La devaluacion de

La rectificacién de la paridad entre el délary la
libra viene a confirmar lo que decfa en mi articulo
anterior (). Ese paso es la demostracién palmaria
del fracaso del artilugio montado en Bretton
Woods para mantener los cambios entre las mo-
nedas, una especie de sistema de patron oro sin
oro, ideado por el genio de lord Keynes en com-
binacién con el americano Mr. White y los ex-
pertos de ambos paises anglosajones.

Creyeron tales expertos que el fracaso del
patrén oro se debfa a la falta o escasez de oro y
que, buscando alguna combinacién que evitase ©
economizase su empleo en el saldo de los balances
de pagos internacionales, la cosa quedaria resuelta
y el sistema por ellos ideado funcionarfa bien
sin mas ni mas.

Grave error. El defecto basico del patroén oro
no hay que buscarlo en los movimientos del oro;
esto al fin y al cabo es un medio automatico de
equilibrar los balances de pagos y hasta de corre-
gir las causas radicales de este desequilibrio. ;Se
presentaba éste fortuitamente? Pues el exceso de
ofertas de giros contra el pafs deficitario hacfa
bajar la cotizacién de su moneda por debajo del
gold point, con lo cual resultaba conveniente fa
exportacion de oro, y éste se encaminaba hacia los
paises de balance en superavit. Esta emigracion,
contrayendo la circulacion en los primeros y expan-
sionandola en los segundos, promoveria respecti-
vamente la baja y el alza de los precios, proceso
adecuado para que se intensificaran las compras
en los paises deficitarios y se€ reprimieran las
ventas de los demas, lo que tendia a hacer des-
aparecer el desequilibrio existente.

La teoria no era falsa en su esencia, aunque no
resultase tan inocuos sus resultados como sus pro-
pugnadores supusierafn. Los paises que perdian
su oro vefan contraerse su circulacion, bajar sus
precios, agravarse sus dificultades financieras Yy
acentuarse por tales causas la depresion de su eco-
nomfa, que se precipitaba con frecuencia en la
crisis, o al menos se sentia herida en su prospe-
ridad por efecto de la restriccion monetaria. Los
paises que ganaban oro encontraban de momento
algun alivio en sus dificultades monetarias, siem-
pre presentes en €poca normal, mas pronto se
consideraban obligados a defenderse, mediante me-
didas proteccionistas, de la invasién de prodffctos
extranjeros que, en periodo de crisis general de
ventas, no parecfa nada deseable.

(1) INFORMACION, 30 abril dltimo.
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la libra esterlina

El patrén oro contribuyé mucho a crear un
mundo lleno de barreras aduaneras. Lo mismo que
el comercio con Oriente abrio las fronteras a la
invasion de las epidemias asiaticas, el patron oro
constituia el mejor vehiculo de los morbos eco-
némicos, y los paises se veian obligados a preca-
verse por medio de cordones sanitarios. Si la
Gran Bretafia resistié hasta los comienzos de la
cuarta década de este siglo a la presién protec-
cionista, fué porque se conformo con especializarse
en su produccién industrial, fiando en la falta de
competidores en un principio y en su poderio
mercantil, maritimo y colonial.

El patrén oro tenia todavia una ventaja sobre
el sistema actual de cambios rigidos, y era que,
si por desventura venia a agotarse el oro o dismi-
nuir tanto su existencia en un pafs, que hicieran
aconsejable derogar la exportacion de oro para
proteger la circulacién interior, como Nnos OCU-
rri6 a los espafioles y a otros muchos, se caia ipso
facto en un régimen de cambio fluctuante que tam-
bién tenfa la virtud de ser un regulador automa-
tico de los balances de pagos, sélo que basado en
principios distintos. Cuando bajo ese régimen s¢
producfa un balance deficitario, la cotizacién de
la moneda de la nacién bajaba por el exceso de
oferta en el mercado de cambios, y esa baja tenia
dos efectos: estimular las exportaciones y reprimir
las importaciones. La accién sobre el balance de
pagos era mucho mas directa y eficaz que la salida
de oro, y mucho menos dolorosa para la economia
del pafs, que no se vefa sometida a una contrac-
cién monetaria, siempre perniciosa para la co-
yuntura econémica. Cuando, por el contrario, se
producia un superdvit, la nacion francesa tenia
dos soluciones: dejar subir el cambio por fa mayor
demanda de su moneda, o importar oro por el
saldo favorable.

Este sistema de los cambios variables era mas
racional, pero no gozaba de favor entre los téc-
nicos, que se dejaban guiar por el prestigio de los
paises poderosos, a la sazén con patrén oro, ¥
por los tedricos de esos paises, que defendian el
sistema que ellos conocfan, el que se les habia
ensefiado en las aulas y se habian acostumbrado a
considerar como el perfecto. La sola idea ae que
se pudiera comerciar bajo un cambio libre y va-
riable, les asombraba como algo insélito, por una
razén semejante que a un inglés de la nueva gene-
racion le asombrara dentro de unas cuantas de-
cqfias, si el sistema actual de racionamientos, tar-
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jetas dé aprovisionamiento y puntos, persiste, que
se puedan comprar las proviciones en un mercado
libre.

Los politicos y economistas ingleses no han
sabido ver, con toda su clarividencia en problemas
econdmicos, que el fracaso del patrén oro nc ha
venido de su técnica que, en teoria y admitida la
premisa de equivalencias fijas entre las monedas y
entre éstas y el oro, era perfecta. Donde se halla
el error radical del patrén oro es precisamente
en ese postulado de la invariabilidad de los cam-
bios.

En tanto esos cambios no se hallan influfdos
por alteraciones muy importantes de las causas
gue los determinan y tienden a hacerlos fluctuar,
especialmente por las variaciones en el valor in-
terno de las monedas, el mecanismo de los movi-
mientos del oro y sus repercusiones sobre la cir-
culacién resulta eficaz, siempre que se respeten
las leyes monetarias que imponen la contraccion
o expansién de la circulacién al compés de las
variaciones del acervo de oro del pais. Pero cuando
esas reglas no se respetan, porque ha habido que
aflojar las rigideces del sistema tradicional, cuando
las naciones viven en dificultades econdémicas, so-
ciales y politicas de toda laya, cuando se entre-
gan a experimentos sociales aventurados, es impo-
sible que los cambios se mantengan estables; tie-
nen que fluctuar al vaivén de las variadas circuns-
tancias, para adaptarse 2l imperio insobornable de
los hechos.

El patrén oro tenia el inconveniente de pre-
tender mantener la invariabilidad de los cambios
dentro de [os limites muy estrictos de los puntes
de oro. )

El sistema de Bretton Woods aspira a conservar
esa invariabilidad, en circustancias mucho mas di-
ficiles, sin ningdn mecanismo automatico,Su fracaso
es fatal.

El cambio de las monedas es un precio como
cualquier otro, y querer mantenerlo invariable es
inutilizar su accién reguladora, razén misma de
su existencia. Este régimen que ahora vive el
mundo, de precios congelados, constituye un expe=
rimento que costard caro a la humanidad. En la
historia ha fracasado tantas veces como se ensayo.
Pero el hombre es el ser que més veces tropieza
en la misma piedra; cada cierto nimero de zhos
necesita descalabrarse contra el mismo obstaculo,
recibir de nuevo la leccidon y aprenderla con san-
gre, sudor y lagrimas.

;Ha resuelto Inglaterra con la devaluacion el
problema que tiene planteado? De momento se
suavizaran algunas dificultades que encuentra, a
expensas de agravar otras, pero la solucién lleva

en el ala el plomo de algunos defectos iniciales y
substanciales. Se ha emprendido «in extremis»,
cuando ya no habfa otro remedio, y las consecuen-
cias del absurdo de mantener un cambio artificial
se habfan acumulado ingentemente. Esa baja en
escaldn del orden de un 30 9 ha tenido un caracter
sensacionalista muy propicio para provocar reac-
ciones que hagan indtil la medida a la vuelta de
alglin tiempo. La adaptaciéon de la economia in-
glesa a esa baja repentina que representa un aumen-
to de coste del 43 9 en las materias y servicios
comprados en monedas no devaluadas, sera mucho
mas dificil que si la baja hubiese sido gradual y
diluida en dos o tres afios de cambio fluctuante.

Se ha resuelto el problema, de momento, con un
medicamento de urgencia, pero se ha resuelto
mal. Lo racional seria reconocer que no se puede
mantener un cambio fijo, y dejar fluctuar la libra
para que se acomode a las circunstancias, tomando
medidas adecuadas para evitar el derrumbamiento
de su valor, no por efecto del cambio libre, sino
por las causas que van desmoronando el valor
interno del signo monetario inglés.

Hagase lo que se quiera, una moneda no vale
en el mercado internacional mas que el valor que
tengan los articulos que se puedan poner en él
por una cantidad fija de esa moneda. Si las mer-
cancias que por una libra o cien libras se pueden
situar fuera de la frontera valen poco, el valor de
esas libras serd bajo. Para valorizar [a moneda de
un pais se pueden hacer muchas cosas: Aumentar
el rendimiento del trabajo nacional por medios
técnicos o por el estimulo del interés y la eficacia
de los trabajadores; mejorar el mecanismo co-
mercial de ventas y propaganda. De modo que
sin necesidad de bajar los precios, se venda mas,
perfeccionar ese mecanismo para aminorar los
gastos de mediacién, abaratar los transportes; re-
bajar las retribuciones efectivas del trabajo, a fin
de reducir los costes, etc., todo menos pretender
que haciendo lo contrario de todo esto, siga coti-
zindose lo mismo su dinero. Esto es dar coces
contra el aguijon.

Mas todas aquellas cosas que se pueden hacer
en teoria, en la practica son factibles o no; en el
supuesto que lo sean, pueden intentarse o no;
y, en el caso que se intenten, pueden fracasar;
en pocas palabras, son cosas contingentes. El papel
del cambio es recoger la realidad, no las posibili-
dades, evaluarla dé una manera objetiva y automa-
tica, dando en cada instante un precio que se aco-
mode a la resultante de los incontables factores
positivos que cuentan en [a cuestién. Eso no lo
puede hacer nadie con la exactitud y la agilidad
que lo hace un mercado libre, es decir, la accién



conjunta de todos los compradores, vendedores
y negociantes, comprando y vendiendo segin su
conveniencia.

Las cuestiones del comercio internacional no se
suavizaran mientras no se comprenda que han de
ser libres los cambios, como han de ser libres los
precios. Todo lo demas son expedientes transi-
torios que resuelven una cuestion hoy, para plan-
tearla de nuevo algunos meses o afios después,

Cada pais ha fijado ahora a voleo un cambio
nuevo para sus monedas; esos cambios son mas

O menos arbitrarios y resultard cada dia més arbi-
trario el mantenerfos, porque se alejaran més de
la realidad. Ahora mismo queda el problema pen-
diente de fijar una nueva paridad mas baja del oro
con el ddlar, y por consiguiente, con todas las
monedas. Esa nueva paridad estaria ya fijada en su
punto conveniente, sin trastorno alguno, si los
cambios entre las monedas y de éstas con el oro
fueran libres. No siéndolo, se seguird dando tum-
bos de vez en cuando.
GERMAN BERNACER



