Discurso sobre los cambios

ET. ETERNO FACTOR PSICOLOGICO

Como siempre aue cste problema de los cambins se agita, vol-
vemos a otr hablar estos dias del factor psicologico, que para
alounos serfa el principal elemento de la cuestién. Confesamos fran-
camente que no sabemos lo que es el factor psicolégico. aunaue he-
mos puesto alotin empefio en averiguarlo. Hemos hecho todas las
hindtesis posibles alrededor de la cuestién, v ninguna nos resulta
satisfactoria. Es posible que esto sea por torpeza nuestra, pero tam-
hién podria suceder aue el tal factor fuese un comodin para rellenar
facilmente v en un periquete todo lo que hav de hueco y falso en
los razonamientos economicos al uso. Expondremos francamente
nuestras dudas, por si alguien se digna resolverlas.

A mi entender. hasta en el fendmeno economico mas modesto,
hasta en el acto de comprar un pedazo de pan porque se siente ape-
tito, hay un capital factor psicolégico (una sensacién, un juicio, etc.)
:como no lo ha de haber en las actuaciones de los financieros que
intervienen en las operaciones del cambio internacional?

Si aleo se me alcanza de lo que es Psicologia v Economia, en
cualquier acto humano hav ante todo v sobre todo, como factor de-
terminante inmediato. un fenémeno psicoldgico. El hombre no obra
espontaneamente—v atin podriamos decir que ni espontineamente ni
de ningtina manera—sino en virtud de una decisién mental, lo cual
es ni mas ni menos que un acto psicologico. Es asi que la Economia
es una ciencia de actos humanos, una ciencia de la actividad social
del hombre, segtin ensefian en todas las aulas de ciencia economica,
luego todo fendmeno econdomico tiene por base un hecho psicologico;
v no ciertamente un factor psicologico, lo cual supondria que en la
actividad econdémica del hombre hayv algo que 10 es psicologico, que
0 pasa por ser mental antes de ser economico, cosa que me parece.
talsa.



Pero este razonamiento quizas semeje demasiado abstracto y
sobradamente tedrico a los hombres practicos que se interesan por
estos asuntos. Descendamos a un analisis de caracter mas empirico,

La primera hipdtesis que se me ha ocurrido siempre hacer, cuan-
do he leido eso del factor psicologico, es la de que se querria de-
signar por ese nombre aquella impresionabilidad que se despierta
con frecuencia en ¢l mercado financiero y que determina fluctuacio-
nes rapidas en los precios de especulacion, que no estan justificadas
por ninguna alteraclr}n objetiva en la situacion del mercado.

No es qué me parezca propio en modo alguno el ¢mpleo de la
denominacion para eso; se me antoja tan inadecuada como en cual-
quier otro caso, pero ese es ¢l sentido que parcce deducirse de la
clase de argumentos en que he visto utilizado el conceptn,

Y digo que me parcce impropio en ese caso como en cualquier otro
el empleo de la denominacion factor psicologico, porque si con cso
se quiere dar a entender que,por el solo hecho de creer las gentes
tal o cual cosa, esta opinidén va a influir sin mas ni mas en las coti-
zaciones, tal proposicion la niego en absoluto,

Una opinidbn muy general acerca de la futura situacion de un
mercado, influye en ¢l especulativamente, aunque esa opinion sea erro-
nea, mas no influye por el simple hecho de que e¢sa creencia exista,
sino porque promueve actos econdomicos reales, que son los que de-
terminan como causa inmediata y necesaria la alteracion el mercado.
Sin estos actos, los precios no se alterarian, a pesar de toda creencia
favorable a ello.

Veamos por un ejemplo como pasan las cosas. Imaginemos que
en un momento hay la opinién extendida ¢n el mundo financiero in-
terior y exterior, de que nuestra Hacienda esti en quiebra, de que
nuestra moneda va a bajar de valor, a derrumbarse, o lo que es lo
mismo, que las divisas extranjeras se van a cotizar en alza de din en
dia; esta prevision induce a quienes ticnen que pagar deudas en mo-
neda extranjera a apresurarse a hacerlo, antes de que les cuesic
mas caro el pagar; por el contrario, los deudores extranjeros en pe
setas procuran demorar el pago para beneficiar del mcjor cambio;
quienes tienen capital empleado en monedas extranjeras se absticnen
de atender las demandas de quienes tienen capital empleado en meo-
neda de nuestra nacion, y quieren realizarlo antes de la baja, porque
ellos, en cambio, esperan mayor beneficio de aguardar a vender su
moneda exotica mas adelante. En una palabra, todos los actos que
tienen por resultado crear mayor demanda de monedas e otros pai-
ses se ven multiplicados, y todos los que tendrian por resultado crear
una oferta de ellas que satisfgciese esa demanda, se ven reprimidos,



con lo cual resulta que el precio de las divisas extranjeras sube, y el
de la moneda nacional baja; mas no en virtud de ningtin factor psi-
colbgico, sino por uno tan caracteristicamente econdémico como un au-
mento en 1a demanda de unas cosas v la disminucién de la oferta
de ellas. Y como tal cosa no sucediese,—repito,—no sé cémo habria
de determinarse el fendmeno econdémico v manifestarse en las coti-
zaciones. -

He dicho que 1o que vo imagino es que, al hablarnos del factor
psicolégico en semeijante caso, lo que quieren darnos a entender es
que eso sucede muchas veces sin fundamento objetivo, por nerviosi-
dad, por impresionabilidad del mercado, v nue con esto quieren dis-
tinguir los casos en que asi ocurre, de aquellos otros en que Ia idea
es fundada, en que se apova sobre realidades ohjetivas, de tal modo
que aunque esa anticipacion especulativa no se verificase, el feno-
meno de alza o de haja acabaria per “nponerse a los menos avisados.

Pero yo objeto: si la alteraciin de las cotizaciones se produce
en ambos casos en virtud de una variacidn de la demanda v de la
oferta efectivas, ;eomo es posible establecer cuindo debemos consi-
derar que obedece a un factor psicoldgico v cuindo no? Desde luego
que en el momento en que los hechos se desarrollan nos seria com-
pletamente imposible apoyarnos sobre ningfin criterio positivo, porque
siempre dependeria la cosa de la opinidn subjetival de la persona que
la juzgase. Tendriamos que esperar a que las Gltimas consecuencias
financieras se desarrollasen, y entdtes veriamos que unos acertaron
en sus operaciones v otros erraron; unos ganaron y otros perdieron;
v llegariamos a la conclusidn, un poco extrafia, de que el factor psico-
logico esta formado por los negneiantes que marraron en sus calculos,
v el factor positivo o real. o como se quiera lamar, por los que acer-
taron. Y no veo porfiué el error hava de ser un factor mas psico-
logico que el acierto. Tomando un criterio estadistico o numérico, si,
porrque el error es mis frecuente que el acierto en la psicologia hu-
HANA L Mas yo opino «ue a esto conviene un criterio de calidad.

El error, lo que ocurre en estos casos, es que pronto llega a ser
advertidn, siquiera sea porque la realidad de las cosas se impone; y
en esto v no en otra cosa se connce que es error, porque si la realidad
pudiéramos modificarla a nuestro capricho v se plegara a nuestras
ideas, no existiria error jamis, al menos si era bastante general;
¢l error solo seria de quienes fueran en contra de la corriente; la
verdad, como las votaciones politicas, se decidiria por mavoria. Creo
nue los hechos ensefian lo contrario.

Precisamente el efecto de una equivocacién en estimar los fac-
lores economicos reales conduce a establecer cotizaciones que, por no



estar acordes con la realidad, tienden a exagerar los efectos que han
de precipitar v agudizar la reaccion. Sin esto, todas las leyes eco-
némicas pierden su sentido y especialmente esa tan fundamental de
la oferta v la demanda. Veamoslo, siguiendo con ¢l ejemplo hipotético
de antes,

Supongase que, debiendo estar al 20 por 100 de dafio nuestra
moneda con respecto del oro, por uno de esos movimientos de nmpre-
sionabilidad del mercado financiero, se coloca al 30 por 100. Esto quie-
re decir que las monedas extranjeras se cotizan mas altas de lo que
debieran cotizarse, lo cual es motivo de que se compren menos pro-
ductos en el extranjero que Ios que se comprarian de otro modo, pues-
to que resultan mas caros: v de que los extranjeros compren mas en
nuestro mercado, supuesto que Ios frutos de nuestro suelo les resul-
taran con una relativa economia: la halanza mercantil se desequili-
brara en favor de las exporiaciones, v mucho mas si va lo estaba,
Habra que hacer mis pagos en nuestro pais, gue nuestro pals tiene
que hacer fuera por el concepto de mtercambio comercial; v como el
mismo efecto se producird en todas las demis partidas de la halanza
bancaria,—al menos en lo que depende de este factor de la alteracion
artificiosa del cambio,—pronto apareceri en el mercado bancario una
cantidad tan grande de papel real sobre el extranjero, que no habri
especulacion capaz de absorberlo, porque si se sizue absorbiendo es-
peculativaigente a un tipo inadecuado. el efecto sigue creciendo nde-
finidamente v el desequilibrio hancario es cada vez mayor. La reac-
cidn, pues, se impone pronto, por efecto mismao del error cometido:
y lo que distingue los movimientos infundados del cambio, de los
fundados positivamente, es que ¢stos se estabilizan, en tanto que anue-
llos son seguidos de reacciones inmediatas v espontaneas.

Pero en las opiniones expresadas por algunos preopinantes, la
especulacién parece destacarse del factor psieologico como cansa dis-
tinta #egla determinacién de los cambios, y cuyos efectos son totnl-

mente diferentes. He aqui lo que leemos en el resumen periodistice
"de una conferencia de una tan grande autoridad en la materta como
el Sr. Ventosa Calvell:

“Fn circunstancias normales, ¢l sistema monetario no tiene 1
portancia, sino que lo que determina el mayor o menor valor de I
moneda de un pais o de los instrumentos fiduciarios que lo represen
tan, es como todas las demas mercaderias, la lev de la oferta y la de
manda. ¥ ftley esti influida no solo por la mayor o menor abundancia
real de papel moneda del pais, sino principahmente, por factores psi-
cologicos, es decir, por la confianza que un pais inspira por su situa-



cion politica y economica, de que pagara sus deudas y de que su
moneda no serd depreciada.”

“I.a especulacion puede influir en momentos determinados; pero
mis que causar la oscilacion del cambio, marca la orientacion y ten-
dencia de éste. Por st sola y cuando es contraria a lo que imponen
ias condiciones econdmicas de un pais, es ineficaz, como lo prueba.lo
ocurrido en la tragica especulacion al alza realizada por todo el mun-
do con el marco aleman, o es contraproducente, como lo demuestra
lo que estd ocurriendo con la abortada especulacion a la baja respecto
del franco.”

No sabemos hasta qué punto la version periodistica serd fiel al
pensamiento del ilustre conferenciantees muy de temer que lo falsee
1lgro: mas tal como aparece en la referencia reproducida, la especu-
lrcion resulta cosa completamente aparte del factor o factores psico-
logricos,| pues la especulacion solo puede seguir fielmente la orienta-
cion v tendencia impuestas por las condiciones econdmicas, y cuando
las contraria, fracasa; en todo lo cual estamos muy conformes. Pero
raqué =on los factores psicologicos, entonces ? Aqui va no resultan fac-
tores accidentales y pasajeros, ni siquiera secundarios; sino prepen-
derantes; son ellos los que influyen sobre la oferta y la demanda, ley
reconocida como fundamental, v no tanto la abundancia de moneda en
¢l pais,

Nuestro embarazo sube aqui de punto, porque no acertamos a
compivider de ningtn modo como puede obrar ningtin factor psico-
iWogico sobre la oferta v la demanda, que no sea por el camino de la
cspeculacion. Parece deducirse del contexto, que el hecho de inspirar
confianza la situacion de un pais induciria a quienes poseen créditos
en mmeda de ese pals—cerdéditos que podrian realizar desde lueoo,—
caplazar su realizacion, por la confianza de oue la cotizacidon de la
moneda subird, v eso hace aue ¢l mercado no se vea invadido por una
ngente oferta de esos créditos, que deprimiria ia cotizacion; y si
csa confianza es grande, todavia habrii una gran dcnanda fe la mo-
nedic en cuestion por parte de quienes comprandola v guardandola,
como los otros, esperan realizar un beneficio, Mas cesto no debe de
ser lo yue se gquiere decir, porque a un inanciero tan versado en estas
cuestiones no se le puede ocultar v esto v no otra cosa es la especu-
lacion: Ia compraventa de valores renles o licticios para conservarlos
cir espera del beneficio que permitird obtener las variaciones de su
cotizacion, Guardar eréditos monetarios que se podrian realizar, y lo
e no es mas que otra fase de lo mismo, comprarlos para guardarlos,
vso es, especular en los eambios,



Asi es que quedamos en nuestra duda y sin saher a qué atener-
nos. ;Qué serd, Sefior, el factor psicologico?

II

[.A BALANZA BANCARIA

Si dejaramos las cosas en este punto. auizas se le antojara a algin
lector, que nos hahiamos tomadn el trabajo de molestarle por una mera
cuestion bizantina. No estarfamos eonformes con estn; el asunto tiene
su transcendencia: tritase de una pura cuestidn de método, es ver-
dad. pero e! método es una ensa muv importante en las ciencias; todos
los grandes avances de ellas se deben en el fondo a un perfecciona-
miento de los métodns de investigacion. Seria preferible que las cosas
nos fueran accesibles por pura intuicién, pero comn esa facultad se
suele reservar a Dins, hemns de resienarnos a razonar, v la primera
condicién de todo buen razonamiento es el métodn. Y saqué método
podgmns tener si empezamns por no fijar claramente el sentido de
los conceptos sobre que razonamos? Yo ahora quisiera empezar por
dilucidar si realmente hay factores peicoldgicos especiales que inter-
vencan en el asunto de los cambios: porque factores psicologicos ge-
nerales va lo sabemos que los hay en todo hecho econdmico, v por eso
mismo no hay necesidad de hablar de ellos, supuesto que la ciencia
econdmica no se ocupa de lo psicolbgico sino en cuanto determina
actos o inhibiciones que afectan al orden crematistico; v lo que nos
interesa en esta esfera no es distinguir las cosas con arreglo a la na-
turaleza de tales factores psicologicns, que eso es de la competencia
de la Psicologia, sino desde el punto de vista de los actos e inhibi-
ciones, de las voliciones que determinan, v que son las que rigen el
mecanismo econémico. Mas como me sea imposible concretar el sen-
tido que se da a aquel concepto, me hallo imposibilitado de atacar
esta cuesBion, cuestién importante porque es la de dilucidar si pode-
mos descartar desde luego tales factores y simplificar asi ¢l problema,
va demasiado intrincado de suyo para andar complicindolo con inter-
venciones metafisieas. !

En la imposibilidad de resolver esta cuestion previa, y para no
defraudar al lector que se interese por el asunto, vamos a plantear el
problema directamente, prescindiendo de los factores que quedan en
tela de juicio.

T.a balanza de los cobros y pagos, la balanza bancaria, como yo
prefiero llamarla; eso es ya hablar en economista, y de un asunto e
que nos podemos entender,



Nuestro pais tiene que pagar durante cada periodo una cierta
suma al extranjero, como resultado de diversas operaciones mercan-
tiles v financieras, que poco nos importan ahora las que sean, ni si
proceden de necesidades reales o de actos ariginados por el afin de
lwere especulativo. Al mismo tiempo tiene que cobrar otra suma como
resultado de operaciones inversas, La comparacion de ambas sumas,
que podrin ser equivalenfes o desiguales, constituye la balanza ban-
cara de nuestro pais en el periodo considerado.

Pricticamente, sucede que no hav una sola balanza bancaria, sino
varias, una con cada pais, pern pademns prescindir de considerar la
cuestion tan en detalle, porque eracias a los arhitrajes. el problema
se plitea comn st fuera el extraniero un acreedor v deudor finico,
Poco importa que con respecto a vn pals determinado, Francia, re-
cultemins deudores, mientras que respecto de otro, Gran PBretafa,
quedemans acreedores <imultaneamente; por eso no ha de tener hene-
ficio nuestra moneda eon relacion a la I11EI{‘""-'1 al mismo tiempo que
snfra dafio en el ennhio con la francesa, si es que ésta no lo tiene al
mismo Hempo eon respectn de aquélla: el arbitraje, como es bhien sa-
bido, arreclard I diferencia pagando a Franeia eon lo que nos queda
a deber Inglaterra. Nuestro eambin no se desnivelard por eso. La
cuestion quedard entre csos dos paises, cuvos cambios tampoco se
desnivelarin si la halanza de cada uno en conjunto con el exterior
csth saldada. Por eso el problema podemos plantearlo dentro de cada
pat enn respectn a todos los demas, no considerando sino su balanza
ceneral de enhros v pagos con el extranjero,

Pero asi v todo no resulta una sola balanza bancaria, sino dos.
Dentro de noestro pais hay dendas al exiranjero en pesetas, v deu-
das en moneda extraniera. pues unas mercancias se eompran en pe-
set1s v ofras en momeda del! pais de orizen o de un tercern. Al mismo
tieeann, hav dendas en o] extranjero para nuestro pais que se cifran
et nuestra moneda, v otras en moneda extraniera. Habra, pues. una
halznza de deudas v eréditos en pesetas, v otra en meneda extranjera.
1 salde entre si de estas dos halanzas. cuando se presentan desequi-
lihradas en sentida inverso, no ofrece ninguna dificultad, puesto que
cualquiera que sea la forma en nue se cifre su deuda, ¢l espafiol siem-
bre paga en pesetas, v ¢l extranjera siempre ¢n moneda de su pais.
Para saber si en un momento dado Ta halanza de cobros v pagos se
presenta desnivelada o no, bastaria convertir en pesetas las deudas
v eréditos en moneda extranjera que hay aue liquidar, al cambio del
Hmmentn y si en esas condiciones se equilibraban las dos sumas, Ia

H|mdar:mn podri hacerse sin que haya motive para alterar el cambio
corriente,



Tampeco debe ofrecer ninguna duda el distinto modo de ser liqui-
dadas las deudas y créditos, va que no introduce ninguna dificultad, ni
es causa de desnivelacion en la balanza bancaria. Una detida se puede
liouidar: por medio de un giro del acreedor sobre el deudor, o por
medio de una remesa (de letra, cheque o libranza) del deudor al acree-
dor. Estando equilibrada la balanza bancaria, el medio de liquidarla
sin dificultad seria que todos los acreedores de nuestro pais girasen
sobre sus deudores extranjeros, v vendiesen esos giros a los deudores
nacionales, a fin de que éstos pagasen enviando a sus acreedores ex
tranieros esos giros para su cobro. Pero como esto de girar o hacer
remesas se verifica en cada caso sin que medie acuerdo general, muy
bien sucederi que en un pais sean muchas las demandas que recibe
la hanca de cheques sobre el extranjero por parte de aquellos deu-
dores que nuieren liherarse de sus deudas alli, v en cambio, reciban
poca oferta de airos contra los demis paises. porgue los acreedores
de sste pais prefieren hacerse reembolsar por medin de remesas de
sus deudnres extranieros, con lo cual en los otros paises se presen-
tard el mismo caso. Esto. diro. no da luenr a dezequilibrin alpuno,
poraue resnltard que los hangquerns nue dan esos giros contra colegas
apyns del extraniern quedarin dendores de ellos, pues no pueden com-
pensarles con el envio de riros equivalentes, pera al misma tiempo los
hanaueros extranieros se verdn ohligndos a givar, sin COMPeNSacion
de envin de giros, contra las hanqueros nacionales, ¥ por cantidad
justamente equivalente, con lo cual anedarin saldados. Y 1o s
en definitiva, aunque reciprocamente en la forma, sucederi i prefi-
riendo la mavorin de los deudores que se les gire, resulia un exce-
dente de oiros negonciados por los hanmieros de uno v otros PAISes ;
por el envio mutun de esos giros Ia hanea de ambos paises quedari
en fin saldada.

Fs ocicen que havamos dado estas minucinsns explicacriones a
nuestros lectores, pues este elemental meeanismo hancario es de sobra
conacide por torles ellas: nacidn para favorecer la liquidacion de las
cuenfas, see variados mecanismns v oeombinaciones, lejos de crear
desequilibrios. tienden a nivelar fodos Ios que no dependen de algo
extrafin a la banca misma: nero tratandose de estas cosas que mi-
chos se complacen en embrollar, es poco tado el cuidadn que se le-
dirpue a poner los puntos sohre las fes en o gue es fundamental, por
ocioso que clln pueda parecer,

Y que no es del todo ocinso, lo revelan medidas coma In reciente
de poner limitaciones v dificultades al mecanisma v oal trifico han-
carios, medidas que algunos economistas de los de andar por casa
declaran “perfectamente plausibles”, aunque les pongan sus peros y



sus enmiendas. Pues no, sefior, hay que decirlo claramente, no son nada
plausibles, son sencillamente ridiculas, porque revelan no ya una ig-
norancia de la ciencia econémica, que esto seria algo dispensable, sino
el mas supino desconocimiento del mecanismo mercantil que se pre-
tende intervenir; pensar que se puede hacer algo eficaz en la repo-
sicibn de nuestra moneda entorpeciendo el mecanismo bancario, es
como creer que se pueden ganar las batallas echando cohetes. Si fuese
hacedero el entorpecerlo de una manera sensiblemente eficaz, enton-
ces si que habria desequilibrio y hecatombe: afortunadamente eso no
es facil, cosa que seguramente se oculla a los aconsejadores finan-
cieros de nuestros gobernantes (1), '

No, no hay peligro de que el mecanismo bancario sea afectado
seriamente por las medidas de nuestros Grobiernos, mientras su poder
no se extienda a las Bolsas extranjeras, lo que por fortuna parece
un poco lejano. El especulador nacional que halle alouna dificultad
para comprar giros sobre el extranjero en nuestro pais, no necesita
ser cde mucho fuste para encontrar en seguida resuelto el problema
con encargar a un banquero extranjero que gire a su cargo, con lo
cual obtiene exactamente lo mismo; y si sy cspeculacion consiste en
vender un giro contra el extranjero, ;ctidn facil no le es hacerse re-
mesar un giro comprado en una Bolsa extranjera? El tnico perju-
dicado es el pequeiio comerciante que tiene que hacer el pago de al-
guna mereancia o reembolsarse de algtin envio, al enal ni sus rela-
ciomes n1 su cultura mercantil ni la magnitad de sus operaciones le
permiten otra cosa que ir a morir al banquero, que le cobra mas caro
en vista de las dificultades supletorias que se le ponen. De este modo,
aquien se favorece es a los banqueros v agentes de holsa extranjeros,
v se perjudica al inocente comerciante que jamas pensd en especular,
sin afectar al gran especnlador.

La culpa de todo esto la tienen los ceonomistas o los financieros
emipiricos que, olvidando o desconociendo el papel de la especulacion
v sus posibilidades, o quizis confiando en la ignorancia de los demis,
se empenan en colgar a la especulacion el mochuelo de todos los males
de la depreciacion monetaria, como en otro orden cargan las gentes
a I especulacion y a la acaparacion en particular el santo de la ca-

(1} Bstando ocapado en la redaceidn de este trabaja, leo: sel objeto de estos giros
s¢ refiore a log eheques en inoneda extranjera que traen los turistas) es adqgueiricr moneda
repanola ¥ conswmirle en el paiss. jQué idea tendri el que haya redactado esto de lo qua
vs moneda, de lo que eg cambio, ni ehague, ni nada? ;Queé serd eso de consuniir la mone-
da? ;Que modo de hablar es ¢éste? Verdadera mente, uno eree volverse loco algunas veces
leyendo las elueubraciones econdmicas.



restia de la vida. La especulacion no puede, en condiciones de libertad
y equidad, no puede hacer otra cosa que anticipar, si es acertada,
los efectos que fatalmente se presienten; y si es desacertada, el pri-
mero y unico perjudicado es ¢l especulador, y no parece probable que
se equivoque voluntariamente.

lgualmente absurdas son esas pretendidas confabulaciones que
se alegan como causa de la depreciacion de las monedas, explicacion
probablemente de caricter politico, con el fin de ocultar las verda-
deras causas que no se puede o no se quicre confesar. Tal confabu-
lacion s6lo es posible acaparando una cantidad grande de moneda de
ese pais, con lo cual se hace subir artificialmente su cotizacion, para
luego lanzarla repentinamente en el mercado causando una depresion
brusca. Financieramente es absurdo pensar que eso se intente, pues
la operacion de comprar a precios pujados, para luego vender a pre-
cios de panico, es tan notoriamente ruinosa, que es mnverosimil que
halle un grupo de especuladores bastante poderoso para intentarla
Por lo demis, ¢l efecto seria tan pasajero, por muchos recursos con
que se ensaye, que ocasionaria una perturbacidn momentanea e in.
significante, LLa moneda, tan facil hoy de crear y de reabsorber — en
tanto no ha entrado en la cireulacion normal, como sucede en el caso
de ser acaparada, —es el dnico producto cuva acaparacion especu-
lativa no puede causar conflicto grave. Por las misinas razones es
absurda la hipotesis de un Gobierno que por fines politicos decida
sacrificar sus recursos, aun sabiendo la operacién ruinosa, para cau-
sar un dafio a surrival,

Todos estos pretextos no son mas que el deseo de lanzar sobre los
demas la culpa de los propios errores o de los males fatales fJue caern
sobre la economia nacional, y de¢ evitarse el penoso esfuerzo (que su-
pone el estudiar y resolver los problemas por su recto camino.

Cuanto llevamos dicho tiende a desbrozar las vias por las cuales
se ha de encontrar la solucion del problema. En €] no debemos ad-
mitir —en tanto no se nos demuestre lo contrario — mas que fac-
tores econdmicos; y no ficticios, sino reales y positivos. Esos factores
economicos se concretan en lo que hemos llamado la balanza ban-
caria; v a las partidas efectivas, objetivas, de esa balanza hemos de
atender exclusivamente (1).

Sobre una cosa hemos de insistir todavia. Al hablar de la ba-
lanza de cobros y pagos de un determinado lapso de tiempo, o del

e ————

(1) Bn un trabajo mio publicado en esta REvisTa (niim. 32) titulado «Dos Cues:io-
nes de Actualidads se encontrara (Tomo VI, pag. [2) el detalle de las partidas todas de
la balanza bancaria,



saldo que ofrece en un momento dado, se entiende hablar de aquellas
deudas y creditos exigibles desde luego y cuyo pago se reclama de
hecho. Las deudas resultantes de operaciones actuales o pasadas cuya
liquidacion no es exigible hasta mas adelante o que, siéndolo desde
ahora, no se reclama, no acttan sobre la balanza bancaria, ni por
consiguiente sobre el cambio. Por eso, un modo de saldar de momento
los desequulibrios bancarios es aplazar el pago del excedente de deudas.

Se atribuye generalmente a estas deudas en potencial, cuya exis-
tencia se conoce y cuya lhuquidacion se ha de hacer en un término defi-
nido, un efecto depresivo sobre los cambios; y es necesario precisar
la naturaleza e importancia de ese efecto. La especulacion descuenta
stempre toda alteracion futura y previsible de los precios; sabiendo
que en un momento futuro se acumulard la liquidacion de una gran
masa de deadas que descquilibrarin el mercado en cierto sentido, es
natural que los especuladores se anticipen a ese efecto. Pero como
toda variacion de las cotizaciones que no estd justificada por hechos
objetivos del momento tiende a causar clectos que la contrarresten,
al igual que el sentido en que se desplaza un equilibrio mecinico tiende
a oponerse y neutralizar a la causa extrafa que lo perturba — ¢l ar-
tificioso efecto determinado por la Lrspccﬁl.‘micjn Ira creando una masa
de créditos opuestos, que tenderin a neutralizar el que se halla pen-
diénte, de suerte que al hacerse éste efectivo, resultara compensado
sin violencia. El mecanismo de esto es el mismo explicado unas pa-
ginas antes en este mismo trabajo (pag. 114), :

Con estos preliminares, podemos entrar en el estudio de las alte-
raciones de la balanza comercial, sus efectos y sus causas.

111

Los EFECTOS DI DESNIVEL

Veamos ahora los resultados que producird cualquier desnivel
fortuito de la balanza bancaria, el hecho de que en nuestro pais re-
sulte en un momento dado que la banca ha de hacer, por ejemplo, mas
cobros de deudas al extranjero que pagos de créditds nacionales con-
tra los extranjeros. .

Acontece entonces que los banqueros en general quedan deudores
de las bancas de los demdés paises, y no encuentran medio de pagar
valicndose del mecanismo puramente bancario, pues hay un déficit de
giros contra el extranjero, por compra de los cuales y envio, si exis-
tieran, habrian de quedar saldados. Este déficit, esta carestia de papel
sobre el extranjero, induce por natural reaccién del mercado a pa-



garlo con beneficio, y aqui aparece un cambio desfavorable para nues-
tra moneda,

51 el desnivel obedece a causas muy transitorias {ya veremos
después cuiles lo son y cuiles no), pronto se corrige, porque la reac-
cionnatural del mercado tiende a aportar espontineamente el correc-
tivo. Il nervio mismo de la mecinica cconomica esth en comprender
este hecho sencillo: que las reacciones de los precios tienden a rec-
tificar los desniveles mismos de que se orlgman, y esto sin que nadie
expresatente se lo propongas pero con ser sencillo este hecho, es di-
ficil de hacer penetrar en la conciencia de los hombres, y especial-
mente de los gobernantes, quienes se resisten a admilic que su poder
politico no Hegue a ser capaz de corvegir las leves ccondinicas,

Un dafio para nuestra moveda determina en primer lugar sobre
el mercado de productos ¢l siguiente cfector se reduce el margen de
beneficio para la imporiacion, puesto que al hnoy al cabo aquel dafio
es un gasto midas que ha de pagor ol mpoviador de prodoctos extran-
jeros, ¥ por consigwicnte, los productos upportidos vesultan mis caros
vose consumen menos, on igunhklad deofas o demds condiciones, Por el
contrario, la exporticion se cncuentra cstimulada, porque el suso-
dicho danoe constiuye una priwa paca I exportacion, 151 resaltade es
desnivelar la halinza comercial en favor de las exportaciones, v en
consectenciy orear pa esle concepto un excedente de dewdas en el
extranjero en Tavor de nuestro pais, o cual gende a corregir ¢ des-
equilibrio de la balanza bancaria y aun desnivelarky en sentida opuesto
hasta destruir In prima del cambio, =1, como suponeimes, kocansa del
primitiva desequilibrio ba obedecicdo o aleo puramente aceidental,

S0Oué merenncins serann las gue s stfran de 1 merma en Jas
mmportaciones ? Aquelias, naturahoente, gue se dmportahan con me-
nor margen de benchcio, 2 Cuddes serin fas qne halien an momentinen
estimulo a ser exportadas on mayor medidan? Agnellas cuva dife-
rencia marginal de precios entre el mereado nacional v ol extrinjero
esté mas cerea de ser suficiente para pagar los gastos de transporte
vy de comercio, 51 hay mercancins alinulantes muy proximas a esos
puntos criticos, ¢l desnmivel no puede llegar a <er wny grande, porgue
en seguida se corrige por alteraciones en el trihco.

- Entre todas las mercancias hay una muy especial, muy especial
porque su poco peso en relacion con su valor hace que ol gasio de
transporte pese muy poco sobre olla, v < muy poco riesga v facil me-
canismo de su comercio causan que los gastos de ¢ sean minimos:
muy especial, porque es al mismo fiempo lo gue ha servido de hase
para fijar el valor de Ta moneda; nos referimos nafurahnente al oro,
Basta que el oro ofrezca un pequeilisimo margen de diferencia de



precio entre dos paises {lo que se llama técnicamente en el comercio
de metales preciosos el gold point o punto de oro, que suele ser alre-
dedor de un 4 por mil), para que resulte lucrativo trasegar oro del
pais de precio mas bajo al de més alto, es decir, de aquel en que ia
moneda experimenta dafio en el cambio a aquel otro en que obtiene
beneficio. ;

Pero en virtud de ser el oro el metal monetario, ocurren una se-
rie de hechos mas importantes que el equilibrio de la balanza bancaria
gracias al envio de oro. Ocurre que el oro, cuyo caudal se ha visto
aminorado en el pais que lo exporto (el de cambio con dafio), e incre-
mentado en el otro, sufre en el primero un encarecimiento consiguiente,
y en los otros su abaratamiento relativo con respecto a todos los de-
mas productos, Ahora bien; si el oro esti entre los medios circula-
torios 0 moneda efectiva de esos paises, su encarecimiento en el pais
exportador significa que la moneda de ese mismo metal pasa a expe-
rimerEr un dafio respecto del oro en pasta, lo cual en todo sistema
monetario de patron oro efectivo determina la desamonedacion de
parte de la moneda de oro hasta restablecer el equilibrio, es decir,
que el encarecimiento del oro comporta como consecuencia inmediata
el de toda la moneda, o lo que es lo mismo, un abaratamiento generat
de lus precios, Lo contrario sucederd precisamente en todos los paises
que reciben ¢l oro exportado: en parte se amonedard, la moneda se
abaratara, los precins se elevaran. Pues bien, esto como claramente
se ve, tiene los mismos efectos que producia el precio de cambio antes:
estimular la exportacion desde los paises deudores a los acreedores
v reprimir la inversa, esto es, eqguilibrar Ja balanza bancaria. Pero
¢l dano ahora de la moneda ha desaparecido (salvo en todo caso el
gold potnt); su papel lo suple el establecimiento en cada pais de un
nivel de precios adecvado para mantener el equilibrio de la balanza
bancaria, merced al juegn del comercio internacional.

Claro que todo esto sucede en la hipotesis de que el oro no en-
cuentre obstaculos para ir de un pais a otro, y que circule libremente
deniro de cada uno de ellos, para que la iniciativa particular pueda
recogerlo y exportarlo cuando ello conviene. Si no sucede asi, ese
regulador no puede obrar; mas todavia se manifestara su efecto en
ciertos casos excepeionales, Sea el caso en que la balanza bancaria
se desnivela en favor de un pais, como Espafia, en que no circula el
aro, y en dafio de paises en que si que circula o que lo emplean al me-
nos para saldar sus deudas internacionales; el oro es importado y no
se pone en circulacion, mas sirve como base para emisiones de papel
moneda. El efecto es completamente idéntico para ese caso particular,
pues esa moneda de papel hace la misma funcién en el mercado que
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Ia de oro a que suhstiﬁyt, aunque entonces ya no podemos decir que
en ¢l caso inverso ocurrira lo propio, dado que ese oro que constituye
reserva bancaria queda sometido, no a las leyes econdmicas gene-
rales, sino al capricho y a los prejmmm de una entidad particular
y de los gobernantes que la intervienen (1),

De lo dicho respecto de la halan:ii comercial se puede dedueir
esta ley, que abarca ¢l caso de la transmigraciom de oro: Ei deswivel
de los cambios de nun pals respecto de los otros estd fimitade por el
margen necesario para que resulle conwvcnionte exportar o fportar,
segin se trate de un dafle o de un beneficio, I mercancia e Hbre Lrd-
fico gue mds se acergue a csta posibilidad,

Esfo por lo gue respecta al Urilico propuiopente mereantil Pero
éste no forma la anica partida de la balanza bancaria, siquiera sea
la primordial. Con la reaccion de ks demis oonrren fendanenos puire.
cidos, como vamos a hacer ver hrevemenie

El descenso de valor de auestra moneda, que o5 el easo particular
gue para concretar los ejemplos examinanms, conmprriard, cor - pari
las mercancias, un margen de ventaja para los Hetes de los bogues
nacionales, puesta que sc pagan en una moneda de menos valor; luegu
favorecera que se haga mayor nimers de transportes en handera
nacional, cosa que representa una contrapartidi sayor para las den
das al extranjera; ¢s comn u4ng Mavor esporieion,

i cambio adverso de nuestra moned: reprimird el tarisio es
paiinl en el extranjero, porque el vinjero picional se eneuentra yie con
una desventaja al cruzar fa frontera; en tante que para el turista
extranjero en nuestro pais eso es una ventaja, o cual estimulard o
viajar por Espafia, partida a nuestro favor en la halangza,

l,’ll " Haca mis s seis aiok, dewde antes e 1arminarse la gaeiea v maniteslsrke mo-
chox Fardma s qos despues hemos visto, giee vengo il esto pillicamente: que
las reservay baycariax pars nade influven como Inles 4l erddito d - bamonada, wi on s
valoT, ok en KG preciv ntetoacionnl: qud m oA eslipeon ¥ eirenlacmn interier po afee.
ia on nnda que la moyede sea Jde vro o de clre malepin, inclure papel: que o goe slecla
a8 #u ennthdad, Por furtuna, In prodiessidn oo purees del twde perdida, A prineipios de
1918 enviaba 1o &l dincio «El S5ole, pare su publicacion. wi arfienlo san que contenis
esin tesiz de que la calidad de la moneds ss indifevenie, ol regenta Jde esa seceidn, an
doctu prolesor, #! sefor (Harisga. ma lo derolvia wmanifelamiags diseonforme con la
tosin, porgne era vl aumento dw lw cirenfacion fducinrie, ¥ no Jel digeror —ing decia—1lo
nue itnportaba. Pero ey recigntements (o, X067 el s periolico) he lenido )
gusio de ver publicads un arlienly de tan audoriza-ln econnnuista, en qne se Ansiisne ai
migmo criterio que yo softenln ya por entonces, ¥ en fgue inuy parljcularnents dica lo
siguientes: «lo quainfluye en el cambiu vi es0s cusos o ex sl nelal regulador—o garan-
tin tomo ayele decirse. danda lupar & confusianes—, sino el vxeeso e medio circulanie,
esté compuesto de una v olra malaria, ¥ tanga 0 no leaga gatantiss-. No o8 macho sais
plios para un cambio de jdeas fan importanta.



La transmigracion de capitales. Cuando la moneda de un pais
sufrc dafio, en igualdad de las deméis condiciones hay un estimulo
a emplear capitales extranjeros, se incrementa la inmigracién de ca-
pitales, y a la inversa si experimenta beneficio; pero como en esto
ya interviene la especulacion, a menos que se trate de un traslado
forzoso de capitales, lo que influye principalmente eff que se confie
en que la paridad se restablezca antes de la repatriacién y beneficiarse
entonces del nueve cambio mas favorable, Si se espera que el cambio
siga variando en sentido opuesto, ¢l fendémeno es inverso. Al hablar
aqui del traslado de capitales queremos significar la transferencia
bancaria de una disponibilidad, que es naturalmente una deuda o un
crédito que viene a pesar sobre la balanza bancaria, no del traslado
de un capital real, de una mereancia que se introduce en un pais dis-
tmto y cuya propredad no se transfiere, sigue siendo del mismo pro-
pictario, y por cogsiguiente, no crea una deuda que hay que satisfacer;
esta operacion no afecta para nada a la balanza bancaria y no hay
que contaria ni como denda ni como mercancia importada, a los efec-
tos de dicha balanza. :

Y vamos, en fin, a la especulacion, que es la dltima partida que
puede ser afectada por una alteracidn del cambio. Todas las miltiples
formas que hay de especular en los cambios y que no incluyan al
mismo tiempo una operacios de oira indole, como trafico de mer-
rancias o emigracion de capitales, que ya hemos considerado, es decir,
s que constituyen especulacién pura, pueden reducirse a estor a de-
jir sin cobrar parte de las deudas que se habrian de realizar a un
camb:io desfavorable, cuando se espera que ese cambio ha de sufrir
reposicion ;) la especulacion no siempre es realizada por el primitivo
poseedor del erédito, sino por otro que lo compra y aguarda ocasion
mis favorable de cobrarlo. De este modo se consigue que parte del
Lebe de la balanza bancaria quede cn suspenso y que ésta aparezca
saldada de momento ficticia o imaginariamente. Por iniciativa par-
ticular sdlo sucede esto cuando hay motivos para pensar que la res-
tauracion del cambio se cumplird en plazo accesible a la especulacién
individual. Cuando el plazo se advierte largo, si la nacién tiene in-
teres cn mantener el equilibrio de la balanza comercial sin que se
desnivele demasiado el cambio, ha de acudir a consolidar esa deuda
mediante empréstitos en el extranjero que enjuguen el saldo. De todos
modos es necesario que el desequilibrio sea pasajero, porque de otro
modo no habria empréstito bastante grande para enjugar constante-
mente el saldo desfavorable; es decir, es menester que no persista
una causa constante de desequilibrio, que sblo puede corregirse por



una variacion general de los precios, y por consiguiente, de los cam-
bios o precios de las monedas extranjeras. '

Hay una forma de especular que no puede reducirse de momento
2 la compra de un crédito real, y es la simulacién de un crédito fu-
turo. El especulador que cree que una moneda ha de bajar de valor
con respecto de otra, en vez de comprar un crédito en la moneda cuya
subida espera, puede vender un crédito simulado en la que ha de ba-
jar, es decir, puede comprometerse mediante un precio, a entregar
dentro de cierto plazo un crédito en la moneda que juzga amenazada
de baja y que €l espera que podri comprar mas barato antes de Hegar
el término de la entrega. Es cluro que esta especulacidon no produce
ningtin efecto de momento en ¢! mercado bancario; ¢l efecto lo pro-
ducird al llegar el momento en que ¢l especulador ha de comprar el
crédito real que se ha comprometido a entregar; y st influencia en los
cambios depende entonces del uso que el perceptor del crédito haga
de €, esto es, de que lo conserve o lo ulilice en realizar un pago.

De cualquier modo es evidente que la especulacion es incapaz de
determinar ninguna alteraciéon estable en el cambio, que no IMpongan
otros factores positivos, porque de ir en contra de ellos, de causar
una cotizacién artificial, el dnico cfecto es fomentar las causas que
provocan la reaccion en el sentido que los factores reales imponen.
La pertarbacion producida por una especulacion erronea puede durar
a lo sumo unas semanas, lo indispensable para que el comercio apro-
veche las favorables covunturas que la situacion animala de los canr-
bios ofrece al intercambio mercantil.

De lo cual se inficre que los desniveles algo cestables de los cam-
bios tan solo pucden deberse a causas positivas y permanentes de alte-
racion que ninguna maquinacion especulativa, hancaria, crediticia,
pueden alterar, porque han de ser causas que afecten a i cconomia
interna de los paises.

Pero el estudio de tales causas s ya harina de otro costal.

IV
LAS CAUSAS DE DESEOUILIBRIO

Es de una inocencia que hace sonreir In ingenunidad de afvunos
escritores econdmicos que, cuando quicren investigar las causas de
desequilibrio de nuestra balanza comercial, exinminan las estac . sticas
de importacion v exportacion e afios sucesivos: v al descubrir una
partida de exportacion que se ha visto mermadae v otra de inmpor-
tacion que ha crecido, dicen: “He aqui la causa del desequilibrio: los



automoviles, el papel, el tabaco.” Perdonad, buenos sefiores; eso es
en lo que consiste el desequilibrio, mas no la causa.

Conclusiones de un caricter tan superficial son las que Ilevan al
prejuicio de que ¢l proteccionismo puede obrar favorablemente sobre
lns cambios, razonando asi: Puesto que la balanza esta desequilibrada
porque se importa demasiado de esto o de lo ofro, impidamos que eso
v In otra se importen, con lo cnal tendremos evitado el mal. No se’
preguntan tan ingenuos arbitristas si. al impedir la importacion de
tales productos, el desnivel no seguiria subsistienda, por dejarse de
exportar otros al mismo tiempo en igual o mayor medida, o por tras-
ladarse a otras especies el excedente de importacion que ahora se
ninifiesta en esas,

Fs i ilusidn pensar aue Ias medidaz aduaneras puedan tener la
menor eficacia favorable en los cambios. El principio aue hemns es-
tablecidn antes nos o dice. S5 los artienins afectados por las medidas
nee son de anuellos que mieden Neear o ofrecer nor las variaciones
del eambio nn marcen suficiente nara el traficn, el efectn serd nulo.
YV osi afecta a éstos, el desnivel det cambia tendrd ane hacerse mavor,
nor tener ane establererse o eemibhrio de Ja halanza hancaria a ex-
pensas e I cvnortacin o imnortacion de nroductns aue estin mas
lpine de afrecer o marapn snficiente, Al eoma la menor oscilacidn
del enmhin se da evvnde 1o reernlaeian Je 1o halanzn hanecaria se puede
cetahleerr o exnenens del nra, mie o= I mereancia one exire menor
mareen de nrecine nara ln eenoriaei” = oF dacnivel del enmhin habra
Ao ir siendn mavar o medida one 1o halanza hanearia se hava de eaui-
libear merced al trifien de nradnetos aue exioren mavor desnivel para
ate S1exportacion o imnortacion cenn lerativas, Y elaro, que como
com amiellng age, nor exieir menne mareen se importan de ordinario,
a los mue &0 pracura atacar eom derechns aduaneros. In consectiencia
1fwriea o5 aue ol nrotercionizmn hace mavor ¢! dafin ane 1a moneda
macional ha de sufrir pars commnensar ol efectn de Tas cansas esen-
siales de deseruilihrio, ane son las ane imnorta evidenciar,

Parn comeretnr nnestras razomamientos. vamos a fjarnns en el
raen partienlar del interenmbin endre dos nafses del mismn sistema
nmetario, como Tepafia v Suiza Ben entendida aue las razonamien-
tow ane empleemng sem anlieables, mntafic mdond? al intercambin
con eualonier ofro najs v oeon ol eaniunta de tadns ellns en general.
e evidente aue el interenmbio comereial es cosa ane ostd regulada
cwelisivamente por Tos nrecins corrientes del mereadn: aue un pro-
Mietn se importe de Suira o Fenafia denende exelusivamente de mque,
e contade inelien ol eamhbin faverahle o dezfavorable v el derecho
st lo paga, resulie nuesto en nuestro mercadn mas haratn que el de



otro pais y que el de la misma clase producido nacionalmente. Admi-
tido esto, supongamos que por causas internas, de cuya naturaleza
vamos a prescindir por el momento, el nivel general de los precios
sea en Espafia doble que en Suiza. Si hubiera simultineamente pa-
ridad en el cambio, ningfin producto espafiol se podria exportar a
Suiza, porque aun lns mAs haratos en Tspafia resultarian mucho mas
caros qlie los similares de Suiza o que Ins que esa nacidn pudiera ob-
tener de paises con analogo nivel de precios. En cambio. no habria
producto en el mercado suizo que no resultara lucrativo comprar e
importar. Todo esto se traduciria fatalmente en 1m desequilibrio en
favor de las exportaciones suizas a nuestro pajs, v consignientemente
— puesto que este es el principal capituln de la halanza hancaria ——cn
nn desequilibrin de esta halanza en favor de las deudas a Suiza. Esto
hemos visto que es Io suficiente para determinar nna prima de cambin
en favor de la moneda sniza, pero unn prima que no encontrara co-
rrective espontanes aloinn, pues ol equilibrin de la halanza hancaria
no podra restahlecerse en tantn gue eea nrima ne sea ln suficiente-
mente orande para comnensar el margen diferencial aue establece el
desnivel de precins, de suerte aue Ia fmmortacion se pmeda compensar
con tna exportacian eauivalente. v ademFjuear g tdas lns dendas
remanentes del desenuilibrin anterior,

ITmaginemas aque ahora e establezean, en vista de lo que pasa,
frertes derechns a los nroductos suizns. Ta imporineion de Soiza dis-
minuiri. nues s produetos resltan piis caras para Ins consnmuda-
rest pera Una vez oue nuestra exportaeiin eninene ol remanente de
dewdns a favor de I nacidn heleétion, noesin exparfacidn a Suiza
disminuird ofra tanto en valor. v el cambin no s madifieari por eso
en nuestra favor: porone la caus orieina! de 6 one es un precin e
neral mas clevado de Tas mercaneias en nuestra pads ane en ol de fras
loz Alpes, no se correeird nor esn, anfes hicn se nerecentard con el
mavor coste general de 1a vida,

Tenemas, pues. nna conclisian mmwrtante: gue e deseqinilibes
aencral en el nivel de precias cnfee doe paises o cnlre g pais v fodog
Tns demés es ineompatible can o subsistowsio del canilibeio de la a-
lanze bancaria, @ menns que se comipence con una brima de cambin
cenrizalente en faror del pais o poises e preeiog mpts Taios. N cse cam-
hin serd permanente, estable, en tanto nn <o mndifiqne Ia causa ori-
einal: pero si el marcen diferencial de Tog precins sicue elevindose,
Ia prima del cambio seeaivd variando paren adantarse continuamente
a Ia nueva sitnacion,

Tooicamente dehemns decir que Ia eausa de Tos orandes desnn
veles estables del cambio entre las monedas de diversos patses es cf



desnivel entre los precios interiores de sus monedas en los mercados
respectivos, ¥ nada mis que eso, Ni siquiera es legitimagigftentar que
la causa del cambin desfavorable es el desequilibrio de la balanza ban-
caria, porque ese desequilibrio es puramente temporal v su efecto res-
iablecer la equiparidad entre enbras v papos, de suerte que corrien-
temente el camhin advercn subsiste con un perfecto equilibrio de Ia
halanza hancaria, v aun con descauilibrins a favor de los créditos del
pais de moneda enferma, !

Puestn atte 1a causa primordial del aumento del nivel de precios
por encima de 1o ane enrresponde al valar legal de la moneda es el
incremento de Ia circalaci’'m monetaria fes<to me parece un hecho de-
mostrado por In razdn v par 1a experiencin), poademos. efevandonos
un grado mas en In coneatenacion de las causas, decir que Ta eausa
de Ine cambing moenetarios desfavorables es 1a inflacién monetaria.

Fa moda ahora entre Ios orondee peonnmistas evrapeos — cite-
nms como eiempln a Aaniles Toarin —es 17 de considerar como las
dos causas de denreciacidm de la meneda, Ta expansidin monetaria v Ia
halanza comercial: razonan sobre cada nna cnat < fueran indepen-
dieates, hablanede de In imspnrfancia relativa que tene nna v otra en
la deprecinei’n menetaria de eada nafe. Con torla ol resneto dehidn
1 tan eabine seonnmictac (liremac fme o nae narecen dAns causas, sino
nna solac es a misma eausn en atro nerinds dooen actuacidn, El peo-
ceso normal ox el stonienter Se aamentr 1a eiretlacidn monetaria, no
pir eanticha, natirslmente  Tme eor clecdar poepsidadee financieras:
vse aumento de medios ndanisitivos siene o disputar Ios productns en
cl merendo o T ane vn liabine o como I nendpertdn — por Fazones
one na son del caca- —nn anle o b aronareidn eximida por el inere-
mentn de Tos medine e adonisieiing Tos neeeios =0 elevan sin cesar en
Edo el nroeeso sienie v v deanivealnm eon reenectn a 1os de Tne najzes
I W0 exTanstonan sy o eiredlaciie oona s exnansinnan tan ramida-
mente: las provliietos e actac Altiorae eon atraidas hacia Tne mer-
cidns en npe alennenn 1t altn nreeeing pa fandn aue ol trAfien mer-
rontil Mmreersn <o reneime - T halan-a capiereeinl se Adesmivela, v a estn
seede el deanivel conciendente de 1» Lalanza hanearin: aparece un
i1 4101 perra b memieda el mafs Ao ooearios it alins, datin ANe on con-
einnes mornnles restableseris ol ranilibein, rern <t o] proecea eon-
1:r1ﬁn. cl r*wIﬁT?hr;n e (el 1‘1--~r:l|1'|(‘|:"f"l"-{‘ ‘-'-;I‘Ir! n f‘l'rT'I[H{“if'lﬂ d{? mi¢ Ii‘l
maneda el pais ae amnients s eirenlaeion sien cavendn de valor.
I nansin manesrin. deanivel de la batan=n cor-ercinl v flepreciacion
de Tmomedn, nosen mAe noe fases diversas de un mismn v finien
NFOCese, |

Un crror ane havy que evitar muy especialmente os ol confundir



- sin querer, por supuesto, y creyendo distinguirlo hien — la balanza
comercial v.'Ta balanza bancaria. Aquélla es s6lo una partida de ésta,

v es muy frecuente rque ambas estén desniveladas en sentide inverso.
Vamos a hacerlo ver.

Tomemos un ejemplo real: el de Fspafia actnalmente. De un
articilo publicadn recientemente en 727 Sof nov ¢l sefior Olariaga tomo
el signiente cuadro:

Tmportaciones Fxportaciones Camhin madio
{rreluidas lag (exelaidaz las '.E“’“f; f.P las EITT i 1'; anual de la
Afios dearn vplatal dearn v platad TMPATIARIONAE  Exporianinne maneda orn

Mill, da Piae. M1l de Piae. Mi11. Aa Pias. M1 Ae Prag. Tantn T.of, ()

10173 T.ATT.O 1.171.72 2786 - T07.43
1014 1.082 4 120,90 152.5 s 104717
1015 of7.7 1.242.4 o 2747 oR RA
1016 0T32.0 1.261 & — 1486 0f.60
1017 773.8 1.371.3 —ee- 5775 8g.hHz
1018 5§75.7 0284 — 3627 Ra.24
1070 Rob.2 1.7004.3 — 4081 7,51
120 1.306.5 T.0T0.7 285 R e 123,05
2T 1.261.1 =0R.4 A62.7 e T42.41

Te 1a correlacidn aue oheerva dichn neafecor entre Tz Aeeniveles
Ar Ia halanes camereial rnoqn condiddn oo o v v T edipmeian del enme
hio nor endimn » nor debain A Inonar dedies one nohiedn psfn dess
eanilihracds en ol misma sentide ®la halasea eemevimien. o halanza
de enhros v naras™ ane hp sentadn pdreafos antes one es 1o ane de
fermina el cambin exterior de inn meneds - Ae ol =nen on eonelusiom
ane ¥nuestro camhio cstd hain, norane nnesfra eonoetacidn o ane.
dadn redncida a Tns dns fercins anravimadamente?

Tin clerta o5 precisamente Tn eontrarias mee 10 halanezn comerein?
eeth desnivelads an ennfra nnectra. norame In de eahras v noene T
c2tq en nuestrn faver, nornoe ecetamne eahrandn Ol eviraniern Ine
erimas mie nos debe, Dirante la oierra v el primer ofin de nostoerae.
rra Ias exportaciones esnafinlae soneraron sravdemente o Ins fmmore-
tacinnes. norere las nacinnes helirerantes nos eommenlan o eualanier
rrecia nestros nradietng ane nocesitahon tmnrescindiRlemenfe = oane
nn o nndian naoar en o otras nrodietas. pee Toe epgvos Yoo tegenhn,
intatrente onn los neestroe, In inmienen vordeine o) enneme ealdn
a neten favar tha onedandon Antante, on Toren de erflitne safonidne
nor 1ns particilares esnecnlativamente cenerandn one Toe ambing se
rermgiceen en fovor de las monedas extranieras, en forme de erdéditne



comprados por consorcios bancarios, y en otras deudas no consoli-
dadas que (@ntenian el aluvion de créditos que de otro modo se hu-
hiera precipitado sobre nuestros compradores, los cuales no los po-
dian liquidar entonces. Pero esas deudas algiin dia tenian que ser
pagadas, v en un dia proximo, puesto que nn estaban consolidadas y
nodian ser exigidas en cualquier momento, o estaban consolidadas en
convenins a plazo corto; esas deudas tenian que ser satisfechas, v es
ahora el momento en que se estan satisfaciendn, v en la anica forma
en aue las dendas internacionales se pueden satisfacer de hecho, que
cs en mercancias,

El mecanismn mediante el enal esto sucede es muy sencillo. T.os
tenedores de eréditos o de moneda extranjera, nue para los efectos es
by mitsmo, estan ahora Tiquidandnlos a medida que la ocasidén les pa-
rece favorable v sus necesidades se lo exigen, v esa Tiquidacion no re-
presenta ofra cosa que lanzar en el mereado bancario p#pel contra gl
extranjern que deseanilibra de continuo la balanza hancaria en nues-
iro favor: v el modn de restablecer ese equilibrin es erear eréditns
contra nosotros por el envio de mereaderias, Fse deznivel del lado de
las importaciones es la eompensaciom del desnivel anterior en =entidn
inverso, v no tepemnos mas remedio que soportario, mal aue nns pese.
< queremos cohrar lo rie se nos debe. Por donde se ve In irracional
ame 05 el reverdecimiento del nroteccionismn aue ha venido comn con-
~eenencia de esa invasion de imnortaciones con mque se han encontrado
s naciones acrcedoras después de la guerra. Ouieren cohrar v no
quicren ser pagadds en mercancias. ; Pues en qué han de eohrar?

v .

F

w -

EirMerLos

Fl fendmena na ee especial a Fepafia: es peculicr de todas 1as na-
viemes e ce hicleron acreedoras de las demAsz, v sin embaren, no
tulas tienen su moneda depreciada. T™n cumdrin examen de la que
ieede en alounas naciones nos revela los easns mas variados,

T.os Fstados TTnidos tienen sn momeda bovante v una halanza
counercial de lag aue ze zuele Hamar favorables: Iz han tentda siem.
pre desde que ee han hecho una gran nacion aericola e industrial,
Midere decir esto aquie st halanza bancarin ¢« dewdnra o acreedora?
Vorte - Amérien ¢s un nals ane eolaca muchos eapitales en el pviran:
iera, ane acomete orandes empresas nor doanier, apartanda alli ma-
aninaria, materinles propios que no vende, sino que nuedan de pro.
piedad de stbditos suyos y que, por consiguiente, no afectan para



nada a la balanza bancaria; de la cifra de sus exportaciones habria
que descontar, al utilizarla como una partida de la cuenta de cobros
v pagos, los articulos exportados, pero no vendidos. La nacién yvankee,
adenis, hace grandes préstamos continuamente a otros paises, y como
esos préstamos, aunque se computen en dinero, en definitiva son mer-
cancias que envia y que no cobra, que no pasa a la cuenta bancaria,
pues quedan consolidadas en titulos de deudas a su favor, tampoco hay
que incluirlas en la balanza bancaria, Si supiéramos la magnitud de
estas partidas, veriamos que rebajandolas de su balanza comercial
favorable, del excedente de sus exportaciones — aun agregando cdste
del importe de los fletes ganados por su marina vy las renlas de sus
colocaciones fuera.del pais, — que alora hay en su balanza de mter-
cambio verdadero un déficit en las exportaciones, como corresponde
a un pais que esta cobrando deudas, FEsas partidas gque digo, no nos
son conocidas, pero hav el método de juzgar comparativamente: v s
lo hacemos asi, vemos que ol excedente de su exportacidn, que era
en 1913 de 684 millones v hajo en 1914 a 300, oscilando entre 3,000
v 4000 en los anos de puerra, ha hajadoe hiego precapitadamente a
267 millones en 1922; baja que seria mucho mayor si tuviéramos en
cuentla la importacion de oro, que ha sido en los altimos anos algo
verdaderamente enorme, Los fnancieros no se explican «que en un
pais det vielo industrial que han adoguirido los Fstados Unidos se
hava podido producir una baju de 3000 millones en sus exportaciones
repentinanunie. Ta explicaciim es ésa.

Inglaterra ha tenido siempre en los albimins tiempos una balanea
de comercio desfavorable, lo cual no quiere decir que s Talaza bhan-
caria lo fuern, puestn que ¢ déficit mercantil se enjugnba con excesao
por los fetes de su marinn v has rentas de sus colocaciones en el ex
tranjero. v todavia e quedaln excedente para eolocar capitales en
importantes empresas fuera del pais, es decir. gue su balanza ban
carit era favorable, Ahora storue siendo desfavorable, naturalmente:
pero de 134 millimes gue fud el défictt de 1913 v Rao que aleanzd en
el nltimo afio de guerra, pasa a 1135 en 1022, o gue representa menos
auie el de 1913, v mucho menas <1 se Hene en cuenta la diferencia de
valoracion de las cosas. S consideramos que sus “exporfaciones invi-
sibles™ (fletes v remtas del exterinr) se cifran en Ho0 millones. encon
tramos un salde acreedor por exporiagion de mercancias v servictos,
como corresponde a un pals que debe v opagn. S1onos Gjnmos en s
comercio especial ooy una nacitn coone Fspaiia, en que In anica re-
lacion financiera actual de alguna importancia s ¢l cobro de los sal-
dos en moneda inglesn que habia pendientes, vemos que o pesar de
aue ¢l trafico se hace principalmente en bugues ingleses v de gue hay



muchos capitales ingleses en Espafia, de 1919 a 1920 el sentido del
saldo de la balanza de mercancias se ha invertido v es ahora favo-
rable a Inglaterra; el fenomeno aqui no deja lugar ninguno a duda.

En la estadistica del comercio de Espafia con Francia se puede
ohservar el mismo cambio, aunque aqui el saldo a favor de Francia
es todavia pequefio, porque Francia no puede pagar tan deprisa.

El Japén, he aqui un caso de pals con moneda saneada {su cam-
bin con Norte-Ameérica solo es de 3 por 100 de dafio), ¥ sin embargo,
el saldo de su comercio ha seguido la misma evolucidn que en Es-
pafia; de un saldo en favor de las exportaciones que legh a ser de
564 millones en 1917, de 300 millones en el afio signiente v habia
sido de 360 en ¢l anterior, pasa a ser opucsto en 1020 con 300 mi-
Mones de déficit y en 1921 con 360 jHasta casi las cifras coinciden
con lns de Ispafial Pero el estado de su moneda hien distinto. Esto
comtradice totalmente la teoria que el sefior Olariaza ~onsidera tan
lien asentada con un sionle cnadro que muestra clertas correlaciones.

Tialia, pais de Talanza mercantil abselutamente desfavorable. Su
moneda, depreeinda, pern con un cambio nperfectamente estahilizadn
desde hace va muchos meses. No puede admitirse, por consiguiente,
que st halanza de cobros v pagos esté desniveladn, porque esn se re-
velaria de vez en cuandn, al acumnlarse un excesa de papel econtra
el paiz en manos de 1a banca nacional o extranjera, en bruseas caidas
de In lira, coma pasa en Francia, Sino ocurre asi, es porque sus ded-
das extranderas estin consolidadas on forma de cmpréstitog no exi-
cibles de meanento, v pornue el excedente de imporiaciones lo salda
cnogran parte eon Iz envies de Tos compatriotas emigrados en
Amdérica, !

Podriamas mnltiplicar indefinidamente Ine cjemplos, pero cstos
crea que hastan pari demiostrar gue cada une es un caso particular
ane hav gne estudine ceparadamente, con arreglo a las factores es-
peciales que concnrren: ane de hechos tan eompleio: comn es tna esta-
distica de comercia exterior no se pieden derivar leves sencillas: que
mara eso hav que someterlos g nn andlisie ope Ing descomnonga en sus
lctores elementales, v éetng gon fog nte <o gieden relacionar de una
nmeri clarn eon los efeclos nue prodacen, pres of 1 casa es querer
nvericnar o tonelaje de v huaue oo Taedad de sucapitin.

Yoes que el ravonar por simples correlneiones csiadisticas, es un
mcboedo mity expuesto al orror, sohre todo enanda ol sistema <o limita
doexaminar un soln easa. que es caer en In falia de aquel inglée que
nizeaha a lodao ¢l sexn femenino de un sals por los caracteres §isicos
vomerales de la tniea mujer que eonncia: de su patrona. Tas csta-
Ti-ticas son huenas para juzgar una teoria, para ver si Ins hechos



permiten aceptarla o desecharla, utilizindolas con mucha discrecion
v con alglin escepticismo; pero nunca para tomarlas como una teoria.
Los niimeros son un precinso instrumento de la razon, pero no la
suplen,

Todavia quisiera antes de terminar ofrecer dos ejemplos de cierto
interés: el de Alemania v el de Francia.

El de Alemania, porque es un caso curioso de influencia espe-
culativa, v un caso que una consideraciom superficial qoizis juzgara
en contradiccidn con la tearia que sustenta, He dichn que el proceso
normal de un desnivel de Ins cambins es un previo desnivel de Ins pre-
cins interiores cnn respectn a los de ntros paises con que se comercia,
v en Alemania nn ha pasado estn, <ino o contrarin: que el cambio
exterior ha estado siemnre mas deprimidn que 1o qne exigia el nivel
interinr de los precios. Ohsérvese aque, & Bien ol procesn normal es
el enunciada nrimern. nn e< el inico ane nuestra lev admite: en ella
se dice Onicamente oue I existencia de un desnivel de precios v una
paridad de eambins =on incommnatibles, na poeden dar un equilibrio
estahle iamas: &i ln mue se pradiee primera es el desnivel interior de
Ins precios, comn o= el cnsn eorriente. of de cambios sicue tras é1: mas
«i las circunstanciae determinan nrimern ol deseanilibeio de 1os cam-
bins, es el de Ine precins ol one va n I waea. No podemos decir nue
¢l desermiilibrio de Ine nrecing es lo o del de Tos camhins, ni 1o in-
versn: fritase en rirar de 1o one los Fsieas Taman un fendmenn re-
versible, nin Tendmeno en el enal I aue on clerins condiciones obra
comn anfecedente, on ntras es enmsecnente del nue antes le nrecedia,
caso e se nresenta siemnre aue Inocondieidn de ectabilidad es un
cauilihrio definidn. v al cual Ta clencin maderna ficade a reduacir cas
todns Toe fendmenns mecinicos. :

Tine motivng one deferminaron en esie easa Ia inversion del fe
namena pedon sor redocidns o nna anlo: In especabicidn, tomada en
si1 reeio sentide, Flahia en el numda nn cran niimern de personas
pronicing o creer one Tnoenfermedad que anneiaba o 1a manedn ale
mann era 11 mal pasaicrn, Verdad es oue acabibamaos e ver Terar
e<e mal a sne extremas mas arndes en Rosia v en Austria: nern Ale
mania. la rrean Alemanin, ora imnosihle mue consintiorn en nerder an
crédito, ane deiara Ae nacear s no, Alemania cra una nacidn de crdditn,
a mesar de sus desoraciae ¥ oved cidnta enlpa tvieran en este eon-
oafio de Ins rentes cens economistas are hov <o anelan amaroamente
de e credulidad v prorrmnen en Iastimeros frenos nor Ia oran des-
aracia e eon csfo noe ha sueedide TEllos pronaearem ¢ pronagan
todavia aue 1o aue eostiene o) valor de Ia moneda de un pals ec Ia
confianza que inspira de que pagard sus deudas, Ta confianza en =t



situacion econdmica, empefiindose en no ver que la potencialidad eco-
nomica y €l crédito de un pais no guardan ninguna relacién necesaria
con la estimacion de su moneda. Alemania es un gran pais, a pesar
de sus culpas y de sus desgracias; hay en esa nacion un gran ciumulo
de valores positivos acumulados por la cultura y por la historia, que
no moriran, que no deben morir, porque seria una calamidad hu-
mana; esas fuerzas, esos valores, en lucha contra la adversidad, con-
seguiran imponerse y vencer, y Alemania resurgira, volvera a ser
grande y poderosa, sobre tode si sabe cifrar su grandeza politica en
wdeales mas nobles; pero su moneda actual jamas recobrard su valor.
Lo cual en nada afec®a al erédito de la nactdn germana como deudor,
pues no se ha negado a reconocer sus deudas ni su moneda. Es que
se olvida en esto que la moneda, desde el momento en que deja de ser
como una cedula de deposito, un documento en que se ofrece entregar
al portador una cierta cantidad de mercancia de valor real, sea la
e sea, no garantiza otra cosa, en buen derecho, que el poder conp-
prar e¢n cualquier momento en su mercado propio los productos gfue
den por ella; v en el mercado de Alemania aliora dan muy pocas (osas
pOr 1N marco. -

Pues bien; como Alemania se encontrd acosada por la necesidad
v por todas las demandas, v se encontrd con que st papel moneda y
sus eréditos en marcos eran bien acogidos en las naciones extranjeras
por lus particulares, en tanto que su situacion e impedia obtener
cmiprestitos regulares de los Gobiernos y de las bancas extranjeras,
siguio el anico camino que se le dejaba abierto. Qué representaban
esos créditos que obtenia y ese papel moneda que vendia® Lo que ya
lenmos dicha: poder importar articulos sin pagarles de momento en
nada real, saldar &u déficit de subsistencias y el que le causaban las
entregas en especie que tenia (e hacer, con la importacion extranjera
a camibio de créditos gue hasta los més miintisculos especuladores com-
praban de buen grado. ;Es justo deeir por esto poco menos o poco
ks que Alemania organizo una gran estafa internacional? Eso, ade-
mis de ser njusto, constituye una enorme impiedad. Tanto valdria
decir que Alemania premeditd su propia ruina. En estas cosas no se
suele ver todavia bastante claro para poder asegurar que hubo alguien
et Alemamia que pudo calcular a donde se iba, ¥ seguir a conciencia
Ia senda. l

I colocacion de créditos y papel en el extranjero en cantidades
ruda vez mavores no podia hacerse sin deprimir de dia en dia la coti-
£cion, para ponerse al aleance de todos v que hasta los mis vacei-
hntes se dedicaran a comprar un dinero «que cada vez parecia que
va no podria legar a valer menos. Y es natural que en estas condi-



ciones la depresion fuese exdgena se originase de fuera a dentro, pero
una vez causada en el exterior tendia a transmitirse al mercado in-
terior, pues parte de ese dinero y de esos eréditos se querian realizar
desde luego comprando articulos en Aleinania, por aquetlos gque vetan
Mmis seguro negocio en esto que en aguardar; y entoces ese dinero
vy esos eréditos que, al volver a Alemania cra en demanda de articulos,
de todo aquells que fuera lnerativo mercantibmente exportar, reobra-
ban sobre el mercado interior v pujaban los precios por aumento de
la demanda de Jas mercancias v disniinmeion «Jde osuocantidad, coma se
muoltiplicad twmbidén 1o invasion de fornsteros, Para defenderse de esto,
tal [ué Ja magnitud de los clectos, habe que crdhe un Teroz proteceir
misimo w L mversa, de impuestos a0l exportacion o de braneas prohi
Bictones, @ hin de que dos precios e Heeasen a0 clevarse hasta loogue
exigia ol desnivel de los caombios, al wenos para los articados de e
miera necesidad, vonmemtase enormemnente ke oenrestiag v hiubo gue
declarar la xenolobia v sobrecargiar de inpuestos v difieatliacdes a los
extraujeras que Gpusieran avendurarse por Alenaa, o tudo esto
no by nadi, a0 Juicio, que o piedi explicirse oo los rectos cit
e de las loyves coondmicas mas elementales,

Yoen cumido a le gue ocurre en Franciiy yogue se leemanilestado
de un mado alyo aparatoso con L rectente ductuacion el Traneo, es
aleo gque o dei de tener clevins relaciomes mimas con oode Adene-
nii Lwmbién en esie caso se b visto que el moviioiento tha de fuera
adentro; gque o prinero on prodocirse fue una depresion del cumlio
exterior, a la cund seenia natorabmente ol encarcclimiento en ¢l mer-
cado interior. Y os que en Francia sacede adgo parecido, Hay flotantes
en ¢l mundo inancivro de todos los paises un gran nfunero Jde eréditos
contra la nacion transpirenaica, que proceden de e epoca de B gae-
rra: muchos de esos eréditos estim en poder de personas qoe los mao-
tienen en espera de la ansiada reposicién del valor del ranco, no
cobrando inderds por las cantidades asi empleadas o cobrimdaole muy
corto, en la confanza cada «din mas Jdébil de gue ol hwro que reali-
zarin en el cambio les compensard de la pérdida de mtereses v de Ia
inercia de esos capitales,

A medida que Ja esperanza de realizar un buen negocio (no la
contlianza ¢n el crédito de la vecina nacion, que es otra cosa muy dis-
tinta) se debilita, a2 medida que por otra parte las necesidades aprietan
o que surgen las ofertas de negocioz en gue cmplear esos capitales
paradnsg con promesas de buen fruto, aguellos créditos van saliendo
al mercado bancario para ser liguidados, Pero Irancia no puede pagar
(no me refiero al Estado, sino a la nacidn cn general) tan deprisa
como a veces le reclaman sus acreedores, su economia productiva no



e ha repuesto todavia suficientemiente para ello, asi es que cuando
osos creditos salen en exceso, se van acumulando en la banca y pro-
vocan una caida en el cambio {que es el inico modo de poderlos rea-
lizar, porgue esa caida en el cambin favorece la exportacion de pro-
ductos franceses, substrayéndoselos al consumidor francés por enca-
recimiento de los precios en el mercado interior). Y todo esto sin con-
(ihalacion ni maquinacidn de ninguna especie, por un procesa natural.

Modo de evitar el derrumbe del franco: obtener empréstitos en
¢l extranjero para enjugar la deuda flotante, para recoger ese exceso
de papel sobre Francia en manos de la banca. Ln rigor, no se hace
mas que cambiar de acrecdores: unos nuevos mas pacientes y mejor
retribuidos. en vez de los mas acuciosos de antes. Este fenomeno se
wpf:til 4 probablemente basiantes veces, v el franeo sufrira entonces
Lt misma sacwdida gue ahora, pero como Francia es lu‘t::hahle que

crcneiire au,mpre fiadores (he ahi la diferencia con la Alempadhin ac-

mall, la reposicion relativa se manifestard en seguida; ved fina buena
seaston para los especuladores avisados de realizar un pingtic bene-
ficio pertodicamente, -::umprandn francos en ¢l momento de depresiim,
para venderlos al reaccionar seguidamente.

Nunestra larga peroracion estd terminada; hemos sido un poco
pesados s es que el asunto es algo intrincadoe y hay que ir paso a vpaso;
e vste camino han reshalado inteligencias muy superiores a la buoes-
i, v ocom tanta s razon nosotros teniamos que caminar con cuidacdo
voapovindonos bien. He procurado demostrar que lus fendmenos del
camibio mmternacional son comprensibles y [}El‘fl‘:thiﬂlﬂllh‘ 'lﬂtE'TlJ['Et:l-
Lles por causas cecondmicas normales, v nada mas que economicas, del
mimnn modo que la formacion de la corteza terrestre la explica hoy
la Geologia, mejor que acudiendo al sistemia catastrofico de los pri-
meros geologos, por los mismos agentes (ue vemos obrar todavia.
Nosotros 1o hemos acudido a tenebrosas maguinaciones financieras,
ni a ese obscuro e incoercible factor psicologico que no hemos logrado
AVCTIEUAT qUE €5 qUE cSPeramos que se nos explique en qué consiste,
para diseutir st podemos o no admitirlo vy en gué medida, aunque te-
memos demasiado que sea como aquella estatua maravillosa del mito
criego, que se desvanecia cada vez que se intentaba tocarla.

Gzemin BernAcer
Alicante, Escucla de Comercio, Abril de 1924,



