier, el efecto paracaidas evitd que los descubrimientos de oro
en California y Australia provocaran una inflacion rapida. Destaco que el precio del oro
no cay6 de manera continua a medida que su produccién aumentaba, ni aumento la oferta
de dinero en los paises del area del oro, porque el oro nuevo reemplaz6 en primer lugar a
la plata en circulacion en los paises bimetélicos, especialmente en Francia, donde el precio
oficial del oro en términos de la plata estaba fijo (ibid. 154). La afluencia de oro baj6 su
precio relativo en el mercado de metales. EI mercado vendié entonces oro a la casa de la
moneda, recibié en pago moneda nacional y compro con ella plata para revenderla en el
mercado de metales. Entonces, frente a shocks no demasiado grandes el patron bimetalico

tendria una significativa capacidad de estabilizacién del nivel de precios.

S. Jevons pensaba como Chevalier. Creia que si los shocks de oferta se distribuyeran en
forma pareja en las industrias del oro y la plata, el patron bimetéalico generaria un nivel
de precios mas estable que cualquier patrén monometalico. Pero también advirtio que si

la mayoria de los shocks se concentrara en la industria de la plata, su presencia en el
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sistema monetario provocaria una mayor desestabilizacion del nivel de precios que bajo
el patron oro monometalico. Como ademas creia probable que la produccion de plata iba
a estar sujeta a mayor cantidad de shocks en el futuro previsible, Jevons se convirtié en

un decidido promotor del monometalismo del oro (ibid. 157).

El Patron Simetalico

Como Jevons antes que él, Marshall no estaba de acuerdo con el restablecimiento del
patron bimetélico por las mismas razones empiricas. Su opinion sobre el probable curso
futuro de la produccion de oro y plata, sumado a las demandas industriales de los metales,
lo llevaron a concluir que la restauracion del patron bimetalico a nivel internacional, al
precio relativo oficial 16:1 que por entonces se consideraba factible, conduciria en pocos

afios a la salida de circulacion del oro y a un patron plata de facto.

En este contexto, propuso en 1887 una variacion del bimetalismo ortodoxo: la casa de la
moneda compraria y venderia unidades monetarias compuestas por 56,5 granos de oro 'y,
por ejemplo, veinte veces esta cantidad en granos de plata, al precio de una libra esterlina.
En la jerga actual, el esquema equivale a fijar el precio en moneda nacional de una canasta
compuesta por dos metales preciosos en proporcion fija. Marshall bautizo a su propuesta

bimetalismo estable; en 1895, Edgeworth la rebautiz6 symmetallism (Laidler ibid. 171).

12)H =P,.A

La ecuacién 12 es igual a la ecuacién 10. Solo reemplazamos a) el precio oficial del oro
por el precio oficial de la canasta simetalica P,, que contiene cantidades determinadas de
oro y plata, y b) el stock de oro por el stock de canastas simetalicas. En forma alternativa,
podemos ver a la canasta simetalica como una aleacion de oro y plata y redenominar el
stock de canastas simetélicas como stock de unidades monetarias de la aleacion, donde A
es el stock de unidades que hace falta para equilibrar el mercado monetario. La casa de la
moneda compra y vende unidades a un precio fijo, mientras el precio relativo del oro (en

términos de la plata) fluctia al compés del mercado de metales.

El patrén simetalico tiene dos ventajas: a) reduce la cantidad de oro que es necesaria para

respaldar a la base monetaria bajo el patrén oro y, asi, posterga la tension deflacionaria
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inherente a este sistema monometélico; b) el patrén bimetélico deja de ser un unstable

alternating monometallism para transformarse en un bimetalismo estable.

Sobre el punto b) cabe hacer dos precisiones. Si el costo marginal de produccién del oro
se redujera por mejora tecnoldgica o descubrimiento de yacimientos, el impacto sobre el
nivel de precios seria menor puesto que el peso del oro en la aleacion es menor que uno.
Si los shocks afectaran de manera opuesta los costos de produccion del oro y la plata, el

nivel de precios variaria muy poco.

El Patron Materias Primas

Esta es nuestra mejor traduccion del commodity-reserve standard que atrajo la atencion
de tantos notables economistas, desde Hayek (1943), pasando por Friedman (1951), hasta
Barro (1979) y Cooper (1982). Segun Friedman (ibid. 213), “En principio, la extension
ultima de la idea del simetalismo es incluir en el patron cada bien y cada servicio en
proporcion aproximada a las cantidades producidas. Esto no se puede hacer fisicamente
por problemas de almacenamiento; pero, si por un momento supusiéramos que se puede,
la unidad seria una canasta de mercado de bienes y servicios representativa en un
microcosmo de la canasta total del ingreso nacional, y suministraria un patron canasta
PBI casi ideal. Como el precio de la misma canasta de mercado seria el indice de precios,
la estabilidad del indice de precios seria inmediata y (quedaria) perfectamente lograda.”
Friedman no deja de puntualizar que el patrén canasta PBI generara estabilidad del indice
de precios pero no estabilidad del nivel de precios de la economia por el problema del

ndmero indice. X

El progreso tecnologico no tendrd impacto sobre el nivel de precios bajo un patron canasta
PBI, porque el PBI que se usa como respaldo de la oferta monetaria es el mismo que se
usa para el consumo vy la inversion. Luego, el progreso tecnoldgico no puede afectar de
manera diferente a los sectores monetario y no monetario. Queremos decir, entonces, que

el costo marginal de esta particular mercancia es invariante.

Los cambios de la demanda de dinero por atesoramiento tampoco tendran impacto sobre
el nivel de precios pues la elasticidad de oferta de la unidad monetaria sera basicamente
infinita. EI PBI que se demande para uso monetario no serd demandado para uso no
monetario; luego, los cambios se manifestaran en el destino del PBI antes que en su nivel

0 composicion.
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Por el referido problema de almacenamiento, se redujo la cantidad de bienes que integran
la canasta a diez o0 quince materias primas basicas. La unidad monetaria corresponderia
ahora a una canasta con tantas unidades de hierro, tantas de trigo, tantas de petréleo y asi
sucesivamente. La casa de la moneda ofreceria comprar y vender cantidades ilimitadas
de canastas o0, quiza mejor, certificados de canastas, a un precio fijo en términos de la
moneda nacional, mientras el precio de cada materia prima fluctta al compas de su propio
mercado. Agentes especializados trabajarian como arbitrajistas, preparando certificados
para la venta a la casa de la moneda cuando el precio de mercado de la canasta fuera
inferior al precio oficial, y comprandole certificados cuando el precio de mercado fuera

superior al precio oficial.

Sin embargo, para Friedman (ibid 231-232) esta propuesta tiene mas desventajas que
ventajas. Luego de comparar la trayectoria de un hipotético nivel de precios basado en
una canasta de metales y productos metalicos con la del nivel de precios histdrico en el
periodo 1800-1949, concluy6 que “La evidencia estadistica confirma de esta manera el
razonamiento general. No puede esperarse que el patron materias primas proporcione
estabilidad de precios porgue la canasta cubriria en el mejor de los casos sélo una fraccién

menor y atipica del PBL.”

I1. EI Comportamiento Historico del Nivel de Precios

Esta seccion esta dedicada a analizar el comportamiento del nivel de precios de Gran
Bretafia y EEUU entre las guerras napolednicas y la Primera Guerra Mundial. Méas
especificamente, vamos a examinar su comportamiento en tres coyunturas especialmente
reveladoras: a) Gran Bretafia 1797-1821; b) Estados Unidos 1862-1879; c) Area del
Patron Oro 1873-1914. Las tres testimonian la suprema importancia que los economistas

y los gobernantes de la época le asignaban a la estabilidad del nivel de precios.

a) Gran Bretafia 1797-1821: Las finanzas britanicas en las guerras del siglo XVIII se
caracterizaron por haber mantenido el patron oro y porque el déficit fiscal se cubrio con
emisién de bonos del Tesoro. En un principio, la guerra contra Francia se financié como
hasta entonces, cubriéndose 90% del gasto con emision de bonos entre 1793y 1798. Pero

las guerras napolednicas exigieron mucho mas gasto y durante mas tiempo que las guerras
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anteriores. Esta situacion condujo al abandono del patron oro en 1797 y la creacion de un
impuesto al ingreso en 1799.

Al revés de las guerras anteriores, en esta ocasion la recaudacion tributaria fue la principal
fuente de financiamiento; la colocacion de bonos fue la segunda, y la emision de dinero
fiat habria sido la tercera (Bordo y White 1999). El nivel de precios subi6 de 1.06 en 1797
a un maximo de 1.83 en 1813, dos afios antes del cese de hostilidades,XV de manera que
el nivel de precios aument6 un maximo de 72.3%. Gran Bretafia podia l6gicamente volver
al patron oro al tipo de cambio que prevaleciera al finalizar la guerra, pero su plan siempre
fue reanudarlo al tipo de cambio de preguerra (3.85 £/onza), lo cual implicaba un periodo
de deflacidn hasta que se cumpliera la condicidn de paridad de poder de compra entre el
pais y Francia u otra referencia. Esta condicién exigia que el nivel de precios de Gran
Bretafia, dividido por el citado tipo de cambio, se igualara al nivel de precios de referencia

expresado €n oro.

Lo dicho involucra dos cuestiones interesantes: primero, los sacrificios de diverso orden
que acarrearon varios afios de deflacion con el solo objeto de reanudar el patrén oro a la
paridad de preguerra; segundo, las politicas fiscal y monetaria especificas que se aplicaron
a tales efectos. No hemos encontrado en la literatura que revisamos una explicacion de la

primera cuestion. Pueden considerarse, no obstante, dos posibles razones:

i) Razon historica. Después de operar bajo un patron bimetélico de jure y, en los hechos,
bajo uno de plata por lo menos desde el siglo XIII, Inglaterra se volc6 a un patrén oro de
facto en 1717 por una sobrevaluacién no intencional del oro practicada por la casa de la
moneda; finalizo6 asi un periodo de 500 afios durante el cual el precio oficial del oro (en
términos de la plata) se mantuvo practicamente constante. El patron oro adquiri6 status
de jure en 1816 y empez0 a regir en 1821 a la paridad de preguerra (Bordo y Kydland
1999). Si durante seis siglos Gran Bretafia no encontrd razon para devaluar la libra en
términos del oro, se comprende que no la devaluara entonces pese al fuerte lobby de la
industria de Birmingham y el sector agricola, quienes deseaban volver al patrén oro al

tipo de cambio del momento.

ii) Mercado de capitales del mundo. La preocupacién sobre la depreciacion de la libra de
papel condujo a la presentacion del Bullion Report en 1810, que atribuia la depreciacion

a la emision de dinero fiat por parte del Banco de Inglaterra. EI gobierno se ubicé en el
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campo anti-bullionista y perdid el debate, pero con el tiempo reconocié que la continuada
suspension de la convertibilidad en oro debilitaria la confianza interna y externa en la
libra de papel (Bordo y White 1999). Gran Bretafia necesitaba una unidad de cuenta
estable si realmente queria que Londres se convirtiera en el centro financiero del mundo.
En tal caso, la baja del nivel de precios interno hasta igualarse al nivel de precios externo
al tipo de cambio de preguerra era una condicion necesaria a satisfacer. Negarse a licuar
el valor real de la moneda, los bonos emitidos por el Tesoro durante la guerra y las deudas
privadas se considerd una buena inversion en reputacion. Con suspensiones breves por

panicos bancarios, el tipo de cambio se mantuvo fijo en £3.85 por onza hasta 1914.

La politica britanica para reinstaurar la convertibilidad al tipo de cambio de preguerra
siguio estos pasos: al término de la guerra, las erogaciones del Tesoro cayeron en forma,
se mantuvo la estructura impositiva vigente y la recaudacion, el Tesoro entrd en superavit
y lo aplicé a servir la deuda publica y a retirar las notas que habia colocado durante la
guerra en el Banco de Inglaterra, mientras el Banco contraia la base monetaria en igual
monto. Y cuando el nivel de precios interno baj6 a 1.26, cumpliéndose la paridad de poder

adquisitivo, Gran Bretafia volvié al patron oro de jure y de facto.

b) Estados Unidos 1862-1879: Desde la creacion de la casa de la moneda en 1792, EEUU
funciond bajo un patron bimetalico de jure y mayormente bajo un patrén plata de facto
hasta 1834. Debido a un realineamiento de paridades que sobrevaluo el oro en 1834, el
pais se volco a un patrdén oro de facto que rigi6 hasta el estallido de la guerra civil (1861-
1865). Las grandes erogaciones de la guerra condujeron rapidamente a la suspension de
la convertibilidad y asi, entre 1862 y el 1° de enero de 1879, rigi6 un patron fiat. En este
periodo, el tipo de cambio de la libra esterlina en términos del délar greenback o fiat flotd
libremente en el mercado de cambios.* Como en 1873 la plata fue desmonetizada, el
régimen monetario paso de bimetalico de jure a monometalico de jure, y recién en 1879

EEUU entr6 en un patron oro de jure y de facto (Laughlin 1898).

Entre 1861 y 1864/65, un indice del tipo de cambio del oro en términos del délar pasé de
100 a 260, y luego, a fines de 1865, bajo a 140 (Friedman y Schwartz 1963, 68). Segun
el indice mensual de Warren-Pearson, entre 1861 y agosto-septiembre de 1864 el nivel
de precios se multiplic6 por un factor de 2.6, que en 1865 baj6 a 2 (ibid. 80). EI Cuadro
N°1 muestra la trayectoria de las principales variables monetarias y reales entre 1867,
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cuando arrancan las series estadisticas compiladas por Friedman & Schwartz, y 1879, el
afio de la reanudacion del patron oro a la paridad de preguerra.

Que EEUU debia regresar al patron oro a la paridad de preguerra cuando terminara la
guerra civil no fue tema de debate. Quiza influyd en esta determinacion la politica que
habia seguido Gran Bretafia sesenta afios antes. Durante el periodo de dinero fiat, cuando
los cambistas, los banqueros y los politicos se referian a ‘la prima del oro’ tenian en mente
la brecha entre el tipo de mercado y el tipo de preguerra del oro, y la idea era cerrarla por

medio de una baja del primero.

Cuadro N°1

1865 1867 1869 1878 1879
Base monetaria (millones) s/d 852 761 767 815
Multiplicador monetario s/d 1.54 1.65 2.03 2.18
Circulante/Depdsitos s/d 0.80 0.72 0.52 0.48
Encaje/Depositos s/d 0.37 0.32 0.23 0.20
Oferta monetaria (millones) s/d 1350 1300 1580 1800
Velocidad de circulacion s/d s/d 4.57 4.70 4.67
Ingreso nnal. real (mill.) s/d s/d 7600 ~13500 14500
Nivel de precios 185 168 152 86 subiendo
Tipo de cambio (1861=100) 140 s/d s/d 100 s/d
Ingreso nnal. nom. (mill.) s/d s/d 6000 ~7500 8000
Fuente: Friedman y Schwartz (1963). Base monetaria, coeficientes circul./depésitos y encaje/depositos,
Apéndice B, p. 799. Multiplicador monetario, calculo propio. Oferta monetaria, p. 55. Velocidad de
circulacién, p. 774. Restantes estadisticas, p. 30.
Aclaracién: El dato de oferta monetaria no coincide con el producto entre base monetariay multiplicador
porque los datos de las variables no corresponden al mismo mes del correspondiente afio.

La explicacion del regreso al patron oro de EEUU es realmente simple. El nivel de precios
de EEUU, dividido por el tipo de cambio de preguerra (4.86 $/£), debia igualarse al nivel
de precios de Gran Bretafia, pais que habia sido elegido como referencia porque mas de
la mitad de las exportaciones de EEUU iban a Gran Bretafia y mas de un tercio de las
importaciones del primero venian del segundo (ibid. 64). El nivel de precios observado
en 1865 debia bajar a menos de la mitad atento a que el nivel de precios britanico era en
1879 un 15% menor que en 1861 (ibid. 80-81). En términos generales, ocurrid éso: el
nivel de precios bajo de 185 en 1865 a 86 en diciembre de 1878.

Dado que entre 1867 y 1878/79 la contribucion del superavit fiscal y la consolidacion de
la deuda publica fue menor (ibid. 81), la base monetaria disminuy6 moderadamente. Pero
la oferta de dinero crecio cerca de 33% debido a un aumento del multiplicador monetario.
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Gracias a reducciones de los coeficientes circulante/depositos y encaje/depositos a casi la
mitad, la legislacion federal y estadual habia echado las bases para una rapida expansion
de la banca comercial. Y como la velocidad de circulacion varié muy poco, la caida del

nivel de precios obedeci6 basicamente a un acelerado crecimiento del ingreso nacional X!

c) Area del Patron Oro 1873-1914:

El Grafico N°7 oferece una imagen panoramica del comportamiento del nivel de precios
en dos paises de mucho peso en el area del oro en el periodo 1816-1914.%" Dejando de
lado los periodos de dinero fiat: las guerras napolednicas en Gran Bretafia y la guerra civil

en EEUU, saltan a la vista dos conclusiones:

Gréfico N°7

Figure 1. Wholesale Price Indexes in the United States and the United Kingdom, 1816-1914*
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a) Concentrémonos en la serie de Gran Bretafia entre la reanudacion del patron oro en
1821 y su abandono en 1914. Sacando breves intervalos de inconvertibilidad debidos a
los panicos bancarios de 1847 y, sobre todo, 1857 y 1866 (Bagehot 1873), durante nueve
décadas dicho régimen funciond a pleno. El nivel de precios no permanecié constante ni
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mucho menos. Note su marcada volatilidad dentro del rango 140 (1825) - 80 (1896). En
especial, note los periodos de deflacion (1873-1896) e inflacion (1897-1914). El aspecto
mas criticado del patron oro en su tiempo y en décadas recientes (Cooper 1982), es que,
por causa de dicha volatilidad, condujo a frecuentes confusiones entre cambios de precios
nominales y cambios de precios relativos y, en consecuencia, excesivas variaciones de la
produccion y el empleo. X! Bajo el patron fiat, Gran Bretafia y EEUU exhibieron en
promedio menos volatilidad en la Segunda Post-Guerra que en los cuarenta afios

anteriores a 1914.

b) Ahora bien, el comportamiento de largo plazo del nivel de precios en ambos paises
luce como un sinusoide irregular sin tendencia definida. Por ejemplo, en EEUU, en baja
0 en suba, el nivel de precios igualé diez veces en 89 afios el promedio 1910-1914 = 100.
Ocurri6 en los afios 1822, 1835, 1839, 1853, 1857, 1862, 1877, 1881, 1882 y 1910. O sea
que el costo de vida registrd el mismo nivel cada nueve afios aproximadamente. Cabe
interrogarse sobre el estimulo que reporta a los inversores la cuasi-certeza de que el nivel

de precios retornara al mismo nivel cada tanto.*

I11. Principales Conclusiones

Todo lo que hemos dicho en este ensayo fue mejor dicho por los grandes economistas
monetarios que escribieron entre fines del siglo XIX y mediados del XX. El ensayo no
contiene una interpretacion nueva sobre el funcionamiento del patrén mercancia ni una
propuesta de reforma. Nuestro aporte se limita a distinguir entre el mercado de stocks
(dinero) y el mercado de flujos (mercancias) y a aplicar en forma sistematica el enfoque
marshalliano de curvas de oferta y demanda a un sistema que nos resulta fascinante por

varios motivos.

Bajo cualquier version del patron mercancia (ladrillo comudn, monometélico, bimetalico,
simetalico, materias primas), la estabilidad monetaria es el resultado directo de las fuerzas
de la competencia perfecta. Como consecuencia de ello, el sistema monetario funciona
de forma automatica y despolitizada. Tales caracteristicas no son especialmente valoradas
en los paises avanzados porque experimentaron un nivel de precios volatil bajo el patrén
oro clasico y, después de la Segunda Guerra Mundial, uno comparativamente estable bajo

el patron fiat. Podemos entender y hasta justificar tal valoracion cuando un pais tiene la
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posibilidad de un patrén fiat juiciosamente administrado. Si bien, por su modus operandi

y su historia, el patron mercancia tiene mucho que ensefiar a los paises inestables.

Las preocupaciones de A. Marshall, S. Jevons, M. Friedman, F. Hayek y otros son un
primer testimonio de que la estabilidad del nivel de precios era un objetivo de suprema
importancia. La experiencia de Gran Bretafia y EEUU durante el periodo clasico del
patrén oro los habia decepcionado. En sentido contrario a lo que se ha llegado a creer en
tiempos recientes, entonces se opinaba que el nivel de precios habia fluctuado demasiado
e impredeciblemente y que esas fluctuaciones eran la causa de indeseables transferencias
de ingresos y de fluctuaciones en paralelo de la produccion y el empleo. A fin de atenuar
la inestabilidad del nivel de precios se pensaron esquemas como el patron simetalico, el
patron materias primas y, mas tarde, el patron ladrillo. Ninguno de ellos fue puesto en
préctica. Aunque cabe considerar que, en vista de la abundancia de la arcilla y la facilidad
con que los ladrillos se pueden producir, el patrén ladrillo arrojaria un nivel de precios

mas estable que el patrén oro e incluso evitaria la tendencia secular a la deflacion.

Hay un segundo testimonio de la importancia asignada entonces a la estabilidad del nivel
de precios. Es la decision que tomaron Gran Bretafia, luego de las guerras napolednicas,
y EEUU, luego de la guerra civil, de afrontar el sacrificio de prolongadas deflaciones con
el Unico propdosito de reanudar el patrén oro a la paridad de preguerra. Presumimos que

los guiaban razones historicas y de reputacion financiera.

Es verdad, el nivel de precios fue volatil durante el patron oro clasico, pero regresaba
cada nueve afios en promedio a su “nivel natural” sin evidencia de deflacion en el largo
plazo. Es asimismo verdad que el nivel de precios bajo un patrdn fiat generalizado luego

de la Segunda Guerra ha sido relativamente predecible, si bien ha subido continuamente.
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" Hay dos tipos de dinero. El dinero mercancia y el dinero fiduciario. EI primero es el dinero metalico, el
que predomind hasta el desarrollo del sistema bancario. El segundo se divide en dinero fiat y dinero
bancario. El primero es el dinero primario y corresponde a emisiones del gobierno sin respaldo metéalico.
El segundo es el dinero secundario y resulta de la interaccién entre la banca comercial y los depositantes.
i La frase ‘rigidez de oferta’aludiria a una curva de oferta de oro ineléstica en el corto plazo. A su vez, la
frase ‘tendencia deflacionaria’ se refiere a las consecuencias de largo plazo de una curva de oferta de oro
creciente.

il “The ingenious proposal that the value of money be based on common building brick was first
advanced by Dr. C. O. Hardy, one of the seminal minds in monetary theory during the interwar and early
postwar years. So far as | can discover, Dr. Hardy never published the proposal in a formal paper. It has,
however, come to be recognized as one of his many important contributions to monetary theory, and its
substance has been passed along in an oral tradition by several scholars, among them Professor Lloyd
Mints and a few of his former students, who have been impressed by the logical completeness and,
confessedly, by the shock value of the common-brick proposal.” Buchanan (1962, 172-173).

v En la literatura anglosajona consultada, la casa de la moneda se denomina The Mint, cuya traduccion
literal al castellano es La Ceca.

vV El uso no monetario de la mercancia oro (o plata) es industrial, farmacéutico o como ornamento.

Vi “We know that one of the disadvantages of the historical gold standard was its subjection of general
economic conditions to the sometimes fortuitous discoveries of new gold fields. While brick would on
this count clearly be superior to gold, the possible inflation that could result from a differential
technological breakthrough should not be neglected in any thourough comparative evaluation. There
would seem to be little chance of such a depletion of suitable raw materials as to make deflation from this
source a serious possibility.” Buchanan (1962, 178).

Vil E| parrafo que sigue, publicado originalmente en francés en 1947, deja en claro el punto de Rueff:
“Demandar dinero no equivale, como lo cree Lord Keynes, a no demandar nada, sino que es demandar
riqueza capaz de ser monetizada dentro de la estructura del sistema monetario existente. De alli que la
preferencia por la liquidez ofrece, asi como cualquier otra demanda, una salida a las fuerzas de trabajo
ofrecidas en el mercado.”

Vil Dos ejemplos de atesoramiento tomados de la historia monetaria de EEUU: en la Gran Recesion, la
demanda de M3 aumenté 7.5% del PBI; en la Gran Depresion, la demanda de M2 aumenté mas del doble
de ese porcentaje (Avila 2019).

 Bernal (2005, cap. VI, pag. 271) calcula que a mediados del siglo XV, en ciertas zonas evolucionadas
de la economia europea como Venecia, Florencia, Flandes, zona de la Hansa, Génova y Milan, se perdia o
salia de circulacién por atesoramiento el 10% del stock monetario de oro y plata cada 50 afios. La pérdida
de dinero metalico debi6 ser parte importante de la depreciacién del stock monetario. En cambio, la salida
de circulacion no es parte de la depreciacion. No esta demas aclarar que el atesoramiento es otra forma de
mantener saldos reales.

* Los cambios del multiplicador monetario también contribuyen a los cambios del nivel de precios. Un
aumento del multiplicador implica una expansion de la oferta de dinero bancario, y viceversa. Pero estos
cambios son comunes a cualquier patrén monetario, tanto mercancia como fiat.

X |_a razon de costos marginales nominales MCG/MCS es igual al costo marginal del oro en términos de
la plata, también definido como el costo de oportunidad del oro en términos de la plata: ($/G)/($/S) = S/G,
que es la cantidad de plata que se sacrifica para producir una unidad de oro.

Xi|_a Ley de Gresham dice que, bajo patrén bimetalico, el metal sobrevaluado en la casa de la moneda
sacara de circulacion al metal subvaluado. Esta proposicidn era entendida desde el siglo XVI pero fue
refinada en las décadas de 1850 y 1860 por Michel Chevalier, quien la emple6 para explicar el parachute
effect.

Xit|_os ponderadores de los bienes y servicios estan fijos en la canasta PBI aunque no en la actividad
econémica. Nuevos bienes aparecen, otros desaparecen y se experimentan cambios de calidad. Con el
paso del tiempo, necesariamente el indice de precios sera distinto al nivel de precios de la economia.

IV Siga la trayectoria del nivel de precios britanico entre 1209 y 2016 por medio de este link a la base de
datos de la Reserva Federal de Saint Louis: https://fred.stlouisfed.org/series/ CPIUKA

* Dado que Gran Bretafia funcionaba legal y facticamente bajo un patrén oro, resulta indistinto referirse a
la cotizacion del dolar en términos de la libra esterlina o (la unidad monetaria de) el oro.

i |_a mayor bancarizacion de la economia norteamericana suministré mayor liquidez, atenu6 la deflacion
anual y demord la reanudacion del patrdn oro al tipo de cambio de preguerra.

i E| Grafico N°7 fue tomado de Cooper (1982, 8). No pudimos conseguir las tablas estadisticas
originales del libro de Warren y Pearson (1935).
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il Cooper (1982) usa la funcion de oferta ‘sorpresa’ que formuld R. Lucas para explicar las
fluctuaciones de la actividad econdmica. Preferimos la secuencia que hemos usado a lo largo del ensayo:
exceso de demanda de dinero, exceso de oferta agregada, baja del nivel de precios, baja de la actividad
econdmica. Y viceversa.

XX Jn patron monometalico no escapa a la tendencia secular a la deflacion en razén de la finitud de las
reservas del metal precioso. No seria éste el caso de otros patrones mercancia, como un patrén materias
primas lo mas diversificado posible y, sobre todo, el patrén ladrillo.
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