MAS SOBRE EL PATRON ORO

EL DICTAMEN DE LA COMISION OFICIAL

El problema valutario

Siento que no me haya sido dado conocer el informe emitido por la
Comisién del patréon oro, antes de terminar mis articulos precedentes
-sobre el asunto. Ello hubiera evitado a los lectores y a mi los fastidios
de una reincidencia,

Pero el problema gue se debate es demasiado importante para que,
‘gulenes tenemos una conviccién personal sobre la materia, dejemos de
‘precisar y justificar nuestro parecer, diferente del que se nos da como
maduro fruto de las més altas autoridades de la ciencia oficial y de la
-experiencia profesional.

Precedido el dictamen propiamente dicho de algunas considera-
clones tedricas fundamentales, constituye una especie de profesién de
fe, que ha tenido el raro mérito de aunar los pareceres de diez y siete
personas, procedentes de los méas diversos campos, sobre una cuestién
“que, como la misma Comisién dice en el predmbulo, es de las mas
-debatidas en el mundo econémico. Tal circunstancia da al dictamen una
‘significacién especial, que obliga a analizarlo con mas detenida critica. |

No ha de ser ella ébice, ni tampoco’ disparidad de nuestro cri-
terio, para reconocer el alto valor del trabajo de la Comisién ; y vaya
por adelantado este sincero reconocimiento de su excelencia. gue no
-debe considerarse empafiado por nuestras posteriores consideraciones.
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Que si toda critica, por recaer precisamente sobre puntos de divergen-
cia, ha de parecer censura, haria mal en interpretarse como menospre-
cio de la ajena opmion.,

Estructura del dictamen

Divide la Comisién su trabajo en dos partes perfectamente delimi-
tadas. La primera contiene los fundamentos tedricos en que se apo-
va. La segunda, las soluciones gue propone. Esta division sistemética
hace honor al espiritu cientifico de los autores del dictamen y facilita
considerablemente su analisis. Nuestra discusién no va a seguir, sin
embargo, esa divisién. Vamos a operar por cortes transversales.

Ias dos bases sobre que la Comisién apoya, como sobre dos colum-
nas, su dictamen, son : la teorfa del cambio y la teoria de la circulacién
monetaria. Sobre su especial concepcién de cada una de ellas sustenta
una parte de las medidas que propone. Para la claridad de nuestro
analisis, serid mejor que consideremos sucesiva y separadamente cada
una de esas concepciones, y, en relacién con ella, las medidas que son
su natural consecuencia.

Pero, antes, no estard-de mas que dediquemos algunas consideracio-
nes de caracter general al trabajo que nos ocupa. | | |

Objeciones formales

Ya que la Comisién juzgd, muy acertadamente, a mi entender, que
no podia prescindir de la exposicién sucinta, pero razonada, de las re-
laciones fundamentales de causa y efecto, habria sido de desear que se
“hubiese impuesto un lenguaje menos hermético para los poco habitua-
dos a los métodos de la estadistica matemética. La brillante actividad
pedagdgica de los autores méas responsables del dictamen nos autoriza
a pensar que no le hubiera sido nada dificil. Ello redundaria en pro
de la asequibilidad del trabajo para el vulgo econémico, un aspecto
no despreciable cuando se trata de un problema practico, cuya resolu-
cién a todos ha de afectar y de muchos exige la colaboracién.

Hasta nos parece que los ponentes del dictamen se han atenido
demasiado exclusivamente a un método de Investigacién econdmica
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que s6lo es utilizable, a nuestro entender, como un método auxiliar y
de comprobacién, a lo sumo como un método inductivo, cuando los
datos estadisticos disponibles no estin gravemente tachados de incerti-
dumbre e inexactitud, segtin el mismo dictamen los moteja a cada paso.

Pero, en fin, ello es admisible: siempre que no se quiera obtener
de ese método méas de Io gue racionalmente puede dar de si, en el me-
jor caso. Lo que no puede admitirse es que el simple anilisis matema-
tico de la cuestién, a base de datos estadisticos, se tome como un pro-
cedimiento legitimo de deduccidén, que permita descubrir las més inti-
mas relaciones de causa y de efecto, seglin parece desprenderse de péa-
rrafos como los siguientes : |

«Siendo, como son, los movimientos del nivel general de los pre-
cios los méas lentos, hasta en los periodos de mayor mudanza, es claro
que esas correlaciones reducidas que acabamos de encontrar expresan
propias relaciones de causalidad : el nivel de los precios «es responsa-
blen de ese 40 por 100 de la «fluctuaciény de la serie del cambio, eli-
minadas las oscilaciones erraticas en la forma dicha.» (Pag. 19.) (1).

Y més adelante (pag. 24): «La brusquedad de las variaciones, a di-
ferencia de las que parten del nivel mismo de los precios, hace claro
y perfectamente apreciable el periodo de transmisién del movimiento
desde la causa al efecto, y nos permite ver de modo inequivoco Ia rela-
cién misma de casualidad.» Todavia, poco més adelante (pag. 25), en-
contramos : «Y bastaba a este fin, hacer patente con las garantias del
calculo la existencia de esa doble relacién de causalidad.»

S1 estos péarrafos expresan el pensamiento de la Comisién, sabemos
que no responden a la opinién undnime de todos sus miembros, pues
en un trabajo sobre la misma materia del presidente dé esa Comisidn y

- '
1
......

de la ponencia que hubo de constituirse, trabajo aparecido precisameér-
te en esta Revista {2), hay esta afirmacién rotunda : «Cotrelacién no es
causalidady. Si esto es asi, y asi parece que ha de ser, ¢ por dénde unas
c?prel_acinnes mateméticas, enconiradas mediante una serie de opera-
ciones numéricas con los datos estadisticos de que ha podido disponer
la Comisién, vienen a convertirse nada menos que en propias relacio-
nes de causalidad? | |

Como expresa muy bien el sefior Flores de Lemus, en el trabajo en
que aparece como Gnico responsable, una cosa es la medida de la co-

| _(1-) .Lu's nameros de las paginas del dictamen que se citas, tarregpﬂnden a
la edicion hecha por el Consejo Superior Bancario.
(2) A. Flores de Lemus: Cambio v precios. (NGm. 84, p. 204.)
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rrelacién entre el nivel relativo de los precios y el curso del cambio, y
otra diferente el mecanismo causal del cambio, respecto del cual las re-
laciones estadisticas nada pueden decirnos. La causalidad es una rela--
cién légica, y no una relacién numeérica.

Sobre esa forzosa dependencia légica, la Comision nada nos dice
en el dictamen, que, fuera de las determinaciones de coeficientes y de
los calculos, se limita a expresarse dogmaéticamente acerca de las rela-
ciones que juzga existentes entre el cambio y sus antecedentes.

Los factores del cambio

¢ Cuéles son esos antecedentes y esas relaciones, a juicio de la Co-
mision ?

La causa primera y esencial del cambio, seglin el dictamen, seria el
nivel relativo de los precios. He aqui ¢cémo se expresa : «Resulta, pues,
qgue existe una relacién indubitable y estrecha entre el curso del cambio
sobre el extranjero y el nivel relativo de los precios.» (Pag. 18.) Y li-
neas mas abajo : «Esa correlacién entre el nivel relativo de los precios.
y el curso de nuestro cambio sobre el extranjero no es la expresion de
una relacién de causalidad sencilla v clara, segiin la que el nivel re-
lativo de los precios determinara el cambio en la medida que expresa
provisionalmente el valor de la correlacién. La experiencia espafiola
contradice abiertamente esa interpretacion.»

Segiin esto, aunque no ligadas ambas variables por una causali-
dada sencilla y clara, hay una relacién indubitable entre cambios y
niveles de precios relativos, relacién deducida de las correlaciones
encontradas. Sin embargo, esa estrecha relacién no lo es tanto que deje
de manifestarse una «grave diferencian entre la correlacién normal,

calculada por las cifras medias anuales, y la correlacién calculada to-
mando cifras de periodos menores.

¢ A qué se debe esa diferencia? «A una continuada serie de influjos
de la balanza de pagos, que han empujado al cambio alternativamente
hacia uno y otro lado de la linea del nivel de precios, para colocarlo
finalmente debajo de ella, a sensible distancia.» (Pag. 24.)

Pero esta deduccidén no nace siquiera, en el trabajo de la Comisién,
de la determinacién de correlaciones mateméticas de ninguna clase.,
Las por ella establecidas s6lo demuestran que la curva del cambio se
separa, ora a un lado, ora a otro, de la de los niveles relativos de pre-

cios. Que la balanza de pagos sea la causa de esa disparidad, es cosa
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que sélo descansa sobre una serie de afirmaciones dogmaticas que se
- . e .
hacen en las paginas 20 a 24, y de las que no se da razén ni demos-

tracion.

Se dice, por ejemplo, que la causa de que la cotizacién de la pe-
seta se halle por debajo de la linea correspondiente al nivel de precios,
en el verano de 1921, es el aprovisionamiento del Ejército de Marrue-
cos ; pero no se alega ni sieuuess una cifra demostrativa de cémo la ba-
lanza de pagos resulta alterada, especialmente en esa época, por tal
aprovisionamiento, ni siquiera de su importancia relativa dentro de la
balanza general de pagos.

Mss oscura resulta la influencia sobre esa balanza «del desastre de
julio y de las declaraciones pacificas que le siguieron», y que, al parecer
de la Comisién, seria el motivo de la elevacién de la peseta seguida-

mente. Valia bien la pena explicar como entendia la Comisién tal in-
fluencia, que ha de ser algo indirecta.

Importantes influencias perturbadoras del cambio son la exporta-~
cién de capitales y la balanza comercial, dos factores, como sabemos,

de la balanza de pagos.

A la primera, determinada a la sazén «por los temores de nuestros
capitalistas a causa de la descomposiciéon social v politica del pais», se
atribuye en parte la tensién del cambio entre los afios 1923 a 1925, que
reviste caracteres agudos desde febrero de 1923. La Comisién no dice
qué indicios le han permitido estimar la importancia de ese factor en
tal perfodo, y particularmente desde esa fecha precisa en que toma
el carhcter de factor decisivo. Es lastima que la Comisidén, que ha te-
nido que disponer, para poder hacer esto, de medios muy superiores a
los que estin al alcance de cualquier investigador individual, no haya
creido conveniente hacerlo, o si, como es probable, lo ha hecho, por-
que de algiin modo habré llegado a formar esa opinién, no haya est-
mado oportuno darnosla a conocer, pues sin ello resulta para el lector
una afirmacién completamente gratuita. Lo propio sucede con la cesa-
cién de esa influencia, «a causa de la decisién del Directorio Militar
de oponerse a esa emigraciony.

Don métodos tenia la Comisién para mostrar tal efecto: el induc-
tivo, haciendo ver por medio de cifras cémo hubo de disminuir la emi-
gracién de capitales a partir de marzo de 1924, época de las medidas
contra ella, o el deductivo, mostrandonos racionalmente cémo las me-
didas adoptadas habian de restringir o estrangular esa emigracién.
Ninguno de los dos emplea, y esto, a pesar de la autoridad de que el
dictamen viene revestido, nos deja insatisfechos a los que gustamos de
métodos de més rigor. Precisamente, la eficacia de las medidas conira
la emigracién de capitales, que casi todas las naciones han ensayado,
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resulta una de.las cosas mas dudosas de la pnhtica econbmica. Tﬂdﬂ
date.@. eStueim ,spb:é | esto. hublera meremda gratitud. SRRy
" Por la restriccién en Ia em1gracmn -de ¢tapitales;’ Iﬁﬂ clarva del cont:
bio, gue se hallaba muy por encima de la de los precios, baja; segiii
el dlctamcn hasta aproximatse ambag Faertefriente,” éf’ la- pimavera
de f§23 Desconnce’ﬁiés lis sircdhstaticiag de ese: descensa, porgue la
Connsmn tampoco ¢ cmda de dsinds &l svébico de quie-8é ha valido, y que
habrla s1dﬂ muchﬂ mas llus‘trat"wﬁ qti& Tatnayotia d¢ los cuadros y es-

tadisticas qué nos di con telattva profudisn at final del dictamen.
ia balanza comercial, el gegunda de o5 factores detisivos adﬁutp
dos_por la Comisién, obra, segin su decir;" “Besfavorablements des-
de 1973 4 1925, v Favofableémsite enr los afios 19267y 1927, a catisa de
las grandes éﬁp*)rtéfmﬁﬂes de vitis y sceire; Tanibién en la demostra-
cidn d& esd ifludhcld &6 Ta Comidion may parca en: ciftas: Nos. da las
dile tevelihi el condiderdble duriento én la: Expottacion e vihos, mas es
indudable que una sola partlda dé 15 balaris cotnettial nada deniueds
ttd, poique ésa 1HEyoE expertac‘mﬁ de vinos puda hallarse mmpensada
coti €xceso POF offfi§ impottaciones. | ST o
Ias estadisticas oficiales del comercio exterior. no sorr comé para
poner. mucha confianza en ellas. La misma Comisién nos revela; con
su indiscutible auforidad, gue én una sola partida, quizas de las que
menos motivo tiénen para hallarse falseadas, la de la importacién de
tabacos y otros atticulos. destinados a la Compaiifa Arrendataria de ese
fitonopolio, hay: un ertor del quintuplo. de la realidad. ¢Qué confian-
za podemos poner-en los valores oficiales de esta esi:admtlca para juz-
goir dé los enotimes déficits que ofrecén, y en los-cuales la misma Comi-
sién no eree? ¢Cémo ha podido pensar que holgaba dar a conocer los
datos més verosiihiles y fidedignos en que se ha basado para éstimar que,
aunque no en tanta .cuamtfa, hubo en .unas épecas; y no:-en otfas,
déficits de bastamﬂ: ﬁ@nmiera:clm para exphcar ﬂsttlacmnﬂs sincronicas
de los -eambios? . S
- ..»Posg Gltimos faﬁtamsr de alteramén del cambw ‘enumera tadama el
d:w:taf*nen de la’ Comisiéir: la nivelacién o desmveﬁaaetﬁn ele 1& -
cienda piblica y la especulacmn (pag. 24).. . . o |
. Seriax curiosb saber.cémo la Comisién entlende cpm* l& mvelacmn
del eraric afécta a k balanza dé los pagos, gue es el componente en que
siiténtiza tddai la serie def itflujos que han empujado el cambio exterior
& un kddo 4 otre de la linea dek nivel relative: de los precios. - Péginas
méd adelante pos diee; de un modo que no Hega a étsm‘iulat deria-
s;aeln el eufeinistno dé ekpresién, que tal mivelacién es paraments fic-
ticia {véase las pégs. 67 v 6&} Y si es asi, ¢como uma Eicaién hfa podlelﬁ
" eenm-bmr & smtezﬁer la catrz:&c&ﬁn de nuestra mﬁneda ?
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Indudablemente, la nivelacién o desnivelacién de la Hacienda pa-
blica no es un hecho que influye en la balanza de pagos directamente,
cino en el nivel de los precios indirectamente, al obligar a emprés-
titos o emisiones para saldar.los déficits hacendisticos. Parece, pues,
un error de método colocar este factor en un punto donde lo qgue se
trata de explicar noc es la variacion del nivel de los precios, sino las
divergencias entre el cambio y la relacién de los niveles de los precios.

-
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o eim 2 Observacidn critica
Fl método adoptado por Ta Comision’ en él-piinto de demostrar la
razén de las divergencias entre el ‘cambib teal y-‘el que estima como
normativo, por ser el gue tiatca la rélacitn deé~los. hiveles de pre-
cios, NOs parece Cﬁﬁiplréfalﬁéﬁnf%'“Eéijéﬁtfﬁcﬁi Buscst més o menos ar-
bitrariamente acui y alld, en el complejo de Tos fenémenos sociales,
poliiicos y econémicos, causas Para éxplicat a posteriori las” fluctua-
ciones del cambio, es tarea ¢uya Gnica dificultad nace de Fembarras
du choix. Siempre se encontrard més de ‘tn hechio favorable o advérse
pata el pafs, al cual colgarle el milagro de una subida o baja del cam-
bio. Y cuaindo no hubiera otra cosa, . giempre -cabe échar mano de
la socorrida y malévola especulucion; faetor inasecquible y - versatil,
cotno dependiente de la caprichosd y: vara ‘psicolegia del agiotista.
 El procedimiento recuerda demasiado las elucubraciones de los re-
visteros de finanzas, para los cuales rafa vez, a pesar de la eemplejidad
del asunte, queda sin explicacién adecuada una variacién de la co-
fizactén o del cambio. Pero es evidente que la investigactén cientifica
se beneficia muy poco de tales especulaciones. De la alta autoridad de
las personas que avalan el dictamen se debe esperar muy otra cosa.
Ut hecho ¢omo el cambio, ‘i se van a buscar en él las influencias re-
motas, no puede considerarse en ningin momento determinado o in-
fiuido por una sola causa, por importante que ella sea; es la resul-
tafite de todo el complejo social, pero ese complejo no puede determinar
&l fenémeno econémico més gue a través de un mecanismo también
&cohibniics, en cuyo estudio y mensuracién hay ¢ue buscar la récional
explicacién de la influencia de los diferentes factores.
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* La accién reciproca del cambio sobre los precios-

Tras haber convenido en que el caribio es el resultado de dos
factores - uno esencial, el nivel relativo de los precios, y otro accidental,
la balanza de pagos, resulta que ordinariamente la causalidad se in-
vierte, v es el cambio la determinante del nivel de los precios. He aqui
cémo se expresa el dictamen : «Estos movimientos del cambio se an-
ticipan constantemente a los del nivel relativo de los precios. Si ha-
cemos deslizarse Ia curva de ese nivel avanzando hacia la del cambio,
-] reducir la distancia en siete meses, que es, segin esto, el periodo.
medio de transmisién, reaparece en todo su valor y fuerza la co-
rrelacién normal que expresa la correspondencia total de los dos fené-
menos.» (Pag. 25.)'Y poco después: «El 80 por 100 de la fluctua-
ciény del cambio es imputable a la regresién correspondiente, cuando
se comprende la doble y reciproca accién del nivel de los precios
sobre el cambio y de éste sobre aquél.» |

‘Mal parado sale de esta accién reciproca el caricter normativo que
la Comisién concede al nivel relativo de los precios. No le concedemos
nosotros un valor tan grande a esa relacién, y, sin embargo, nos resis-
timos &g creer que en ningin caso el cambio tenga una influencia pri-
mordial ysterminante sobre el nivel de precios. . | |

l.os dnicos precios sobre que el cambio tiene una influencia in-
mediata v directa son los de los productos de importacién, pero éstos
suelen formar un volumen pequefio con relacién al conjunto de los.
articulos de consuimo; de modo que ro puede admitirse que, por su
sola influencia, se modifique notablemente el nivel de los precios mnte-
riores. En las mercancias de produccién y. consumo exclusivamente
autéctonos, no siendo objeto de importacién ni exportacién, la in-
fluencia directa es nula v la indirecta sélo puede ejercerse a condicién
de una alteracién general de los precios que modificara sensiblemente
los ‘costes de produccién, lo que no puede ser ‘resultado inmediato
de la variacién de coste de los productos de impertacién. ‘En cuanto a
los productos de exportacién, es indudable que una fluctuacién del
cambio, que lo lleve a distancia de su posicién de equilibrio, estimula-
ra o reprimird notablemente la exportacién, lo que determinara res-
pectivamente alza o descenso de sus precios en el mercado interior,
pere es mayor la influencia que el incremento o decrecimiento de la
exportacién ejerceran sobre la balanza comercial, y por ende sobre
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la de pagos, modificando el cambio, que la que pueden provocar en los
precios interiores. Y esto por una razén mecanica muy clara: la masa
de la exportacién en conjunto y.especificamente es mucho menor, en
términos gene-rales, gue la c]_e_. CGns__l__:lmo | 'intelf;m', de modo que una
misma suma de productos, actuando sobre la primera ha de causar
un efecto relativo més considerable, que cuando el efecto se diluye so-
bre la masa mucho mayor de los productos de consumo interno.
¢Cémo ha llegado la Comisién a una ;ql;clusiﬁn tan paradﬁj_ica?
He aqui una cuestién de que es dificil juzgar, sin -conocer cémo han
sido construidas las curvas utilizadas por los ponentes para el estudio
de la cuestién, y cémo se han determinado en detalle los coeficientes
que han servido para construirlas. Desde luego, hay que sefialar algin
factor importante en la cuestién que parece haber sido descuidado.

Las causas que determinan variaciones en el nivel relativo de los
precios pueden ser de dos linajes: endégenas 'y exdgenas. Las en-
dégenas, o que modifican el nivel de precios interior en los paises sin
circulacién de oro, pueden provenir tanto de causas circulatorias como
de la politica de precios. Las exégenas obran sobre el nivel de precios
exterior,segundo término de la relacién, y como la comparacién se
suele hacer con paises de circulacién Aurea, podemos reducirlas a las
que obran alterando la estimacién internacional del oro.

Pues bien, las causas que han actuado sobre el nivel relativo de
las precios en los afios pasados han sido casi siempre del segundo
orden. A partir de 1920, los precios en los paises de patrén oro han ido
bajando notablemente, mientras los nuestros se mantenfan relativa-
mente estables, de suerte que ha sido una influencia exégena lo que
ha actuado sobre el nivel relativo de los precios, elevando en una pro-
porcién notable el cambio del oro y arrastrando en una parte pequefia
nuestro nivel de precios interno, que descendié en proporcién muy in-
ferior a la de los paises que mantuvieron o restablecieron el patrén oro.

No escapa naturalmente a la ciencia de la Comisién este fend-
meno importante, al que se alude en la parte segunda del dictamen
(pégs. 60 y 61), pero no lo encontramos estimado cuando en la primera
parte se pretende fjar el enlace causal de los fenémenos del cambio.
Ahora: bien, no parece indiferente para el orden de precesién de los
efectos el origen del desequilibrio, que de ser exégeno es mas natural
que transmita su oscilacién a través de la expresién exterior del valor
de la moneda que si fuese endbégeno, aunque de todos modos sélo
puede consolidarse por una accién. concomitante sobre los factores
basicos. S e
 Otro término importante hay en el problema : el espacio que media
entre la demanda de mercancias que la oscilacién del cambio pfg;.
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voca o reprime influenciando la balanza mercantil, y ¢l momento en
;- pet senf:xlgibiesu importe; ejer¢e su accién- sobre la balanza
de- pagos.. Hay mercancias que se¢ pagan’ anticipadamente, otras al
tiemapo..de recibirlas y la mayoria algtin tiempo después. ‘Hasta que

- . d

en la.banca se perciba el efecto de la oferta y de-la demanda de giros

que el cobro y el pago de esas mercancias promueve, es imposible que
el cambio sufra sus efectos naturales, a menos de admitir' alguna in-
fivencia metafisica. [

Toda esta compleja trabazén de influencias que habria que tener
en cuenta para el estudio de la cuestién, y que- en las premisas del
dictamen no aparecen consideradas, hacen que nos-parezca la conclu-
sién a este respectd excesivaménte prematura. =70 0 o

o
. LTtk

Por lo demas, claramente se advierte que eneésa pretendida. do-
ble relacién de causalidad no se trata de influencias alterbativas, unas
veces del nivel de precios sobre el cambio, v otras a‘la inversa; eomo
pareceria deducirse del texto dél dictamien, sine-dé una interdependencia
mutua en que de una matiera constante:y continua, tanto el cambio-como
los niveles de precios relativos tienden a conservar cierta relacién ;
cuando una discrepancia se origina entre la relacién de equilibtio esta-
ble y la efectiva del merfcado, a la vez precios y cambios tienden a
buscar el puntc de equilibtio, pero hay que admitir mayor movilidad
en el cambio que en los precios, que son, por naturaleza del" me-
canismo econdmico, mas estables. | S

Relaciones de semeéjante orden logico son muy conocidas en las
ciencias fisicas, y los fisicos han renunciado en tales casos a hablar de
causa y de efecto ;. prefieren expresarse en términos menos metafisicos,
considerando que se trata de desequilibrios que tienden hacia un equi-
brio estable, cuyas leyes hay que fijar previamente, Hablar de causali-
dad en tales casos es hatto expuesto a confusiones.

La teoria del cambio, en el dictamen

~ La teoria del cambio, gue consiste en admitir la accién combinada
del nivel relativo de los precios y de la balanza de pagos, no es
ciertamente origthal. Es una teorfa ecléctica, que-frata de suavizar el
rigor de la teorfa casseliana de la relacién de los poderes adquisitivos
de las monedas, la cual se halla en fragante disconformidad con los he-
chos. El nivel relativo de los precios conserva su papel de causa fun-
&améniﬁl y principal del cambio; la balanza de pagos es el Fecurso
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maravilicso que explica todo lo que la disparidad de los poderes de
compra no puede ﬂxpllcar

a4 Comisidn se ha limitado a patrocinar una de las hipétesis circu-
lantes en el mundo econémico. Pero hay en la tesis que la Comision
mantiene una novedad, o que_al menos lo es para mi: la novedad
de la independencia de. Qada uno de ac ':'ellﬂs factores como elementos
déterminantes del cambio. Vggmns _cOmio. se” expresa. el dictamen :
«En ld determinacién del n;_vcl de los.precigs, intervienen factores de
primera Hnportancia, mde;pe dientes del ‘cambio; y en la -‘balanza de

pagos anilogamente entran elementos m&einqn&lentes del nivel de los

ety _,_-—-fl"'i.;.r —

iR

precios. Y -es la independencia de esos factores o ‘elémentos 13" que
da al nivel de los precms y a la balanza de’ Ea a08 15 substanmaildad
con que se produgen como cnmpupentes ‘del camfno,. no’ obstante el
.—hgamen aue las une y a gue acaba’ de bacerse referenmg v (P4g. 26 )
La lectura de este razonamiento, en su _spnt:lllez y aparefite contun-
dencia, me causé los efectos de una cataclismo lo’gwn Ciertamente, que
en ¢l nivel de precios y en la bahnza de’ pagos .entran’ factﬂres dife-
rentes ; de otra suerte, fueran la misma cosa. Admltamos que ‘ambos
son elementos determinantes del cambm. Pem en ‘la_demostracién ‘de
su substantividad como tales factores, se nos escamotea la parte
esencial : demostrar que cada uno pueﬂe mqabrar sin mediacién del otro.
Imitemos el razonamiento en un caso 'ﬁlas fanglble Es mduda—
ble que el repartimiento del calor atmugfﬁnm és un Tactor en el régimen
de los vmntns y que el dﬁsplazamle;;ta é]e ]as capas aereas es tamblen

,,,,,

tes del calcar atmﬁsfenm K Nﬂs au;arma g'.sto para prechcar la subs-
tantividad de esos elementos como f@gtonea de los ﬂcntﬂs ? Claram
te se advierte que serfa una conclusién falsa, pues para que las dlfe-
rencias de temperatura &etermmcn 1os vientos, ‘han de qbrar causandn
desplazamlentcrs de masas aéreas.

El caso es aqui analugﬂ Para que e el nrvel de precios obre sobre el
~cambio, es necesario, a mi entender, gue origine previamente una al-

teracién en la balanza de pagos. A fin de hacerlo ver, resumamos bre-
vemente cémo e] cambm se determma
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'F uncién del cambio

El cambio es un precio : el precio del Orp © d& la moneda extranjera
en unidades de la moneda nacmnal cmculafnte Todo precm es el re-
sultado inmediato de una oferta y una’.demanda. El precio exterior
de la moneda es el resultado de la oferta ‘de moneda nacional (glrc-s
sobre el pais o pagos) y de la demanda de la mlsma (glrﬂs del pais so-

bre el extranjero o cobros).
El cambio es estable, cuando Ia Gferta de glms sobre el pais,

expresada en pesetas al tipo de cotizacién, 'si es ‘que no-nacen de
deudas contraidas en esa unidad, seequilibta con-el valor en la
misma unidad de los giros ‘del pais sobre ‘el extranjero. Siempre que
€S0 NO sucede y sélo entonces, la banca nacional no puede quedar
saldada con la ‘extranjera ; o bien queda un remanente de los’ giros en-
viados al cobro en Espana desde el extran]ero, ¢que”no puede ser Li-
quldadn pnr un envio equlvalente de“giros contra”el exterior, o bien
ocurre lo inverso. La cotizacién de la' moneda n&cmnal baja en el
primer caso, y sube en el segudo, no de otro 'modo a como el precio
de una mercancia baja cuando hay excéso de oferta"y ‘queda un re-
manente sin vender, gque sus pmpletarms deseanan cnlc:ca;', y sube
cuandﬂ queda demanda insatisfecha. =~ -~ ‘

Si, por e]emplﬂ la cotizacién' de mfestra moneda baja, los giros
sobre el pais en pesetas se pagaran con menos cantidad de giros
sobre el extran]ero, y por otra parte, se fomentara la exportacién y se
1repr1m1ra la importacién, causas todas que tienden a restableaﬂr el equi-
librio, pero en tanto no se restablezca, ﬁl camblo segulra sublendn
en busca del punto de estabilidad. e

Segin esto, el cambio estable no &4 mas que aquella equivalencia
entre la moneda nacional y la extranjera, a la cual en cada momento
_se mantiene senmblemente equlhbrada la- balanza dc pagos y mbms
e un pais. - o S

Qulenes hablan de la balanza de pagos en cambmacmn con ‘otras
causas como determinantes del cambio, no' tlenen bien en cuenta que
la balanza de pagos no es susceptible de” deséquilibrio importante y
duradero. Cuando vemos que una disparidad entre el cambio y el ni-
vel relativo de los precios persiste a través de largos meses, podemos
asegurar que esa discordancia podra ser debida a cualquier cosa menos
a un desnivel de la balanza de pagos, que se prolongue durante tan-
to tiempo.
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' Balanza de pagos y balanza de deudas

¢Cémo es posible llegar a tal ccrnfusmn, a .semejante olvido de
la funcién natural que el cambio cumple? - |

~Desde luego se observa cierta confusion, en Tos partldarms de esta
teﬂna, entre la balanza de pagos y la de deudas, de las que hablan
a veces indistintamente, La balanza de. deqda,s puede_ser fuertemente
contraria a un pafs y por mucho tiempo; la bdﬁa de pagos, no.
Un pago es premsamente una deuda que desaparecg La balanza de.
deudas no ejerce accién alguna’ ‘sobre el cambio, aunque algum:ns lo
crean erréneamente. El efecto de las deudas mbre el cambio no se
ejérce sino en el momento en que vencen y se exige su pago, en el
momento en que de créditos pendlentes se convierten en efectos ban-
carios pagaderos seguidamente. Por eso, .cuando esos vencimientos se
recogen para consolidarlos en una deuda aplazada su efecto depresivo
sobre el cambio desaparece, y en esto mns:sten Ias 1ntcrvenc15nes
para mantener el valor de las monedas. . | |
- La tinica accién qye las deudas e]ercen snbre el cambm es que,
cuando se preve el vecimiento de deudas importantes en una cierta
&poca, la especulacién anticipa la baja dela moneda del pafs deudor,
baja que tendria lugar de todos modﬂs pero que la especulacién hace
méas suave, favoreciendo la creacién. anticipada de credltcs ‘compen-
sadores de lag deudas que hay que 3atllsfacer |

- Las deudas bancarias son de una_ naturaleza muy especial, en el

sentido de que han de ser satisfechas’ y saldadas en un corto lapso de
tiempo. Los saldos de unos banquero;s contra_otros po pueden acu-
mularse e ir creciendo mdeﬁmdamente, porque eso mmavﬂlzana Sus
disponibilidades ; necesitan ser hquldadus segmdamcnte y e]ercen fuer-
temente su presmn sobre el mercadc valutanc. Sl qulere evitarse esa
prealﬂn, hay que cnnsorlldarlas en prestamus o emprestltns gue €s pa-
pel de la banca negociar y ccvlc:u:ar | | .

Creo que cuando estas cosas se. dlﬁtmguen blen ‘no cabe hablar de
una accién depresiva permanente de:la balanza de pagos sobre el
cambio, porque lo gue pﬂd.l'la mantener esa. depresién es una causa
pasajera y que el efecto mismo de esa depresién cura. Si una baja
del cambio se. mantiene, es por existir causas de efecto mds perma-
nente que Justlﬁcan tal depresién, .
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Andlisis de la balanza de pagos

Para precisar cudles son esas causas, henios de analizar la balanza
de pagos, -es decir, el conjunto de catsds que:dan origen a las dendas
4 Er.eaitns qGue - hay gue liquidar bancariamente ‘en un cierto momento.

“Esa ba]anza es el resultadn de ‘muchos contratos: y transaciones - de
toda suerte, pero podemos agruparlos en tres secciones: 1., pagos
gue nacen del mtercamblo de mercadenas 2., pagos gue nacen  del ; in-
tercambio de servicios ; 3.5 pagos quﬂ se ﬂngman en: la mlgracmn
de d’lspanlblhdades. T &

Cada una de estas tres secciones de Ia bafanza de pagos pedra
mantenerse desequﬂlbrada perslstentemente, con“tal de que los saldos
de unas. se compensen con el ﬂpuestn de las otras. Un déhicit de- la
bal. Ahiss domercidl puede perdurar si esté mmpensadﬂ por un saldo
favorable de ‘la balanza de servicios o por una inmigracién de dis-
pambﬂldades. En general, siendo menos sensibles a los efectos de las
variaciones del cambio los desplazamientos de capital y la prestacién
de servicios, ‘los aesequﬂlbrlos bancarios tienden a saldarse principal-
mente por alteracwnes en e] trafico, mediante variaciones en el cambio
suficientes para que ésa mmpensacmn pueda tener lugar, dada la si-
tuacmn de los mercadﬂs | | -

‘Por esta razém, tiens-un especial interés en el problema de los
cambios todo lo que se relaciona ‘con el intercambio de mercaderfas,
aparte ‘de que lo tiene en este caso para apreciar -hasta qué punto
est4 justificada la tesis de la Comisién, de una influencia particular del
nivel relativo de los precios. Para simplificar este’ anahms, comenza-
remos por considerar € problema del' cambio en” el caso en que la
balanza de pagos estuviera reducida a los pagos que nacen de la
exportacién e- nnpoi'tamon de pmductc:s Fn ese caso, el ﬁqm]1br1a
de la balanza ‘de pagos lmpllca tamblén el de Ta’ baianza mgrcantll ‘s
necesario exportar mercancias por €l mismo valor ¢ que se importan,

Dicho esta gque ese trafico, realizdndose por mlclatwa privada, ha
de poder tenér efecto en condiciones mcrcantﬂes, es éler:,lr que los
articulos que se. exp@rtan han de poder cubrir por su venta el precio
en el pais de- ‘origen, los gastos de tran3porte y dejar el beneﬁcm
comercial suficiente.” A ‘esto llamaremios el ‘margen de expurtacmn_
Para que la balanza mercantil pueda mantenerse en equilibrio, es
menester que haya nimero bastante de mercancias que ofrezcan may-
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gen-de eiportacién suficiente para pagar la i unpurtamon. i, por los altos
precios - del imercada nacional;. ‘hay .poeas -mercancias que ofrecezcan
margen de- e:w:p@ntacmn - su -salida ne podrd pagar. plenamente: la en-
trada’ de-:las- mercancias. mpmtﬁdam Entonces interviene el carnblo
sirviendo de compensadar Y, graciag.a ei;ggmlcjlaa mercancias que,
por sus ‘préclos  numéricos. no- pedrian.. Lo -.exporfadas,. qfreg;cn un
margen  dé : exportacién suliciente: El ca -estable serd aquel al
eual: la: B&Ja‘nm camarcml 'Y Ppor. tﬁt;lgﬂ lgﬁ dgi pagoﬁ. se. hallan en
ethbm
«&E cm mgs la pmmm Iaﬁlﬁﬂal dﬁ lﬁ;cugstma
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-8i; a pa:tirr.de-:un estado:. de equilibrie, se: pmducc un alza o0 yna
hﬂ& en los precios de les praductos denirp. del mercado nacional,
el-pivel de precios serd més o menos: afectada, pero el cambio podré
ner. ﬁsprh en-abacluto o serlo en maucha mayQr cyantia.

- Bean’ productes que, atn con el alza ¢ ki baja de precios, estahan
y permanecen fuera del margen -de exportahilidad. Es evidente. qus
ks-balanza ‘comercial, ni por tanto la de pagos,. sufren alteracidn. hin-
mﬁ T&mpmu hay, pues, razén para que 1a sufra &l cambio. Hay
eﬁm aman que el nivel de los precios: puﬁle influir en: el camhio

epradentenrente de la balanza. d;e pagos,: por eso exigia una demos-
mén fqm o #io lve podido ver punca, ni. crec que se pueda dar.
o 2 ﬂem&ﬂda y oferta de que es expeesitn el cambio no experi-
mientan vanauclgnﬁ, no se pagd& admitir qué-el cambhio la sufra, sin
_-mhtradew' les principios de la eiencia: temdfgs por maés &Vld&ntES. .

-1 e vase eabe imaginar'-dé Variacién: cIe tos precies; sin que la
fafiza de pagos sea’ afectada. Cuandﬁ ‘& una baja’o alza en los
precios de los: prechictos de exportacin, mrrespﬂn&e una elevacién o
_uli “des¢enso rebpectvamente de las xitictade c:’xporta&as, tales que

#scompensen, de suerte que e} valer deloex Xportado permanezca ef
Mcn Bl nivel de precios varia, ‘mdas no e} cambto

Un caso en cierto modo, opuesto fiog importa considerar, porque Io
‘el dictamen precisamente ¢omo muestrq de la substantividad de

low dos fﬁctares det cambio. Vieathas « edmno sg expresa: «(Esa substantwa-
dad se mvestra de modo 31rigu]‘armnfe interesante en una serie de casos
ée relevante significacién en nuestrs’ Wafco' intérhacional, cuanda una
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buena ¢osecha  de uno de los grandes productos: de la exportacion
ha de siplir a la escasez de la produccién -anéloga del exterior, y la
mejora consiguiente ‘de la balanza de pagos se acompaifia de una ele-
vacién del precio del producto, que se transmite al nivel general, en
mayor o menor grado.» '-(Pég. 26.) oo __ B
~ Una gran dosecha de vino o de.aceite-hara bajar el precio en el
miercado nacional v favorecerd la exportacidn - de -estos articulos con
gran ventaja de la balanza comercial. ‘Esto  permitird. equilibrar Ja
balanza de pagos, sin necesidad de acudir a la exportacién de otros
articulos que exigen un’ cambio mias-elevado>para-poder ser.exporta-
dos con margen comercial suficiente, y el cambio podrd mejorar nota-
blemente. Sin embargo, el nivel de precios interior y el exterior pueden

quedar imperceptiblemente afectados, porque uno o dos articulos, por

importantes que ‘sean; pesan poco en’el conjunto de todos los de
consumo. Incluso, en el caso extremo que la Comisién alega, de
coincidir 1a buena cosecha con especial carestia en el extranjero, puede
ocurrir que el exceso ‘de produccién sea -absorbido-por la- demanda
exterior, y el precio interior no varie ; con lo cual tendremos que, sin alte~
racién absoluta del nivel de precios, hay una mejora en el .cainblo que
puede ser considerable, si el incremento de exportacién permite pres-
cindir, para el saldo de la balanza, de la exportacién.de géneros en
que hay poca ventaja relativa con el extranjero. o o

. Lo que no entiendo .es en qué este ejemplo  puede. servir para;'
sbonar la substantividad de ninguno..de los: dos elementos que la
Comisién considéra como factores .del -cambio.. Vemos: simplemente
un caso en gue la balanza de pagos es alterada, nuevas condiciones
se establecen, y:- el cambio varia para adaptfe & ‘esas  nuevas condi-
ciones ; por el contrario, el nivel de precios : o varia o varia apenas,
v ‘atn puede variar en sentido opuesto;. porque la mayor: riqueza es-
timula la demanda y encarece los precios: . lodo esto no demuestra
sino . que nivel de precios relativo y cambio son cosas independien-
tes : que el uno. pucde variar ajenamente al otro y ain en sentido
opucsto: que el nivel de precios es un factor, entre_afros. muchos,
pero no el tnico ni el principal. En' casos como el expuesto, el cam-
bio varfa porque se alteran las condiciones de- equilibrio, de la. balanza
de pagos, y lo tnico que demuestra es gue Do -és ‘necesario, para

que esto ocurra, que haya variacién en los niveles.de precios, Opues-

.t

hay variacién en, los ni‘?ﬂlf%s' de precios, pero esas.varia-

. A

tamente ; s1
ciones no afectan a la balanza de pagos, el cambio no:sufre alteracién.

: . ., ; ) S o i A A B PR S Al
Toda altti:ramn de esta clase ha de ser a.través de la balanza de

viendo.

.
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~ Una subida del precio’interior en los; productos de exportacién res-
tringe ésta y da origen ‘a un’. déficitrenl4 balanza. de pagos, déficit
que provoca un alza del cambio adverso; la-eual se. consolidari, a fin
de que, compensando aquella ‘subida.- de:précigs,; permita seguir ex-
portando los artitulos encarecidos -y-acase exportar. otros que no ofre-
clan margen suficiente, al mismo tiempo que se reprime la importa-
cion general. La baja de precios de los productos de exportacién en
el interior del pais producira efecto mverso, lo mismo que un alza en
los: precios: exteriores de €so0s productos, porque ambas tendrin por re-
sultado estimular la exportacién. - :

Cuando la baja o el alza son generales, en vez de afectar tan sdlo
a:los productos de exportacién o de importacién, el efecto sobre el
cambio no es diferente, aunque si”lo’es; Hiafiiralmiente; el que ‘ejercen
bre el nivel de los precios, que es' més' fuertémente afectado. En el pri:
ter caso, la variacién procede de caiidas mionetatias, en tanto que ‘en
el segundo obedece a motivos particulares ‘que sélo afectan a ciertds

L 1

mercancias, esto es, nace de causas’ Zréli*ﬁf&ﬁ&da& con la’ produceién: y

¢l consumeo. Para los efectos valutarics; e’ lo' mismo, =+ . .
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¥ @{mﬂrﬂ €8, un caso partlcular en, l@ concepcién genera]del

probiema.de-los cambios, que expongo; un caso particular en_que,
aiendo libre la entrada y salida del oro, .y ésta yna de las’ mercancias
ﬂ%‘ﬁ’ equieren un margen relativo més peguenis, todo desnivel de la
pecanza de pagos tiende seguidamente a. quedar saldado con oo ; sdlq

T f
T

e or0, gl ser la substancia monetaria, tiene un efecto especial, que

x

consiste en hacer bajar el nivel general&eluspreclos en los mercados de
donde sale, y hacerlo subir en aquellos donde entra. De tal modo sucede’
que los niveles de precios se regu]arj’___e:'i_'":'.155‘____'._.15@1'9&5 de patrén oro de

{_. .o 3. .-
iRl e

suerte que, con cambio sensiblemente 5 Ja par, las balanzas de pagos
S¢ mantengan equilibradas ; lo cual no ‘quiere decir precisamente que
los poderes adquisitivos de Jas monedas sean los mismos en todos ellog.

Cuando la kbre circulacién de oro no existe, esa regulacién no
puede tener lugar, y entonces, para mantener el conveniente equilibrio
en las balanzas de pagos, no obstante las variaciones independientes

de PYEClos en unos y en otros, se necesita el regulador del premio
variable en el cambio.
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Al surgir €n “un-pals de patron exo una fluctuacién de precios o
de thasas d¢ produttos, tal-como las que hemos considerado, la na-
ciéni en’ que ‘s manifiesta una balanza decitaria pierde oro, ¥ los
precios génerales bajan, hasta que los- productos dﬁ Amportacion y ex-
pm‘tacmnqueden en sitaacién de intercambio equilibrado. | |

° El intéercambio de servicios:

Introduzcamos en nupstras reflexiones el segundo término de-la
balanza de pagos. Es evidente ‘que, si una parte de la irapprtacién se

paga:. en: Sely 16108, Ia bﬁlﬂnz mﬂrganjilcll;erdagllvliada en Ta’ misma

suma. Por e} contrario, si hay que pagar al exterior un saldo desfavora-

ffffff -

PR

ble de servicios, la exportacién ba de ser aumentada en otro_tanito,
y esto podra obrar desfavorablemente sobre el cambio, porque obligara

acaso a exportar mercancias en gue hay menos ventaja relativa, y para
que esto sea posible, se habra de forzar la baja de valor de la moneda.

Aungue menos sensiblemente, las varaciones del cambio afectan
a la balanza de servicios como afectan a la de mercancias. Si el
cambio sube, los fetes en los buques extranjeros. resultan mas caros.
al cargador nacional, y los de los buques nacionales més baratos para el
eargador extranjero, lo que favorece nuestra balanza de fletes. El alza

de nuestra mioneda perjudica al turista extranjerc en nuestro pais y
favorece al turista espafiol en el exiranjero: Y asi sucesivamente.

. Después de todo, los servicios no son sino una ¢lase particular de-
mercancias de cambio, mercancias que no se” registran en las esta-
disticas aduaneras. Cada nacién paga en mercancias o en servicios las
mercancias y servicios que recibe, y mejor en una cosa que en: otra,
segiin en lo que obtenga més ventaja telativa, del mismo mods que
utiliza para saldar su balanza de pagos aquellos articules materiales.
con que le resulta més barato pagar.

-~
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" La niigracién de disponibilidades

-

o .I- N o
- P .

-Generalménte, "al tratar de . este. tercer términd de la. balanza de
Bagos, s¢ suele hablar de capitales en: vez de disponibilidades, pero
iMipropiamente, porgue, segdn ya hite wer en urtarticulo precédente. (1),
el paso de verdaderos capitales a través de la frontera no ejeice aceion
alguna sobre la balanza de pagos. =~ -~~~

‘Por exportacién de disponibilidades “entenidemos la situacién de
saldos en los Bancos extranjeros, con fines especulativos, financieros
& “de cualquiér otro ordén pH¢adsi "I situacién de- disponibilidades
en el extranjero hace nacer giros contra el pais, giros que, para man-
tener el equilibrio de la balanza de pagos, han de ‘ser enjugados o
saldados por otros inversos, nacidos déuna exportacion ‘de ieércancias
o de la prestacién de servicios. Y 'ed ¢latt §ue; -para provdecat iina sa
lida de mercancfas ¥ éérviﬁiﬁé*sﬁﬁéiéﬁfé ‘para $aldé? iha fa&fte ernts
gracién de fondos disporiiblés; “la- eotizacion dé la' moneda hacienial
hkabra de set forzada a la baja, mif¥ quE’st no concurriera tal eir-
cunstahcia, porque se habtd dé atadir & éxpbrtar-miercancias y servicios:
dé scasa vefitaja relativa. Lo conttétio sucede, fighitalments, coh la im-:
pottaciéti de disponibilidades o coritracciéh de deudas en €l extfahjero:

" La migracién de disponibilidades ejefce una accién tanto mas vio-
st $obes o carbio, cuanto que sébre lla no inflayé directaménte
1a variacion de los precios y de los caimbios. En una cieffa patte

-

esth regida por causas extrafias a [as puramefite comerciales, como
sicede con los ahorros de emigrados, Ias percepciones de intereses y
divideridss de colocaciones internacionales de capital, los pagos de in-
demnizacionies y deudas anfiguas, el traslado de capitales por cafh-
bis de residencia de sus duefios. Otra porcién estd regida por el

HE L i

Tas  percepciones de iritereses y

L p—— ]

Licts capitalista y hasta por razones politicas, ctiando sc frata de co-

ldcaciones o finianciamienito de négecios internacionales, de expansion
cfortbmiet: En el movimiento de los fonds de sspecalacién s donde
influye més directamients el cambio y sus dscilaciones, pues en tanto
las’ colocaciones a larga fecha escapan a la previsién, en cuanto a

la infliencia que sobre ellas puedan éjercer las variaciones monetarias

- (1) R. N. de E., num. 82, pag. 369. -
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en las aplicaciones a corto plazo, como las especulativas, la influencia
de las cotizaciones monetarias puede ser predominante, cuando no se.
fundan exclusivamente en el agio.

~ Es raro, sin embargo, que en un pais de tan poca capacidad fi-
nanciera relativa como el nuestro, la emigracién de dlspomblhdades
dé origen a grandes elevaciones del cambio, porque dificilmente comn-
cidird con la necesidad de acudir a mercancias de elevado coste rela-
tivo para saldar la balanza de pagos, la posibilidad de hacer acumu-
laciones tan exhuberantes de ahorro que lleve a la colocacién en el:
exterior. De todos madns es un factor importante en el cambio 1n-

ternacmna]

Sumario y .camparacién' de reauifaidosz

[a tesis gue examinamos criticamente se aproxima a la verdad
en cuanto nace de la observacién del hecho cierto de que todo lo
que obliga a forzar la exportacién para equilibrar la balanza mer-
cantil—importaciones extranrdmarlas expﬁrtamon de disponibilidades,
déficits de produccién interior, alza de precios en el mercado nacional.
o baja en el extranjero—eleva el cambio, pero es errénea en cuanto
habla de balanza de pagos favorable o destavorable, -porque la ba--
lanza de pagos no puede serTfavcﬁrable ni desfavorable, tiene gue estar
equilibrada sensiblemente ; y es la necesidad de mantener constante-
mente ese equilibrio lo que hace oscilar el camblo segun las variaciones.
que experimentan los mercados. También es erréneo el papel especial.
que hace jugar al nivel de precms relatlvu como determinante de un
cambio normal, y tndawa ‘méis como factcsr Independzente, pues las
variaciones de los precios no actiian sino a. través de la balanza de:
pagos, y el cambio normal y ‘estable puede dlferlr mnmderablement&"
del marcado por el nivel relativo de los precios, aun supamendﬂ quc
se pucliera conocer ese nivel con tﬂda exactltud 'El origen .del error
entero de la teorfa parte de ese pie forzado del nivel relatwcr de lﬂs
precios, ]0 que obliga, para explicar las dlspandades entre el
la reahdad a admltlr desequlhbrms cle la balanza c]e pagos

L
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El primer error préctico de la Comision

Tales verros en las premisas envuelven, naturalmente, equivoca-
ciones en las consecuencias practicas que de ellas derivan, esta vez con
impecable légica.

La primera es la de suponer que el cambio no se puede mejorar
sino haciendo descender el nivel interior de los precios, ya que sobre el
exterior no es posible actuar. Esto no es cierto en términos absolutos.
S1 se mejora, se fomenta v se perfecciona la produccién de articulos
en gue el pals tenga ventajas especiales de produccién, de suerte que
con la exportacién de tales articulos se pueda saldar la balanza de
pagos, sin tener que descender en la escala de mercancias de exporta-
ci6n hasta las que exigen un cambio més desfavorable, se puede me-
jorar considerablemente la estimacién internacional de la moneda, sin
que mejore en la misma proporcién su valor interno.

Y s1 esto no puede ser de una manera indefinida, por la ligazén
entre los precios a que antes hemos aludido, y que depende principal-
mente de que, st e} nivel de precios general es elevado, la mano de
obra, que es el elemento esencial del coste de todos los productos, ha
de ser costosa, avn asi, queda un amplio margen para una labor
inteligente de abaratamiento de los articulos de exportacién, intro-
duciendo economias en la mano de obra. En esta labor de abarata-
miento de esas mercancias puede tener un gran papel la accién del
Fstado, eltmmando gravamenes, tributos, trabas en la produccién vy
exportacion de tales articulos, cosa equivalente, pero de muy Superior
técnica, a la concesién de primas a la exportacién.

Lfectos valutarios de los derechos

de aduana

Caminando la Comisién por el proceloso camino de la defensa de
su teoria, se enfrenta con el argumento de los que dicen: «Si el nivel
relativo de los precios rige el cambio, v el arancel estd para elevar
los precios, la reduccién de los derechos arancelarios es el medic eficaz
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de la mejora del cambio.n {Pag. 95.) La Comision no acepta esta con-
clusién, sin entrar a analizarla. De apariencia YSgica impecable salifica
el razonamiento. ¢ Apariencia, por gué? Ldgica irrefutable, si acep-
tssemos las premisas de la Comision, L dictamen no acierta a mos-
trarnos ¢! punto débil de la deduccién. Para rechazarla se apoya en la
autoridad de un nombre gue no cita, sin duda el de Cassel; y en este
conato de razonamiento: «la balanza de pages es una componente
chstantiva de nuestro cambio, componente gue se veria afectada en
el caso de Fspafa v a la hora presente, por una reduccion sensible del
sistema protector vigentey. La Comisién olvida que & la balanza de
pagos sélo le atribuye un efecto adjetivo y perturbador sobre el cam-
hic, que considera susSto v estable, Yy que hay que procurar mantenes
ediante una intervencion inteligente, de modo que, cuando ese cam-
hio coincidente con el nivel relativo de los precios se hubiese alcan-
zado. los derechos aduanercs tendrian el efecto deprimente sobre la
cotizacién de la moneda aue la Comisién rechaza sin dar de elio razén
suficlente.

Y. sin embatgo, es casi evidente, y el buen sentido del dictamen
lo reconoce, aun contradiciendo las consecuencias légicas de su doc-
trina, que un derecho protector no obra elevando el cambio, sino a ia
inversa. Fs que el derecho protector se agrega al precio exterior del
producto para rebajar el margen de importacion, de modo que si fos
impuestos aduaneros no existieran, para conseguir una limitacién co-
correspondiente de la importacién, el cambio tendria que elevarse en la
cuantia correspondiente al derecho de importaciéon. Y atn no es esto
el efecto que limita el cambio, sino que la restriccién de la umporta-
cién reduce ipso facto la exportacién necesaria en igual suma, pudiendo

auedar asi limitada a productos en que el pals tiene mayor ventaja.

Lo intervencién propuesta por el diciamen

[L.n Comisién juzga que lo més conveniente en los momentos ac-
ruales es el sfatu quo de derecho, pero no la pastvidad. Mientras no
Hegue el momento de abordar definitivamente la cuestidn, conviene
una intervencidén gubernamental cuyo objeto sefiala muy concretamen-
te : «ha de tener por norma fundamental no dejar bajar el cambio por
bajo de! nivel relativo de los preciosy.

Y he agui cémo justifhica tal medida: «Toda intervencion que se
sitla bajo la linea del nivel de los precios otorga una prima a la
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importancién, frena y castiga indebidamente la exportacidon, iavorece
- " ' = E |

con una prima la exportacién del capital nacional, y establece en mayor

o menor grado un seguro de la especulacién extranjera a costa de

los contribuyentes nacionales.»

Fl error contenido en esta apreciacién es del mismo origen que
los examinados en los parrafos anteriores : la tesis de un cambio nor-
mal determinado por el nivel relativo de los precios. No se puede
decir Gue hay una prima a la importacién cuando el cambio se man-
tiene por debajo de ese nivel, con méis razén que en otro caso cuai-
quiera. Claro que la importacién estd tanto més favorecida, con per-
juicio de la exportacidén, cuanto més bajo se mantenga el cambio, en
icualdad de las deméas circunstancias, pero en toda ocasién, ese cam-
bio es el exigido por la necesidad de mantener equilibrada la ba-
lanza ce pagos.

.2 intervencidn consistira, unas veces en absorber créditos conira
el pals, cuando se juzgue gue el cambio estd més alto de lo que debe,
y otres en reajizarlos, cuando se dé el fendémenc contrario. Exn el primer
caso se iiende a desequilibrar la balanza en favor de los cobros, y a
estimular la importacién on detrimento de la exportacién; en el se-
oundo caso, el efecto es mnverso. 31 ambos efectos se compensan, es
decir, 51 ios créditos bancarios comprados en unos casos equivalen a
ja suma de los que hay que vender en otros, para obtener una h-
iacién de! cambio en el punto del nivel relativo de los precios, no
hahra dafio para nadie, y si una simple regulacidn relativa del cambio.

] error del dictamen consiste precisamente en no admitir que
el cambio medio, aquel en que se compensen los altibajos debidos a
causas transitorias, puede diferir, y probablemente difiere mucho de
dicho nivel, supuesto que fuera dable conccerlo, tanto mas del nivel
inexacto que arrcjan las estadisticas ; de donde resuitaria que esa com-
pensacién no se produciria, origindndose un déhcit o un superavit para
la entidad interventora, déhcit o superdvit que alguna vez habria que
liquidar, motivando entonces un salto brusco del cambio.

Pero, ademés, esa intervencién del cambio supone una porcién de
agificultades técnicas casi nsuperables. ¢ Cémo conocer con bastante
anticipacién st una fluctuacién actual del cambio obedece o0 no a la
consolidacién de una variacién en el nivel relativo de los precios?
Hay que proceder por una intuicién genial, por adivinacién. Cuando
la estadistica nos d¢€ algin dato sobre esto, el error o el acierto estédn ya
cometidos, ¥ si no se tiene la fortuna de acertar, no se conseguird
sitno afiadir a las oscilaciones bruscas de las causas espontaneas, las
origmadas por esta Intervencién a ciegas.
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No es esto todo. La Comisién entiende por medio de su sistema
conseguir, ya que no una estabilizacién, una regulacién del cambic
que evite las oscilaciones de gran amplitud. Y en esto creo que
comete uno de los yerros méas grandes de apreciacién practica de los
términos del problema. Esas oscilaciones bruscas y de gran amplitud
son las mas dificiles de evitar, precisamente porgue son las que obe-
decen a factores menos basicos v més incoercibles. Se puede actuar sobre
los precios, sobre la importacién, sobre la balanza de pagos, pero
¢ cémo eviiar la nerviosidad del mercado, la impresionabilidad de los
especuladores? No hay més que un medio : la estabilizacién de hecho
y de derecho, con las garantias de toda verdadera estabilizacién, y
con un sistema de regulacidn automatica del valor de la moneda. Esa
otra estabilizacién relativa, y al capricho de un Comité interventor,
carece de la principal condicién de todo mecanismo regulador, que
es la seguridad. Un organismo interventor no es otra cosa gue un
especulador mas, un especulador que cree estar mejor informado que
los otros, v que muchas veces no estd sino mas equivocado y car-
gado de prejuicios, y que ademas tiene menos agilidad que los otros
para rectificar sus errores. De ahi resulta que, lejos de regular el cam-
bio, generalmente lo perturba. Esta es mi sincera opinién.

La Comisién cree por ese medio poder dominar la especulacién v
regir el cambio seo(n los intereses generales de la nacidén, v no segtin
los intereses particulares de los especuladores de cualquier naciona-
lidad. He aqui una cosa poco clara. Cierto es que la especulacién es
el fantasma del cambio, v estas cosas de fantasmas suelen exiglr, sl
no la oscuridad absoluta, por lo menos una vaga penumbra: en plena
luz los pavorosos andriagos se desvanecen. Y esto me parece que
ocurriria con esas temibles conjuraciones de especuladores que gchiernan
el cambio 2 su capricho.

Pero, en fin, hay una especulacién ¢ qué duda cabe? F.iercer domi-
nio sobre eila ; gobernar el mercado, son cosas muy féciles y muy di-
ficiles. Creo que cualquicr especulador, sin necesidad de medios ex-
traordinarios, podifa dominac el mercado, si posevera la clarividencia
necesaria para poder guiarse siempre por las causas profundas que
imponen su ritmo, s1 suplera slempre no ir mdas contra las fluctua-
C10TIES que obedecen a motivos puramente accidentales pPEro sera ven-
EldD‘ fgtalmente, aun con medios potentes, si trata de oponerse a
movimtentos basicos de los precios. Esa clarividencia es lo que creo
que no esta en manos de ningin organismo interventor, ni de nadie.

Siempre hay especuladores que juegan en un sentido y especu-
ladﬂr?s que juegan en el opuesto. La intervencién favorecera a unos
/ perjudicard a otros, perc ro triunfara sino cuando le acompaie el
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acierto en sus juicios, como a cualquier otro especulador. Y sus errores
Slo servirdn para dar mas pabulo a Ja especulacién de los demaés.

I a misién que se habria de encargar a ese Comité interventor se
complica todavia por razén de que la Comision, auncue considera
conveniente una regulacién del cambio que evite la mayor parte de sus
oscilaciones. admite tres excepciones : las fluctuaciones estacionales de
los precios, las variaciones favorables extraordinarias de la balanza de
nagos ; y el caso de una especulacién al alza. Qusiéramos haber visto
justificadas por la Comisién esas excepciones, que en un régimen de
natrén oro o de verdadera estabilidad no se admiten. ¢ks que esas
fuctuaciones estacionales son menos perjudiciales a la seguridad de
las transaciones mercantiles gue las otras? ({Es que perturbarén INEnos
c] mercado esas variaciones extraordinarias, gue precisamente por ser
extracrdinarias resultardin mas intensas y pasajeras? Sin duda la in-
tencién de la Comisién es dejar que esas variaciones favorables se
produzean, a fin de aprovecharlas para una mejora de nuestra moneda,
nero falta saber el modo de afirmarlas o consolidarlas. Y méas inex-
plicable resulta aquella inverosimil especulacién al alza, porque no
comprendemos cémo sus perjuicios pueden ser menores que los de
una especulacién a la baja ; desde el punto de vista de nuestra produc-
cidn v exportacién, parece que lo han de ser mucho mas.

Dificil ciencia habria de ser la del organismo interventor que hu-
hiera de Saber, ante una fHuctuacién del cambiﬂ, si era una fuctua-
cién debida a una alteracidon del nivel relativo de los precios o, aun
sin serlo, era de esas excepcionales que habria que respetar o, por el
contrario, de las que exigen un correctivo inmediato.

f.o0s recursos de la intervencidn

La Comisidn estima que la intervencién debe verificarse con re-
cursce propios. Habria de comenzar aprovechando una onda favora-
hle en que, tendiendo el cambio a experimentar una baja circunstan-
cial, la intervencidn se opondria a ella comprando créditos en moneda
extranjera, que seguidamente utilizaria, tan pronto como la coyun-
tura se mvirtiera, para impedir la subida consecutiva. Ya hemos vis-
to que la dificultad estd en fijar el momento de comenzar y detener
fa intervencién en cada sentido, de modo que los recursos obtenidos en
urz periodo se compensardn con los invertidos en el otro, v que de no
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presidir el més exacto aclerto en esio, cosa imposible, se corria el
riesoo de causar més fuertes fluctuaciones que las que se evitaran.

De todos modos, la Comisién rechaza en su propuesta la inter-
vencién a expensas de créditos exiranjeros, gue tienen por resultado
convertir la Deuda interior en exterior. Pero mucho mas pernicioso
que esto le parece el empleo de las reservas oro en este menester.

Desde luego, que el empleo de recursos en intervenciones, sea la
que propone el dictamen, sea la que el dictamen censura, nos pa-
rece lamentable, lo mismo si se trata de reservas oro, gque Ge sumas
obtenidas a préstamo, pero sigulera en el primer caso se pierde una
cosa que se tenia, que No servia para nada y que, por consiguiente,
apenas si causa perjuicim no tener ; pero €i el otro caso se comnirae ia
obligacién de pagar un gravoso interés, que serd una €migracion cons-
tante de capital que contribuira a deprimir el cambio, no sabemos
por cuanto tiempo. Me parece gue en este caso la Comisién—dicho
cen con todos los respetos gue merece——recomienda el sistema del tram-
poso que prefiere contraer deudas que habrd de pagar con creces, peic
no sabe cuando, que invertir en ello el dinero que tiene en el bol-
<iilo. La Comisién gue rechaza con cierto donaire la tacha de profesar
o] fetichismo del oro, cae aqui en notorio pecado de idolatria. ¢ {QJué
diferencia racional puede haber entre los créditos extranjeros en cli-
visas oro y el oro mismo? Unos sen eficaces en la regulacién del cam-
bio porque representan al otro. La Comisién propone acumular cré-
ditos extranjeros en las épocas favorables para que sirvan de regulador
an oiros momentos de depresién del cambio. Pues el cro que hay en
las cajas del Banco no representa otra cosa que saldos de la balanza
de pagos acumulados en esta forma en épocas de auge comercial y
cuyo natural papel es emplearse en épocas adversas. Si idolatria v
fetichismo es la adoracién irracional de las cosas materiales, que a lo
sumo no tienen mas valor que el de un simbolo sin ninguna significacién
va, no sabemos en qué puede emplearse mejor la denominacion que para
este culto absurdo por la conservacién del oro acumulado en los sétanos

de! Banco.

Cierto que de emplearlo en algo, mejor que en una intervencion
que no conseguiria nada practico y que nos arrebataria los medios de
realizar luego eficazmente la estabilizacién, seria utilizarlo desde aho-
ra en la implantacién del patrén oro. Mas esto no lo cree oportuno ia
Comisién, y ello por dos razones : el estado de la Hacienda, que ame-
neza con constantes apelaciones al crédito publico, y, la politica indus-
trial v social del Gobierno, que cohibe el espiritu de empresa, restrin-
oiendo la competencia y tendiendo a la elevacién de los precios.

Fn esto hay parte de razén y parte del prejuicio de que el cambio
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caté indisolublemente ligado a los precios, asi como de que toda crea-
cidn de moneda o de crédito envuelve fatalmente una disminucion
del poder de compra. Sobre ello hay mucho que hablar, ¥ lo reser-
vamos para otro articulo, donde nos ocuparemos del problema moneta-
rio segin lo ve la Comision.

Fs claro que el patrén oro impone ciertas limitaciones y restriccio-
nes, pero si se cree que el patron oro es conveniente o Indispensa-
ble. tanto costard imponérselas hoy como dentro de diez anos; v nho
es de creer que por el simple transcurso del tiempo vayan a mejorar
las cosas y aminorarse los sacrificios. Ll verdadero problema que
hay que resolver es el de st el patron oro, con todos sus inconvenien-
tes. es deseable o no. Si se juzga que sl, no hay ning’in motivo razo-
nable para diferir su implantacién.

Fn realidad, parece ser otra la razén mas poderosa que ha indu-
cido a la Comisién a aconsejar el aplazamiento; es que no ha po-
dido resolverse por ninguno de los términos de este forzoso dilema :
aceptar la situacién actual de los precios y el valor correspondiente de
nuestra moneda, con la consiguiente desvalorizacién o quita, como
la lama el dictamen, o ir a una revalorizacién con la consiguiente re-
duccién de los precios.

Una reduccién violenta de los precios, la Comisién reconoce que no
puede soportarla nuestra economia. En cuanto a la quita, le produce
una repugnancia que no puede disimular, aunque por otra parte tam-
poco admite como probable que se pueda volver a la antigua paridad,
de modo que, en el fondo, a lo que aspira es a una quita menor que la
que supone el valor actual de la moneda. En esto la Comisién, aunque
protesta siempre de hablar como economistas, mira més el problema
en el aspecto del derecho que en el del hecho. Porque, en el aspecto
del hecho, la quita no hay que hacerla, sino que se ha i1do haciendo
al compés en que nuestra moneda iba desvalorizdndose. La quita esta
hecha, v nada puede evitarla. Restaurar el valor de la moneda es volver
a quitar a unos para dar a otros, lo cual no puede ser equivalente sino
en los raros casos en que de dos yerros puede resultar un acierto.

GERMAN BERNACER
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EL. DICTAMEN DE LA COMISION OFICIAL

y 1

El problema monetario

La parte del informe de la Comisién que ahora vamos a examinar,
es la més oscura. ¢Por qué se muestra la Comisidn mencs explicita vy
concreta al eXponer su concepcidn monetaria que en lo referente a la
teoria del cambio?

Quizés es por aquello que dice al final de la pagina 48 : «nuestra
Comisién, que no tiene por encargo comprobar ni criticar teor{as. sino
determinar y medir para nuestro pais las relaciones en cuya existen-
cla y mecanismo ha de basarse directamente. ..

f.n esto, la Comisién se engafia. Ciertamente que no es su encargo
de examinar y criticar teorias, ni tampoco de determinar ni medir nada.
sino de proponer soluciones. ¢ Mas cémo podria hacer esto sin basarse
en una teoria, mas o menos racional y fundada, pero una teoria al fin?

Los autores del dictamen tienen, sin duda, suficiente experlencia
cientifica y bastante espiritu autocritico para no caer en la ilusién.
slita en espiritus menos doctos, de tomar por realidades sus proplas
ideas y creencias. Ellos saben demasiado que en estas cuestiones no
tenemos, por desgracia. ninguna verdad que pueda darse por sabida
¥ demostrada, que todas nuestras relaciones de causas vy efectos las
hemos de apoyar sobre hipétesis, sobre teorfas. ¢Es que la misma
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Comisién podria orientar sus calculos v el establecimiento de sus co-
rrelaciones, sin una concepcidn previa del problema, de caracter tedrico?

Faltos de ella, no habria més razén para establecer una correlacién
del indice de precios con el volumen de las cuentas corrientes en
los Bancos, que con el nimero y extensién de las manchas solares,
que, dicho sea de paso, acaso no resultara menos concordante y de
un standard menos bajo.

Maés acertada me parece la Comisién cuando dice en el predmbulo
de su trabajo: «Mas para que exista una opinién fundada de esta
Comisidén, tocante a los puntos opinables, se requiere indispensable-
mente un minimo de concordancia de los individuos que la forman to-
cante a las relaciones fundamentales que constituyen el mecanismo de
causas y efectosy..., mecanismo cuyas relaciones méas elementales apa-
recen de tal manera discutidas en nuestra literatura profesional, «que
la Comisién no ha creide poder prescindir en su dictamen de la expo-
sic16n suscinta, pero fundada, de aqueilas relacionesy.

Pues, al decir esto, a un tiempo reconoce la necesidad de ese cri-
terio tedrico previo v adquiere el compromiso de aportarlo. No se ex-
pilca el que lo haga en forma tan vaga y confusa; a menos de que
llegara a falter aquel «minimo de concordanciay a que se alude en
los parrafos anteriores.

La circulacién de plata

Todo lo que se dice sobre la teoria monetaria adoptada por la Comi-
sion es fragmentario, v a las veces poco congruente. Ocasién hay
en que se cae francamente en el absurdo, como cuando la Comisién se
propone (pag. 29) determinar la cantidad de plata en circulacién por
un método mdirecto, y dice 1 «El método se basa en una considera-
cion pien sencilla, a saber, que la circulacién de plata es una funcién
de la poblacién y del nivel de precios. Poca reflexién se requiere para
comprender que esa funcién pasa por el origen de las coordenadas y
gue las variables entran en prﬂductm.n

Lo gue con un poco de reflexién adveriimos es que esto es falso,
de tcda evidencia.

Ni la circulacién de plata, ni la de ninguna moneda, es funcién
de la poblacién ; lo es de las operaciones en qgue tiene que intervenir.
Ura poblacién grande puede realizar una suma de transacciones mone-
tarlas relativamente pequefia, y viceversa; ello depende de la riqueza
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v de la actividad comercial. En una época de marasmo comercial y
de paralizacién, y en otra de auge y prosperidad en los negocios, dentro
de un mismo pais y sin que la poblacién haya variado sensiblemente,
ia cifra de operaciones y la necesidad de moneda, varian enormemente.

Por Io que se refiere al otro factor, todavia me parece mas absurda
la afirmacion, tratindose de una moneda divisionaria como es la de
plata, que no es cémodo usar sino en proporciones minimas. El nivel
de precios no influye en absoluto en el mayor o menor uso de tal mone-
da. Lo mostraré mediante un ejemplo numeérico.

A continuacién traslado una serie de cifras tomadas del libro de
ventas de un comerciante. Al lado, en otra columna, fhiguran otras
cifras que son justamente de doble magnitud, y que representan el
irnporte de esas mismas ventas si los precios generales de los articulos
fueran justamente el doble. Por medio de una barra vertical, separo
de ambas columnas de cantidades las dos cifras de la derecha que re-
presentan las fracciones inferiores a 100 pesetas, esto es, lo que se
habria de pagar en plata, suponiendo que fuera esta la fraccién media
que se paga en moneda de ese metal.

8146 16192
32131 6562
74 1148
42152 80104
3124 6143
169 3138
2110 4130
65 1136
19797 39194
731 14|62
297 514

Fn este breve ejemplo todavia resulta mayor la cantidad de plata
necesaria en el primer caso, pero matematicamente es ficil demostrar
que, al multiplicarse los ejemplos, esas cantidades llegarian a ser igua-
les. Claro que se podrian establecer hipétesis de que la fraccién pagada
por término medio en plata fuese superior o inferior a |00 pesetas, pero
como la hipdtesis habria de ser la misma para los dos casos, siempre
tendriamos un resultado analogo. Para que lo afirmado por la Comi-
s16n fuese cierto, habriamos de sentar el supuesto de que en el segundo
caso, por ser las cantidades dobles, se pagarian en plata tracciones
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dobles, lo cual me parece Incierto, porque la tendencia es reducir en
ambos casos al minimo la moneda més pesada e incémoda.

Mientras la Comisién no demuestre lo que da por comprendido con
poca reflexién, creo que no puede concederse mucho valor a la férmula
que fundamenta sobre tal base v al calculo que hace del parametro K.

El problema de la plata

F

Pero en fin, sea el que quiera ¢l valor de ese pardmetro, es evidente
que hay unos cuantos millones de moneda de plata sobrante. No nece-
sitamos de formulas para verlo. Basta observar la permanencia de mas
de 600 millones de plata constantemente inactivos en el Banco de
Fspana.

E.sto es lo tinico cierto y casi lo tinico que importa.

lL.a Comisién llega a la conclusién de que hay unos 900 millones
de pesetas, entre circulacién y reserva en el Banco, v una incégnita
de 300 millones que no ha logrado despejar y que, por consiguiente,
1o se sabe si estdn o no estdn en alguna parte, aunque si se sabe que
fueron acufiados. De aquellos 900 millones sobran, a juicio de la Co-
misién, 500 millones, pues con 400, para circulacién y reserva, le
parecen bastante. Pero esa estimacién se basa sobre la formula de
marras.

A la verdad son incomprensibles los desvelos de la Comisién por
determinar esa plata circulante, pues cualquiera que su cantidad sea,
no hay razones para que varie por la adopcién del patrén oro. Tres
cosas podrian hacer disminuir la cantidad de plata fuera de las arcas

del Banco:

i.* La acufiacién de monedas de oro de peguefio valor que re-
emplazaran en parte a la plata circulante.

[sto puede evitarse con no acuiiar monedas de oro de valor inferior
a los bilietes que hoy circulan, con lo cual el oro podria sustituir en
parte a esos billetes, mas no a la plata. El patrén oro no seria por
€s0 N1 mas ni menos eficaz.

2.*  La fijacién de un limite mdximo a los pagos en plata.

F.ste limite no hace menor en realidad la cantidad de plata nece-
sarla para los pagos menudos, pero forzando a los deudores a llevar
constantemente al Banco, para el cambio, las cantidades que perciben
en plata en los cobros pequefios, aumenta la cantidad de plata exis-
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tente por términc medio en las cajas del Banco y correspondientemente
Ia cantidad de oro o billetes en circulacion.

Sin embargo, no es probable que se notara gran cosa este efecto.
Fl derecho a exigir el pago en oro no implica el hecho de que sea
exigido. La posibilidad de cambiar en cualquier momento la plata por
oro y la de ser admitida sin limitacién por el banco nacional, hace que
en la mavoria de los pagos sea indiferente al acreedor el cobro en una
u otra especie,

De todos modos, no hay necesidad de limitar el poder liberatorio
de la plata. Ello no es esencial al sistema de patrén oro. Lo que da
valor oro a toda moneda, a la de plata como a la de papel, que tiene
menos valor intrinseco, es la seguridad de ser cambiada sin dificultad
v en todo momento por oro, en cuanto esta moneda sea mas necesaria
o conveniente. Bajo esta condicién, que es la esencial, la plata man-
tendré siempre su equivalencia legal con el oro, y lo mismo con circu-
lacién de este metal que con la exclusiva circulacién de papel, se tiene
la seguridad de que no saldré de las cajas del banco la plata mas que
en las cantidades precisas para las necesidades usuales, y de que vol-
verd a él tan pronto como esas necesidades no la exijan, al menos
mientras no se fuerza la circulacién de la plata negdndose a entregar
billetes en vez de plata, cuando los usuarios de la moneda preheran
la de papel.

3. El atesoramiento en plata que, al poner el oro en circulacion,
pueda trocarse en atesoramiento de este metal.

No es de creer que sean muchos los casos, m1 muy importantes, de
atesoramiento en especie, después de lo que se han propagado las
instituciones bancarias v de ahorro, cuyas ventajas son conocidas en
los méis humildes rincones. De este origen no parece que deben es-
perarse grandes sorpresas.

En suma, que si se sigue un sistema de no restringir el uso de
la plata més de lo que lo estd actualmente, y no hay razén alguna que
aconseje otra cosa, puede esperarse que el dinico excesc de plata quede
reducido al exceso actual de la existencia de plata en el Banco sobre sus
reservas legales, cantidad bastante menor de la que supone sobrante =i
dictamen,
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I.a solucidén

A juicio de la Comisidn, esa plata en un plazo mas o menos breve
ha de ser desamonedada, v el Estado tiene que subvenir a la dife-
rencia de valor entre la plata amonedada y en pasta.

L.a razén para esto no se ve.

Yo no creo que las reservas metalicas influyan directamente en el
valor de la moneda fiduciarna, es decir, que el valor del billete no
lo da en modo alguno el gue se halle garantizado por un 30, un 40
6 un 50 por 100 en oro, y otra cierta proporcién de plata, pero es
indudable que la existencia de esa garantia tampoco le perjudica.

Actualmente, nuestra circulacién fiduciaria tiene su garantia legal
oro cublerta en demasia, de modo que, el que haya un exceso de pla-
ta garantizando también esa circulacién, no es en detrimento de la
garantia principal. ¢En qué, pues, puede perjudicar al valor de la
moneda el que ese exceso de reserva plata subsista?

No se explica en el dictamen si esa retirada de la plata habria de
tener como consecuencia una retirada correspondiente de billetes o no.
Y esto es importante. Porque en el primer caso, se trataria de una
medida de revalorizacién de la moneda por reduccién de la emisién,
lo cual es ya una cuestidn aparte, que se sale del marco del pro-
blema de la plata. En el segundo caso, habria la transformacién de
una parte de la emisidén cubierta por plata en emisién al descubierto,
gue seria un capital que se pondria gratuitamente en manos del Banco,
para que éste pudiera negociar con él, como casl gratuitamente negocia
ya con el que representa una buena parte de la emision fiduciana.

Para esto tltimo, seria més justo y también més racional, desde
el punto de vista monetario, que el Estado retirara la plata excedente,
quedando cubierta por una Deuda ptblica la parte de la emisién que
antes lo estiatba por plata en exceso, con lo que el Estado, lejos de
tener un gravamen, tendria todavia el ingreso representado por el
valor de la plata desmonetizada.

Sobre la eventual solucién que la Comisién propone, en caso de
urgencia (padg. 100}, de sustituir la plata por billetes de Estado, dife.
rentes de los del Banco, no sé ver la ventaja que resultaria de tener
tales billetes en circulacién, en vez de las monedas mismas de plata
que vienen a remplazar ; o, de que esa plata, que de todos modos no
tiene mas eficacia que la de figurar en los balances del Banco, gue-
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dara sustituida por una Deuda del Estado al Banco, con lo cual, en
vez de emitir el Estado billetes nuevos que vinieran a complicar 1a
circulacién, utilizaria los mismos del Banco. Si luego esa Deuda podia
wrse extinguiendo, v esto se juzgaba convemiente, con ir reduciendo
la circulacién fiduciaria en la cantidad correspondiente, se obtenia el
mismo resultado que con ese medio que la Comisién propone. Y no
es de creer que el complicar los problemas ayude en lo méas minimo a
su solucidén.

Las cuentas corrientes y los precios

La segunda cuestién que aborda el dictamen, tocante al problema
monetaric, es el medir «la relacidn que exista entre las creaciones de
créchto del Banco, que les cuentas corrientes reflejan, y el nivel ge-
neral de los precios.»

I.sto de que las cuentas corrientes del Banco reflejen creaciones
ce créditos no parece muy justificado. Dado el modo de funcionar de
nuestro establecimiento bancario nacional, no es facil establecer com-
paracion directa entre sus balances y los de otros bancos. La par-
tida del balance del Banco de Inglaterra, que se computa como equi-
valente a la de nuestro Banco de Espafia, la de Deposits, representa
principalmente créditos abtertos por el Banco sobre papel comercial.
Fn cambio, la partida de cuentas corrientes, que figura en el pasivo
de nuestro Banco, sdlo incluye depédsitos en efective hechos por los
clientes ; tales cuentas corrientes representan una prolongacién de las
cajas particulares de dichos clientes, vy no creaciones de crédito, sino
en clerto modo todo lo contrario.

l.as creaciones de crédito del Banco las encontramos nosotros en
los descuenios, en los saldos deudores de las cuentas corrientes con
garantia o ae crédito personal, es decir, en partidas que figuran en el
activo del Banco y no en el pasivo. Es posible que la Comisién haya
encontrado alguna oculta relacién entre las cuentas corrientes de efec-
tivo y las creaciones de crédito, pero como esa relacién debe ser in-
directa, v de ella nada nos dice, creo que la mavoria de los lectores
del dictamen hemos de quedar algo perplejos.

iLa Comisién no emplea, al parecer, para el establecimiento de
sus correlaciones, los saldos de las cuentas corrientes, sino su mo-
vimiento anual, es decir, el importe global de las entregas hechas en
csas cuentas y de los talones librados contra el saldo de ellas. Fse
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movimiento nos parece muy bien que puede representar, con clertas
limitaciones. la actividad comercial y financiera en cada momento,
pero las creaciones de crédito del Banco, no sabemos por qué. Es
una cosa que desearfa aprender—lo digo con toda modestia y sin
dejo alguno de ironia—de los doctos autores del dictamen.

Ellos encuentran, después de algunas correcciones en los datos,
certa correlacién entre el movimiento de las cuentas corrientes y el
nivel de los precios, «correlacién que recuerda, por su precision, las
leyes de la Naturaleza». Esas correlaciones no tienen una gran sig-
nificacién. ni menos constituyen una prueba. Cuando el valor de la
moneda aumenta o disminuye, los precios disminuyen o aumentan
en relacién—este es el significado que tiene la variacién de valor del
dinero—, vy, correspondientemente, disminuye o aumenta todo con-
junto de valores, saldos, volumen de operaciones, etc., que se expre-
e en moneda. Fl comerciante cue necesita disponibilidades para lle-
var adelante sus operaciones, las ha de tener en proporcién de lo
que han subido o bajado los precios de las mercancias que compra
y vende. El industrial ha de wutilizar un capital circulante proporcional
al mayor coste de primeras materias, jornales, tributos, rentas, etc.
Como las rentas de las fincas suben en proporcién del mayor precio de
las cosas, a veces algo més y acaso en ocasiones algo menos, y corres-
pondientemente varia su precio en venta, la compra-venta de fincas
exige sumas proporcionalmente mayores. El que quere constituirse
una renta que represente un cierto standard de vida, ha de ahorrar
en tanta mayor proporcién cuanto mas hayan subido los precios, cosa
que podré hacer sin mayor esfuerzo que en otro caso, puesto que
heneficios. sueldos, rentas v retribuciones en general habrén expe-
rimentado elevaciones proporcionales.

Fn una palabra. Como lo que regula en definitiva la vida econé-
mica no es el valor de la moneda sino las cosas que la moneda sirve
para adquirir, cuando los precios de todas las cosas suben o bajan, todo
aquello que tiene una expresién monetaria sube o baja en proporcion.
: Qué de particular tiene que el volumen del movimiento de las cuen-
tas corrientes, que es una de esas cosas, se mantenga en proporcién con
el nivel de los precios, sobre todo después que se han introducido en los
céleulos, como lo hace la Comisién, las correcciones que exigen ague-
las variaciones que la preduccidn ha podido experimentar entretanto?
Fxtrafio v sorprendente serfa que no fuera asi, y ello independiente-
mente de que ese volumen represente creacién de crédito, como su-
pone la Comisién, o tenga cualquier otro significado.

Lo que habrfa que saber—y esto no nos lo pueden decir las re-
laciones numéricas, sino las relaciones l6gicas—es si esa correlacién
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que la Comisién encuentra es de caracter funcional o puramente oca-
sional, si se trata de una dependencia causal o casual.

Y este es el peligro a que aludia mi critica hecha al comienze
de mu articulo precedente sobre el método seguido por los autores
del dictamen: el peligro de considerar con valor funcional lo que
nc lo tiene y, en su consecuencia, preconizar medidas ineficaces o
contraproducentes, como lo serfa la de restringir el movimiento de
las cuentas corrientes para conseguir la baja de los precios.

il hecho de existir una correlacién entre el nivel de precios y el
volumen del movimiento cuentacorrentista, sélo nos dice que la inter-
dependencia entre esas dos cifras es una cosa que puede existir o
puede no existir. Si razonamos la cuestidn, veremos en seguida que
no puede existir.

Significacién de las cuentas corrientes

El volumen del movimiento de las cuentas corrientes, se puede con-
siderar formado por dos factores, uno absoluto : el saldo medio de las
cuentas ; y otro relativo : la velocidad de giro. El significado que puede
atribuirse a aquel volumen de operaciones depende, ante todo, del
factor absocluto.

¢ T qué representan los saldos de las cuentas corrientes de nues-
tro- Banco nacional? Ya lo hemos dicho: disponibilidades efectivas,
cantidades en metdlico depositadas en el Banco con el fin de poder
disponer de ellas en cualquier momento para las operaciones mer-
cantiles, hnancieras, especulativas o de cualguier otra clase, como si
se tuvieran en la propla casa, pero con menos riesgo.

Decir que son disponibilidades, quiere decir que no son cantida-
aes cestinadas comunmente al consumo, o més propiamente hablando,
a la demanda de articulos para el consumo; quiere decir que son
sumas, acumulaciones formadas por el ahorro de sus poseedores o
tomadas a préstamo a quienes las acumularon quiere decir, pues,
que nc es dinero que pueda contribuir a fijar el precio de los productos.

s dinero que tiene un rentista dispuesto para emplearlo en una
hinca de renta, en un empréstito, en una emisién de valores indus-
triales o para comprar titulos de los que circulan en el mercado. Fas
dinero que posee un especulador para atender a las incidencias de sus
operaciones, es una parte del capital circulante de un industrial para
atender a las fluctuaciones de la produccién v la venta. Es ahorro re-
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ciente qgue espera una oportunidad de emplearse. Es dinero del co-
merclante para atender a sus pagos y a sus comprias de géneros para
revender,

Suponemos que nadie pretenderid que la compra de casas y de ti-
tulos de la Deuda ptblica tenga que ver con la fijacién del nivel de
los precios. Quizds no parezca la cosa tan clara tratdndose de las
operaciones mercantiles de compra-venta. A muchos sonara a para-
doja la ahrmacidn de que esas operaciones no tienen influencia en
la fijacion del nivel de los precios. Sin embargo, el hecho es cierto. Lo
aue deterrnina el nivel de precios de las cosas es la demanda de los
cosumidores y los recursos que éstos destinan a esa demanda.

Fontre gentes poco versadas en cuestiones econémicas—entre los
poiiticos muy frecuentemente—es corriente invertir los términos 16gi-
cos y suponer que la especulacion es la que eleva los precios. No hay
tai cosa ; la especulacidn que no se apove sobre el elemento real de
ia mayor demanda de los consumidores v de los mayores recursos de
estos disponibles para adquirir los articulos encarecidos, estd des-
tinada a un rapido fracaso. Es la capacidad de demanda del conszu-
midor, limitada por sus recursos, la que en dGltimo resultado domina
el mercade.

Hasta cuando, por la combinacién de los productores o expende-
dores, parece que éstos ejercen su imperio v fijan el precio, elio no re-
sulta eficaz, sino en cuanto son capaces de estimar justamente la ca-
pacidad de demanda del consumidor para aquel articulo particular.
Cuando el calculo es equivocado, la combinacién fracasa (1). Y en el
csso de un solo articulo, si la combinacién tiene éxito, es porque hay
ia posibilidad de extraer al consumidor recursos que de oiro modo
destinaria a articulos menos necesarios, de suerte que es con de-
trimento de esas otras produccicnes. Cuando se trata de todos los
srticulos—y un indice de nivel de precios comprende la mayorfa de
eii0s y para ser exacto debiera comprenderlos todos, y en la ponderada
proporcién en que entran en el consumo del pais—es evidente que
el nivel de precios general estd limitado y fijado por los recursos que
los consumidores destinan a la demanda.

Los precios al por mayor estan directamente influidos por las ofer
tas y las compras de los comerciantes, pero no es menos cierto qus
ellos se gufan por una estimacién intuitiva de las posibilidades del
consumo. Si aclertan, realizan beneficios ; si se engafian, fracasan o
sufren pérdidas. El ciclo comercial, lo que los autores alemanes y

—_—_— e ——— — mr—

(1} bLa ejemplo reciente lo tenemos en el kartel del cine, v ¢s30 que se
trata de una combinacion mundial.
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quienes estudiaron con ellos, prefieren ilamar la coyuntura, es la ex-
presién de la fatalidad de ese principio, segiin el cual la capacidad de
compra del consumidor es la que impone su ley. 5i la especulacién v
el comercio ejercieran su dominio, la depresién no existiria.

l.a demanda del comerciante y del especulador estin compen-
sadas por una oferta subsiguiente, y no hacen méas que trasladar, de
un momento a otro, y repartir en el tiempo la oferta al consumidor.
.08 recursos destinados a este fin, en tanto se empleen tan sélo en
él y no en el consumo, no ejercen mis que una accién reguladora,
sobre todo en las preducciones intermitentes—cuyos frutos sufririan
oscilaciones més bruscas de otro modo—, pero influyen poco o nada en
los promedios anuales.

Toda esta explicacién, un poco larga, era necesaria para hacer ver
gue los saldos de las cuentas corrientes, como disponibilidades que
son, como resultados del ahorro, lejos de tener una relacién directa
con los precios generales, antes bien, guardan una relacién inversa en
el sentido de que, cuando aumentan, es que hay muchos rccursos que
se sustraen al consumo, a la demanda eficaz para pujar los precios ;
al revés, cuando disminuyen. También es ello signo de qgue la ac-
tividad comercial y especulativa se enciende o se apaga, respectiva-
mente, porque sélo cuando no tienen esos recursos aliciente para circu-
lar lucrativamente, se refugian ~n los Bancos.

La velocidad de gire

La velocidad de giro, es decir, el ndmero de veces que el saldo
medio se halla comprendido en el movimiento global, tampoco guar-
da relacién alguna con el nivel de los precios.

También en el modo de funcionar son muy distintas las cuentas
cornentes de nuestro Banco de las de sus correspondientes extranje-
ros. Generalmente, cuando aqui una persona compra una finca, una
mdustria, una mercancia, y la ha de pagar con fondos disponibles
en el Banco, lo corriente ha sido y sigue siendo, por lo que a mis
observaciones se reflere, que el comprador gire y realice un taldn
contra su cuenta, haciendo el pago en moneda corriente, de modo que
en la mayoria de los casos el uso de la cuenta corriente no suple
a la moneda ordinaria, como en Inglaterra, donde el pago en che-
cques es cosa usual,

No dudo que hay bastantes casos en que el vendedor es pagado en
un taién o un cheque, en vez de hilletes y plata, pero afin en estos casos
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no hay verdadera sustitucién generalmente de la moneda habitual, por-
que el perceptor, bien por carecer de cuenta, bien porque necesita el
dinero seguidamente, suele realizar su cheque. Habra algunos casos en
aue el cheque es entregado para que se abone en cuenta corriente, pero
fuera de las grandes plazas comerciales y bursétiles, la cosa no es
frecuente, mientras que en Inglaterra, gracias al mayor adelanto ban-
cario, a la mayor educacién econémica del pais y al uso de la compen-
sacién, el cheque y la cuenta corriente puede decirse que son el me-
dio circulatorio general. De todos modos, me parece erroneo lo que
hacen algunos autores extranjeros de mezclar en sus férmulas la mo-
neda usual con las cuentas corrientes y el cheque, porque se trata de
cosas algo heterogéneas, pero en nuestro pais, es cosa totalmente 1n-
justihcada.

Volviendo al tema de la velocidad de giro de que nos habiamos
apartado un tanto, vemos que el que esas cuentas tengan mucho giro
depende de que las cantidades de que se dispone vuelvan seguida-
mente a otras cuentas o ni siguiera lleguen a hacerse efectivas, teniendo
s6lo un movimiento contable. Esto es posible en los casos de compra-
ventas comerciales, de compra-ventas de fincas, de especulaciones de
cualquier clase, porque, para el perceptor, esas sumas son también dis-
ponibilidades que, mientras no las ha de utilizar en otra operacion m-
versa, en ninguna parte puede tenerlas mejor que en el Banco. 51 la
compra-venta de mercancias y otros valores es activa, las operacio-
nes se suceden con rapidez v su volumen resulta grande con respec-
to al de los saldos. Otro es el caso si las operaciones especulativas v
comerciales se emperezan. Entonces ocurre, ademas, que los gue em-
plean esos fondos como reservas industriales, tienen que disponer de
ellos para suplir a la falta de salida de los productos, y no los recuperan
hasta que los productos encuentren consumidores que los compren :
entretanto se hallan invertidos en pago de retribuciones productivas,
gue no son usualmente depositadas en los Bancos.

.o que importa aqui considerar es que, aumente o disminuya el
movimiento de giro de las cuentas, ello no influye lo més minimo en
los precios, porque si el nimero de veces que cada saldo entra en
juego es grande, igualmente grande es el nimero de veces que las mis-
mas mercancias o valores son cambiados ; las cantidades relativas per-
manecen las mismas.

De suerte, que si ni el saldo de las cuentas corrientes influye so-
bre el nive! de los precios, ni la rapidez de su circulacién, tampoco pue-
de ser funcionalmente afectado ese nivel por las variaciones del pro-

ducto de ambas cantidades, o sea, por el volumen del movimiento de
aquellas cuentas.
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El nivel de los precios y las

creaciones de crédito

Pero quizas esta disparidad entre nuestras conclusiones y las del
dictamen proceden de que la Comisién entiende que son las creaciones de
crédito lo que guarda relacién estrecha con el nivel de los precios, y
nosotros no hemos sabido ver la que hay entre aquel volumen de mo-
vimiento de las cuentas corrientes y el crédito creado por el Banco.

Para corregir en lo posible esta cortedad de nuestra vista, vamos a
examinar si las creaciones de crédito tienen esa influencia que, en el
movimiento de las cuentas corrientes, no sabemos ver.

Creaciones de crédito tipicas son los descuentos, es la apertura
de cuentas con una u otra garantia. Gracias a ellas, puede disponer
el pablico para sus negocios de sumas que no tiene. ¢bs que esas
disponibilidades ficticias tendran alguna virtud que las disponibilidades
reales procedentes del ahorro no poseen?

Hagamos observar de pasada, que tampoco a las creaciones de
crédito de nuestros Bancos se puede aplicar el criterio con que juzgan
los autores extranjeros las de sus respectivos paises.

En Inglaterra, por ejemplo, el uso habitual del cheque y de la
compensacién han permitido desarrollar una forma de crédito que sus-
tituye en su mayor parte a la emisién fiduciaria. Los Bancos, por me-
dio de la apertura de créditos disponibles por cheque (deposits), pres-
tan su créditoc y no su dinero.

Fn nuestro pais, el crédito bancario gueda por lo general redu-
cido a que los bancos presten su capital, los fondos reales depositados
en ellos por sus clientes, v el Banco de Espafia, ademés—directa-
mente o a través de los bancos privados—Ilos billetes emitidos por
encima de la reserva metalica v de las deudas ptblicas. Los casos
de préstamos de crédito, suelen hacerse en forma de avales y garantias
de escasa transcendencia transaccional. En una palabra, nuestras crea-
ciones de crédito estin practicamente reducidas a la emision fiduciaria.

Fmpero, cualquiera que sea la forma de crear un crédito, esta dis-
ponibilidad ficticia se diferencia de la disponibilidad real que re-
presentan las cuentas corrientes de nuestro Banco nacional, en que,
siendo los Gltimas una propiedad plena de sus poseedores, pueden
destinarse en cualquier momento al uso que ellos tuvieran por maés
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conveniente, incluso a la demanda de consumo, aunque no sea esa
su finalidad por punto general. Podian emplearlas en una coloca-
cién en renta, en suscribir un empréstito, en promover una indus-
tria o suscribir el capital de una nueva empresa. Con las cantidades
tomadas a crédito, no se puede hacer nada de esto. ¢ Qué seria de
su reintegro s1 las destinara el creditario a satisfacer sus necesida-
des personales? Ni siquiera cabe generalmente utilizarlas industrial-
mente, a no ser en la parte de capital de circulacién mas activa. Su
uso ordinario es la especulacién, la especulacién mercantil o la bur-
satil, y eso porque estas operaciones se espera siempre liquidarlas pron-
tamente. Asi sucede cuando la especulacién se desarrolla boyante. En
cuanto se presenta la menor dificultad, el mé4s leve retraimiento de los
compradores, sobreviene el crack, y esto es lo que da caricter més
aparatcso a las crisis especulativas, hasta el punto de que muchos
autores, dejandose llevar de las apariencias, han creido y creen to-
davia que es el crédito la causa de esas crisis, decuidando la causa
esencial.

Lo que ha permitido precisamente suplir en Inglaterra la emisién
por el crédito sin instrumento material de los bancos, es que esas dis-
pombilidades prestadas no necesitan tomar forma tangible. Lo que
unos especuladores han de pagar por sus compras, otros lo han de
recibir. Pagando por cheque y compensando, todo se reduce a anotacio-
nes de cuentas.

Dicho estd con esto que, si las disponibilidades reales empleadas
en transacciones especulativas o financieras, nada pesaban sobre los
precios de las mercancias usuales, menos cabe que pesen las creaciones
de crédito.

Ya sé que esto contradice un tépico muy corriente en los razona-
mientos econémicos, pero el razonar con tépicos y no con argumentos
légicos, no hace avanzar un milimetro el conocimiento.

L.a deuda piblica y los precios

Pero si el crédito privado, por las razones expuestas, no contri-
buye, a mi juicio, a inflar los precios, no asi el crédito publico. La
razon de esta diferencia se halla precisamente en que el crédito creado
en favor del Estado, es crédito para la demanda de articulos para el
consumo, mientras que el crédito privado no puene tener, por punto
general, semejante fin, El Estado toma a préstamo a larga fecha, vy los
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recursos gue obtiene los destina a demandar productos para sus ser-
vicios o a pagar retribuciones, que van a engrosar la demanda de los
de consumo corriente, salvo en la suma que pueda ser economizada
por los perceptores de tales retribuciones.

Como dice el dictamen, no importa que el Estado no cargue al
Banco con sus deudas, sino que interponga entre uno y otro al sus-
criptor, gracias al sistema de facilitar los empréstitos puiblicos por
medio de la apertura de cuentas corrientes con garantia de los ttu-
los de esos empréstitos, cuentas corrientes, cuyos débitos al Banco de-
vengan un interés menor que el que el papel rninde.

Fl comerciante v el especulador que han de tener un fondo dispo-
nible variable, como reserva para sus operaciones, y que lo habrian
de tener depesitado en cuenta corriente sin interés o en los Bancos
particulares devengando Interés reducido, realizan una buena ope-
racién empledndolo en papel del Estado y haciéndose abrir una cuenta
de crédito. La operacién les merma de momento en un 10 por 100
su disponibilidad, pero esto les permite ganar un 4 6 4 vy medio por
100 en las sumas que tengan inactivas y, generalmente, una pequefia
diferencia de interés sobre la cantidad total.

Mas los recursos que el Banco presta los saca en dltimo resultado
de la emisién fiduciaria, la cual ha de ser ampliada en la medida corres-
pondiente. s como si el Estado dispusiera directamente de la emisién
en esa meagiaa, con el dafio para él de tener que pagar un interés por
sumas que en realidad quienes las prestan con su confianza en el
biilete, son los usuarios de la moneda.

Aqui lo que importa establecer es que esos recursos en definitiva
van al Estado, junto con los ahorros de los particulares, y que su
efecto sobre los precios es inflacionista, porque vierte en la demanda
del mercado, del mercado de productos, sumas que no estaban des-
tinadas a eilo por sus propietarics, o gue han sido creadas con aquel
exclusivo fin,

No he de insistir sobre esto, porque en ello estd de acuerdo el
dictamen {«el efecto en los precios de toda creacién de crédito, hecha
de este modo—dice la Comisidn hablando precisamente de este asun-
to—es siempre el mismo», pag. 61). Nuestro punto de disparidad
estd en que la Comisién considera, al parecer, que sobre el nivel de
precios pesa lo mismo la parte de la emisién prestada a los particu-
lares que la prestada al Estado, bien directamente, bien a través del
crédito con garantia de efectos, en tanto que nuestra tesis es que el
proceso inflacionista procede exclusivamente—aparte de la moneda
metdlica en circulacidn—de la emisién que representa reservas meti-
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licas y de la que representa deudas publicas, las cuales pesan schre
los precios hasta que son ahorradas.

Esto corrobora lo dicho al hablar de las reservas plata : es indife-
rente que subsistan en esta forma o que sean reemplazadas por un dé-
bito del Erario al Banco; y no lo es que se conviertan en emisién
disponible para el Banco o que se aproveche su retirada para una
contraccién de la circulacién fiduciana.

Los billetes de Banco

l.as anteriores consideraciones nos abyen el camino para examinar
la tercera cuestién monetaria que se plantean los autcres del dicta-
men : el de la moneda fiduciana.

La Comisién parece mostrzrse en este punte partidaria de la tecria
cuantitativa cldsica. Pero es el caso que en estos momentos, el cuan-
titativismo puro va batiéndose en retirada.

Se echa de ver, al fin, que plantear el problema del nivel de les
precios, que abarca una tan séla de las obras que la moneda realiza,
tomando en consideracién la masa monetaria total, que, ademéas de
la circulacién de las mercancias de consumo, cumple otros muchos
fines, como la circulacién de los bienes de renta v de los articulos
de lujo, la especulacidén, el financiamiento de los negocios y de las
industrias, etc., es plantearlo de una manera absurda.

Algunos autores ingleses han propuesto que en el nivel de precios se
tengan en cuenta también los precios de los diversos bienes de renta
y de las demés cosas que, siendo objeto de contratacién, resultan
elimnadas de los indices de precios corrientes. Pero la proposicién
no me parece aceptable. Seria englobar cosas muy heterogéneas, v lo
que se ganara en facilidad para plantear el vroblema de una ma-
nera justa, se perderia en significacién practica de los resultados.

No cabe—creo—mas que una solucién 1til 1 considerar separa-
damente el nivel de los precios de los productos v el del precio de
los valores de renta o de especulacién, con sus masas monetarias co-
rrespondientes,

Buscar una relacién significativa entre la circulacién fiduciaria,
que en bspafa es casi toda la circulacién. v el nivel de los precios,
no puede conducir a ningin resultado practico.

De la masa total de billetes en circulacién podemos formar tres
porciones ; una, gue estd representada por metalico (oro o plata) en.




MAS SOBRE EL PATRON ORO 410

las arcas del Banco; otra, que estd de hecho o virtualmente {a través
de los créditos con garantia de efectos piblicos), prestada al Frario,
y una tercera que, a través del descuento de efectos comerciales o de
otras formas del crédito, salvo la garantia de valores del Estado, esti
empleada en préstamos a particul_ares, regularmente para fines mer-
cantiles o especulativos.

La dltima porcién hay que excluirla completamente de la masa
monetarla operante en la demanda. De las dos porciones restantes, hay
que excluir también todo lo que se halla formando disponibilidades,
ahorree, esto es, todo lo que de sus ingresos anteriores han ido se-
paranco los consumidores con &nimo de acumularlo o ahorrarlo, lo
cual no obsta para que esté en circulacién en un Negocio, €n espe-
culaciones, prestado a quien le dé una ocupacién especulativa o in-
dustrial, pero con una funcién muy diferente a si no hubiera sido
eccnomizado def consume corriente.

Y el caso es gue los autores del dictamen reconccen qgue las ope-
racicnies hinancieras o de pura especulacidén son un elemento pertur-
bador, en la teorfa de los precios. He aqui sus palabras: «Es un
hecho puesto en claro por la investigacién moderna, que la relacidn
entre el vclumen de las transacciones de mercaderias proplamente
dichas y el conjunto de las transacciones mercantiles, incluidas las
puramente financieras, ha sido alterado por la guerra, en ambos
continentes, de un medo esencialy (pag. 35). ¢ Cémo es posible acep-
tar que stendo esc cierto para el medio de pago «cuentas corrientes),
no lo sea para el medio de pago «billetes de Bancoy? Con los bi.
lletes se puede hacer toda suerte de pagos, entre ellos muchos para
los que el pago con cheques serfa inadmisible. Con los billetes pode-
mos hacernos abrir una cuenta corriente, v ya hemos visto que no
es otro el significado de las cuentas corrientes de nuestro Banco que
el depdsito de moneda. ¢Qué virtud posee la cuenta corriente que
no tiene la moneda antes de ser depositada? ¢Es que no se puede es-
pecular con ella, hacer los pagos resultantes de toda suerte de transac.
ciones, como con el taldén contra la cuenta?

A todlas estas interrogantes que prorrumpen de stbito en el Animo
del lector atento, el dictamen responde con estas sencillas palabras :
«El cambio de relacién del volumen de los medios de pago con la
masa de mercancias, a cue se ha hecho referencia anteriormente, vy
que era de tal manera visible en las cuentas corrientes, debe afectar
muy débilmente a la circulacién del billete) (p4dg. 46). Y nada mais.
En seguida pasa a justificar, de una manera ni clara n; convincente,
por qué, mientras en las correlaciones entre el movimiento de cuentas
corrientes y precios emplea los indices de precios al Por mayor, en las
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de los billetes utiliza los indices de precios al por menor. .o Gnico que
se trasluce, a través de sus razones, es que con los dltimos se ob-

tiene mayor concordancia.

Semeja como si la Comisidn se hubiera preocupado de obtener
ciertas correlaciones y de hacer sus correcciones y aplicacién de datos no
tanto alli donde un criterio racional y objetivo las exige, como donde
aguellas correlaciones no surgen naturalmente. Y esto es lo que da al
dictamente una apariencia de arbitrariedad e inconsistencia a que la
persuasion se rinde dificilmente,

L.a rapidez circulatoria

Ahora quisiera decir aigo de un punto tratado por el dictamen, que
es Importante en la teoria monetaria: la velocidad de circulacidn del
billete y de la moneda en general.

Pero me encuentro con que es este uno de los puntos en que el dic-
tamen se muestra particularmente incoherente, hasta el extremo de que
hube de buscar otra edicién del trabajo de la Comisién, pero en las
dos que me ha sido dado consultar (la del Consejo Superior Banca-
rio y la de El Financiero), el texto no difiere. Parece como si en
los retoques de gue haya sido objeto el dictamen se hubiesen suprimido
algunos de los parrafos primitivos, sin cuidar suficientemente de man-
tener la hilacién del resto. Sirva esto de escusa para que tenga que li-
mitarme a discutir algunas afirmaciones singulares respecto de este
extremo del dictamen.

Comienza éste por decirnos gue la Comisién hubiera deseado en-
contrar preparado el camino en dos puntos oscuros, a saber: la ve-
locidad de circulacién de los billetes y el indice més o menos aproxi-
mado de la masa de las mercancias objeto de las transacciones.

Yo creo que, en cuanto a la velocidad de circulacién se refiere.
es muy dificil que la Comisién se hubiese encontrado con datos he-
chos, porque para eso habria sido menester conocer previamente cuil es
su idea acerca de este concepto, uno de los mas imprecisos de la teoria
monetaria. Hay quien entiende que velocidad circulatoria es el niimero
de transacciones de que la moneda es objeto en una unidad de tiempo.
Para otros, es la relacién entre la cantidad de moneda y la masa de
mercancias que hace circular, Otros, menos concretamente. la definen
por la relacién entre la cantidad de moneda v la obra que realiza, y
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s fuéramos a concretar esta obra estadisticamente, cada cual lo haria
de diferente modo.

¢Cual de estas opiniones acepta el dictamen? He aqui una cosa
que requiere su exégesis. Se habla de a relacion del volumen de los
medios de pago con la masa de mercanciasn, acepcidn que se ase-
meja a la segunda, si por volumen de los medios de pago se enten-
diera la cantidad de moneda: pero entonces holgaria uno de los dos
datos solicitados. Con el indice de la masa de mercancias, y puesto
que la masa circulante de moneda se conoce con relativa precision,
tendriamos determinada la veleadad.

Mas no es ésta, al parecer, la idea de la Comisién, sino que asi-
mila la velocidad circulatoria del billete a la velocidad de giro de las
cuentas corrientes, entendiendo por tal, como hemos visto, el ntmero
de rotaciones que sus saldos realizan al afio por término medio. Segin
esto. la velocidad habria que determinarla dividiendo el ndmero total
de transacciones por la cantidad de moneda, acepcién que se rehere
mas a la definicién primera que hemos dado. Pero como la masa de
transacciones aqui es desconocida, el dictamen se vale de un arti-
ficio, que consiste en suponer gque se mantiene proporcional a la ve-
locidad de giro de las cuentas corrientes. De este modo se obtiene
una cifra que se supone proporcional al niimero de transacciones mo-
netarias. Esta cifra se divide por el indice aproximado del desarrollo del
volumen total de la produccién del pais—un indice muy incompleto,
porque no comprende mas que 14 articulos de la produccién rural, con
las naturales imperfecciones de estimacién. Al resultado le llama el
dictamen «circulacién relativa respecto de la masa de mercanciasy,
aunque supengo que hay en esto un error de expresién, pues no puede
ser en todo caso més que un indice de esa circulacién relativa. A este
indice de circulacién relativa se supone que ha de mantenerse pro-
porcional al nivel de los precios.

Nos encontramos, pues, ante un conjunto de hipétesis bastante du-
bitativas. La asimilacién de la velocidad circulatoria del dinero al
nimero de rotaciones de los saldos de las cuentas corrientes o ve-
locidad de giro, es una cosa muy improbable por el diferente uso de
uno y otro medio de pago, diferente uso que he procurado poner de
manifiesto, Por otra parte, el mismo dictamen reconoce esa diferencia
al decir que «la parte ingente de la masa de billetes, que circula en
nuestra patria con extremada lentitud, se rige fundamentalmente por
los precios al por menor» (pdg. 47). De las cuentas corrientes no se
dice tal cosa, y su correlacién se establece con los precios al por
mayvor. El aprovisionamiento de billetes y el saldo de las cuentas
corrientes también hemos visto que tienen origenes muy diferentes, y
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esto también es una causa importanie de disimilitud. También lo es
el que mientras en los billetes se toma la masa total circulante, en las
cuentas corrientes sélo se considera el movimiento de las del Banco de
Espafia, que es una parte sumamente pequefia de las existentes, dado
el desarrollo que la banca privada ha tenido en los Gltimos tiempos.

[ .a Comisién puede decir, que, no disponiendo de mejores datos,
ha tenido que echar mano para sus calculos de los que estaban a su
alcance. Su proceder en este aspecto me parece justificado ; no tanto
en el modo caprichoso de emplearlos y en la certidumbre que pone
en los resuitados.

{.a circulacion y los cambios

El valor de las correlaciones obtenidas por la Comisién todavia au-
menta cuando, en vez de establecerlas entre los factores inmediatos,
es decir, entre el nivel de precios v los cambios por una parte, v por
otra entre aguel nivel y la circulacién monetaria, se aproximan direc-
tamente los cambios y la circulacién.

Fste fendmeno, que satisfase grandemente a los autores del
dictamen, no parece ser muy satisfectorio a la luz de una critica impar-
cial. 51 la Comisidn cree que el valor internacional de nuestra mone-
da pende del nivel relativo de los precios y un tanto de la balanza
de pagos, v que de estos dos factores el primero se halla en relacién
con la circulacién, no hay razén para pensar que la sustitucién en el
nivel relativo del indice de los precios interiores por el indice de la circu-
lacién, aumente la concordancia.

Y esto, no sélo porque la relacién mediata—en que se desprecia ya
algiin factor—ha de ser mas floja que la relacién inmediata entre dos
cantidades que se supone en directa dependencia, sino también por-
gue—ut:lizdndose datos estadisticos que se hallan muy lejos de la exac-
titud, que scn de una imperfeccién manifiesta, segin parecer de la
misma Comisién—, los errores inevitables se han de multiplicar enor-
memente, y deberiamos asistir 16gicamente a un desvanecimiento o en-
mascaramiento al menos de las correlaciones.

Pero los autores del dictamen se sienten poseidos de un optimismo
tan grande, de un convencimiento tan absoluto de la certeza de sus
métodos, que llegan a decir lo siguiente: «Se comprende fécilmente
por estas cifras gue, si se hubiera dispuesto de una estadistica comer-
cial cuyos valores fueran aprovechables en una investigacién de esia
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clase, las relaciones cuya medida acaba de darse diferirian por su
precision escasamente de las leyes de la Naturaleza.»

Este convencimiento tan absoluto que les hace suponer que si sus
datos fueran mas precisos sus resultados se aproximarian mas a sus
previsiones, sin admitir siquiera la posibilidad de que por el contra-
rio se separaran, es un dato psicolégico que habla muy en favor de su
sinceridad y honradez profesional. Han empleado teorias y métodos
de examen en ios cuales tlenen una confianza casi absoluta. Su fe en
elios supera al resultado de sus comprobaciones, atin siendo éste bas-
tante halagiieno. ks indudable que ellos no han querido engafiarse ni en-
ganarnos, ¢ f“ero puede, en cambio, tonificar nuestra fe de que no se
han enganado llevados de un prejuicio demasiado fuerte en favor de una
clerta teoria?

Al investigador y al hombre de ciencia paréceme que conviene mas
bien un cierio escepticismo hasia ¢n sus proplas docirinas, una con-
viccidn que quede mas aqui 'y no mas allA de sus propias comproba-
clones, un mayor desasimiento de sus mismas crencilas, que asegura
mejor el predominio de su interés cientifico por la captacién de la verdad
sopre toda pasion de escuela.

Lstabilizacién de los precios

Faita examinar qué medidas propone la Comisién para resolver el
problema monetario en consonancia con la implantacién del patrén
oro, punto en que la Comisién se muestra bastante parca en detalles.

Conocida su idea de gue el cambio se regula fundamentalmente
por e¢i nivel reiailvo de los precios, se comprende que al mantenimiento
ael nivel interior en limites prudentes concede una importancia especial,

Aungue esa relacién entre el nivel de los precios y el valor exterior de
la moneda no sea tan estricta como la Comisién supone, no cabe duda
cde gue una inflacién general de los precios, tal como la gue resul-
taria de un aumento considerable del medio circulante, es incompatible
con un cambio estabie y con la subsistencia del patrén oro. En esto
estamos de acuerdo.,

No lo estamos ya tanto cuando el dictamen preconiza, como medio
de evitar la inflacién, una restriccién general del crédito.

L] crédito piblico determina siempre inflacién de los precios, en
cualquier forma que se haga. l.a Comisién recornienda parsimonia en
les emisiones de Deuda. Claro que lo mejor serfa la no emisién de
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empréstitos piblicos (entendiendo por tales no séio los del Estado,
sino los de las Corporaciones locales y de toda suerte de organismos
oficiales u oficiosos), mas como no hay confianza de que esto sea po-
sible, convendria sugerir algin medio para garantizar el que tales
emisiones no pudiesen superar nunca la capacidad de ahorro v causar
la inflacién. La Comisién no lo propone. Sin embargo, el medio existe,
y es este : recomendar que no se hiciera ningin empréstito cuyo interés
liquido superase al tipo de descuento.

Dhsiento de la Comisién cuando aconseja la misma restriccién en
el crédito privado que en el piblico y, especialmente, en lo que se
rehere a los préstamos sobre valores industriales.

Ciertamnente, que un excesivo lanzamientc en el mercado de ac-
ciones v obiigaciones industriales para la creacién de capitales fijos,
traeria una subsiguiente inflacién de los precics, como st de emisiones
piblicas se tratase, perc es indispensable favorecer una emisién mesu-
rada de esos valores, promover la capitalizacién gradual en la industria
ce una parte del ahorro nacional, sin lo cual ne habria progreso in-
dustrial.

El mantenimiento de un nivel de precios bajo no depende tan sélo
de gue la circulacidn no se aumente, sino de que la produccién no se
reduzca, y aun si es posible se incremenie. Para que la promocién
industrial haile estimulo, no obstante la tensién de los precios, y al
mismo tiempo se pueda atender al mejoramiento del obrero, precisa
un perfeccionamiento constante del! material.

Clerto que hay que evitar los booms industriales, pero no es posible
parangonar los empréstitos piblicos, que no hacen sino aumentar la
demanda, con las creaciones industriales que, si de pronto inflan
la demanda, en un ciertoc plazo promoverdn un aumento correspon-
diente de oferta de productos. Tan necesario como no cohibir el espi-
ritu de empresa, segiin preconiza muy acertadamente el dictamen, es
suministrarle el alimento suficiente.

En cuanto al crédite privado, que consiste en suministrar capital
circulante a la industria y al comercio mediante el descuento de efectos.
no hay por qué restringirlo, pueste que no causa inflacién.
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. » - . L. 7 ]
La circuiacién y el cambio bejo el patrén oro

T'res sistemas de regulacién del cambio internacional por la paridad
del oro reconocen: los autores : el de cambio oro, el de oro en pasta v
el de circulacidn de oro. Los ires habrian de ser empleados sucesiva-
mente en la implantacién del patrédn oro en Espafa, a juicio de la
Comisién.

He aqui lo que sobre la primera etapa dice el dictamen {pég. 99):
«Zl tipo de pairén oro ha de limitarse, por todo el tiempo que tarde
en resolverse la cuestién de la plata, a la entrega de gircs sobre el
iLxtranjero, pero a cambio fijo respecto del cro. El cambio fjo ha de
ser el més aproximado al nivel relativo de los precios que pueda de-
terminarse en el momento del acuerdo.»

Sobre este Gltimo extremo ya quedd fijada v justificada mi opinién
en el articulo precedente. A mi juicic ha de ser el curso corriente en el
momento de hacer la estabilizacién. y no el curso tedrico del nivel de
precios. A los ponentes se les ha olvidado, en este punto, resolver una
dificultad préctica en extremo interesante.

kilos aamten que el curso del cambio puede ser bastante diferente
del marcado por el nivel relativo de precios. Si el cambio de estabili-
zacién resulta mas bajo que ei corriente, nadie querrd vender giros
a la oficina de cambio, y todo el mundo los solicitara de ella. Para
atender esas demandas habrd que contratar empréstitos exteriores o

xportar oro. e producird una baja brusca del cambio, con dolorosas
repercusiones para la industria nacional.

Si el cambio elegido es més alio, todos los que posean giros sobre
el extranjero, los venderan a la oficina de cambio y nadie camprara.
¢ Como se subvendrd al déficit que esto origine? ¢Habrd que emitir
emprésiitos interiores, moneda fiduciaria? Mal momento serfa para esto.
El salto del cambio se verificarfa en sentido inverso, favoreciendo de

momento la exportacién, pero originando serios trastornos a muchas
indusirias importadoras y al comercio.
¢ Procederia esperar un momento en que el cambio coincidiera con

el nivel relativo de los precics? Esto encierra una pequesia dificultad,
y es que los indices de precios no se conocen sino después de haber
transcurrido el periodo para el que se calculan. Cuando se conocen,

ya no se sabe si son los mismos del momento presente. ¢ Cémo fjar el
cambio de estabilizacién, a ojo de buen cubero ?
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Sinceramente creo que el dictamen deja tantos puntos en la oscu-
ridad, que quien tenga que llevar a cabo la instauracién del patrén
oro, se encontrard con bastantes problemas para necesitar una nueva
ponencia.

La segunda etapa {que la Comisién llama primera fase, aunque pa-
rece segunda) consiste en que el Banco entregue indiferentemente oro
en pasta, o giros sobre paises de patrén oro v los compre a un cambio
hjo, sin que circule el oro amonedado en el interior.

Tanto en esta etapa como en la anterior, otro extremo importante
se ha dejado la Comisién en el tintero : cémo se ha de regular la circu-
lacién interior durante esos periodos en que el oro no circule.

La accién reguladora del patrén oro sobre el comercio exterior, no
consiste tanto en que el oro sirve para saldar los déficits o superabits
de la balanza de pagos, como en que la entrada o salida del oro corrige
los precios adecuadamente para que el desnivel no prosiga. l.sta ac-
cién reguladora no se cumple, naturalmente, cuando el oro no sale ni
entra en la circulacién, sino en las cajas del Banco. Es preciso que esa
entraca o salida de oro o de giros sobre el exterior, tenga una reper-
cusion correspondiente en la circulacién. Sobre el modo de asegurarla,
la Comisidn nada dice. El asunto es, no obstante. vital para el éxito
de la reforma.

La tercera etapa (segunda fase del dictamen) es la de circulacidn
libre del oro, circulacién libre que la Comisidén no acepta sin cierta re-
pugnancia por la incertidumbre en que se esti respecto de esa masa
de oro en circulacién, ansiedad que es sin duda el Gltimo resabio de
aquel fetichismo del oro, que la Comisién no siente.

rn cambio, no experimenta ! menor escripulo en aconsejar la aper-
tura de créchios en el extranjero para asegurar a todo evento el éxito
e ta reforma. ¢ No teme la Comisién que llegado el momento del reinte-
oro ce asos créditos, schrevenga una grave perturbacidn. tan grave por
lo menos como la que vuede provenir de la inflacidn interior >

ol it
hruwn-d a J

{

[.os imponderables

Aqui podria terminar un trabajo gue ya ha resultado lato en de-
masia. s que un examen menos atento del dictamen de la Comisién,
no nubiese sido cencederle todo el honor gue merece. Pero no puedo
menos de dedicar algunas palabras a una idea que asoma repetidar
veces en el dictamen : la de que el consejo técnico no es més que umn
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dato en la resolucidn de la cuestién monetaria o del cambio, y que al
Cobierno compete decir la Gltima palabra, teniendo en cuenta clertas
circunstancias imponderables.

Que del Gobierno depende la resolucién y la responsabilidad, es
cosa evidente. Mas la razén de ello no es—en mi entender—mningin
imponderable ; es que, por muy concienzudo gue un trabajo sea, dado
el estado de nuestros conocimientos, la seguridad del aclerto no se pue-
de tener jamés, ni aun en lo gue humanamente cabe. La ciencia no
puede hacer mas que aportar los elementos de juicio que hacen proba-
blemente mejor una solucién que las otras. Por entender esto, hube
de tachar de demasiado hermético en general el lenguaje de la Comisién,
v lo he ido estimando excesivamente sobrio en razones y justificaciones
sobre muchos exiremos, porgue su misién no era sentenciar, SINO apor-
tar pruebas de juicio. En esta causa la Comision representa el testimo-
nio de los peritos, que debe ser documentado y explicito.

I .os imponderabies no me parecen admisibles en buena metodolo-
oia cientifica. En una cuestién econdmica no puede haber mas criteno
que el econdmico, como en una cuestién médica no hay mas criterio
que la salud del enfermo. Las razones econémicas son todas pondera-
bles. Que se conozcan o no, gue se puedan estimar con mas O MeNoOs
exactitud. he ahi el motivo de 2s= margen de incertidumbre a gue antes
aludiamos. Por lo demés, un problema econdmico nacional debe resol-
verse exclusivamente por 1as razones de la méaxima conveniencia para
el pais. Sobre que los imponderables, si existieran, serian de tan dificil
estimacién para los gobernantes como para los demas.

Lo imponderable, fantasma sin realidad corporal, que asusta a ia
razén v suele gravitar schre el Erario ptblico, no obstante su impon-
derabilidad. Factores psicolézices, faciores meorales, factores politicos,
imponderables, cosas gue suelen servir para disimular nuestra igne-
rancia, una simulacién cue se cohonesta mal con la sinceridad que el
hombre de ciencia debe a los demés y a si mismo,

:Cusles fueron los motives de la desgraciada intervencién en el
cambio, contra la gue hablamos en sazdén economistas y quienes no
somos méas que aprendices de ello? El Jefe del Gobierno nos lo ha
hecho saber con una sinceridad cue le honra @ la vanidad patréiica, el
puntille nacional, el chin-chin, el | viva Espafia !, es decir, los impon-
cerables,

La culpa de esto es de quienes propagan que sl el honor nacional,
gque si el prestigio del pafs, van envueltos en la cotizacidn de nuestra
moneda. Ahora mismoe he visto esgrimido contra la situacidn politica
el argumento de la baia de valor de nuestra moneda, como antes se
adujo en su favor la mejoria de la peseta. Pues bien, esto es falso.
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Lu buen gohierno puede equivocarse y hacer una politica monetaria
v financiera mala ; v un mal gobierno, en otros conceptos, puede acertar
en gu gestién econdmica. Y eso serd lo que influya sobre el valor de
ta moneda ; no la opinién que el gobierno merezea.

Generalmente esto se maneja por gentes de escasa solvencia cienti-
fica, aunque no deja de causar su efecto a fuerza de repetirlo, segin
nuede verse. Pero cuando por hombres de prestigio cientifico v econémi-
co se habla de factores extracientificos, la cosa es mucho mas peligrosa.

l.o que hagamos con nuestra moneda es un asunto de pura incum-
bencia nacional, en que hay que guiarse por el leal saber v entender
puesto en la mavor utilidad para el pais. En ello no va envuelto un ato-
ma de nuestro prestigio pelitico ni ningin superior interés, aunque tuvié-
amos la desgracia de equivocarnos. Lo que nos desprestigiaria ante el
mundo seria proceder contra la evidencia cientifica y los elementales dic-
tados de la razén, ast fuera por méviles imponderables.

GERMAN BERNACER



