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Segiin noticias de Méjico, et Banco de esta naeidn ha deudia'l

do suspender todas das operaciones con e Banco del }apon, in
cluso la compra y la venta del yen.

£ b o

Una considerable reduccién se ha producido en el severo sis-
tema de control ‘de divisas en la Arpentina. En apariencia, el
sistema se mantiene, y Ia Oficina de cambioy sepuitd sehalando
los de venta y los de compra ¥ monopolizande el negocio de las
transzeciones de divisas. La reduccién nace al ser abolido € sis-
tema de los permisos de importacidon, que abarcaba un 8o por 100
de la importacién en Argentina, c¢oncediéndose con mis liberali-
dad las licencias. Esto es debido a una mejor situacién del fondo
de. divisas a consecuencia del aumento de las exportaciones a
Morteamérica, :

Cambios m edla extranjera

¥ MONEDA EXTRANJERA

Yokohama, 23,57-62

A la bGsqueda de un

patrén monetario

Por Germéan Berndcer

Nunca fué el oro buena medida de los valores.

- Tampoeo lo fueron antes los dos metales combina-
-dos, y das cosas no hicieron més que empeorar al
‘estpechar la base del sisteria monetario por la adop-

cibn exclusiva del oro, en los precisos miomentos en
gue la expamsion ecomémica del mundo reclamaba
méas la arpliacidn del cimiento sobre gue fenia que
asentarse el colosal edificio crematistico. La defi-
ciencia todavia hubo de haecerse mis patente cuan-
do se fué extendiendo a la mayoria de los grandes
paises el régimen en boga.

Cierto que ello coineidid eom rtlempos en que la
produceidn de oro 8¢ intensificd mucho. Gracias a
eso pudo hacer su corta prueba, en tanto la vida
del mundo se deslizé dentro de una relativa nor-
malidad ; wo sin tropiezos, pues el 'sistema quebrd
desde & prineipio en todos los paises tipicamente
agricolas. Pero éstos no contaban frente a las gran-
des naciones industrieles, que ejercian la hegemo-

- nfa financiera del mundo.

En las circunstancias azarosas que creé la gue-
rra del 14, ¢ més bien la paz del 19, el sistema tenia
que nanfragar, y raufragé por doguier. Alll donde

ha sido posible evitar un naufragio completo, mer-

ced 2 una fortuna simgutar, ha sido, asi y tedo, a
costa de schar por la borda cesi Ta mitad del valor

. de da moneda y la enfera purez del sistema.

Ya antes que acabara la Gran Guerra era mani-

- fiesto €l ineonveniente de las grandes fluctnaciones i
- “del valor del oro, hasta el punto gue hube de hacer-

les notar en un articalo publicado poco antes del

" armisticio (1), en el gue propuse, pdra evi-taaﬂor[ la

adopeidn de ura “moneds de trigo”.

La propuesta debid parecer gemialidad de chifia-
do ¢ utopia de vigiomario, ¥ mo tuvo el menor eco:
Pero es ol caso gue dos déegdas despuds, una idea
semejante rebrota em Norteamdérica y mos la traen
como novedad muy graves gacetas. Es el profesor
Graham, de Ta Universidad de Princeton, quien ha
levddo el proyecto a discusién en la ltima asam-

| blea de Ja Américan Economic Assodiation (2).

LR B

Lo gue propone el profesor Graham es que, en
lugar de emplear el oro eomo reserva monetaria, se
acumilen mercancias laﬂmamenahles en proporeidn
determincda, mereaneias bésicas que vengan a com-
poner una unidad monetaria, la cual quedaria for-
mada por una mezela ponderada de diversos pro-
ductos tipicos escogidos, eambiables, a precios fijos,
por ueertiﬁ&}dos monetarios que servirian eomo mo-
neda © serian convembles en mnmeoda. cerca del
Banco emisor.

Lo temedores de las mercancias ehegldas padrian
obtener por ellas dinerc en el acto, depositéndolas
en el organismo piblico encargado de tal funcidn.
Los poseedores de dinero o de eertificedos podrian

{1) “La moneda y las cuestiones socialles”, Rewisfa
Nacional de Economia, Octubre-noviembre, 1918 :

(2) “Proceedings de la A. E. A, de Phnla:dreﬁphla”
Diclﬁmbre, 1930.
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retitar a voluntad tales mercancias al tipo legal
Todo do cunal viene a equivaler @ lo que para los
metales comstituye fa acufigeién ¥ desmonstizacion

libres, que aseguran, como e sabido, la paridad

fija entre 12 moneda ¥ su patroém.

T depresmn caracterizads por baja de los pre-
vlos po seria posible, puesto que el productor ten-
dria siempre el medio de realizar sus productos al
precio fijo lepal. Tampoeo cabria el encarecimiento

de las materias fundmneuub&les, pues, el comerciante

y el congumidor serian duefios de obtenerlas a cam-

blo de su dinero y al precio establecido. La especu-’
laeidn no. podria flovecer, Tampoco la inflacion, pues

los eertificados emitidos tendrian umy garantia de
100 por 100, v ol dinero c¢reado por los Bancus o
vanjeado por certificados, sstarie representado. por
el 100 por 100 de estos altimos.

La difiewdtad la ven los opingntes en 1a pamt-e ad-

ministrotive del sistema ¥ en =l eoste que envolve-
ris. A mi me parece ver sn taldn de Agquiles en esa
nnidad mixta, constituida por diversas mercancias
en, propOrcion ponderada. Para no felsear esa pon-
der; eidn, habria que esperar, para admitir aguellos
articulos gue tuviesen el cupo completo, a que acu-
dierazlpd on déficit, ¥y como esto dependeria de que

ol precio corriente fuera algo inferior o superior |

al Jegal, es decir, del agio, el mstema quebra.rza
pronto.

o1 el birmet: [llsmo fracasd porque, en an doble pa-
tron, es Imposible poner de aewerdo el mercadoe com
la reLacién legal de los muetales, za qué agios mo se
prestaria la existencia de un patrén miitiple? Cier-
tamente que ahora no existe le difieult:d que cons-
titule ol hecho de fa citeulacion material de las
mercanciag patrén, gracias a la univenslizacion del
billete como medio cireulante. De no ger asi, los pa-
 tromes ametilicos serian tobalmente uidpicos. Pero,
de todos maedos, el uso de varmas mercgncias pririn
me parece téenicamente irrealizable.

L B 4

Lo que yo propuse ere algo més meneillo ¥ praec-

tieo. Tia finiea’ mencancia patrén era o] frigo. La

dificult4d de po ser el trige un onerpo simple, de
calidad Umica, en gue basta fijar su autenticidad y

s ley, sino una mercamela de varias calidades irre-

duetibles a unidad, se sifivaba escogiendo per pa-
trén un® tipe generadizado, como se hace hoy en los
mercados mundiales de ese cereal; para los demas
tipos habria wna escala de porcentajes de beneficio
o dafio, siempre gue cumpliersn lag condiciones co-
mercialog de costuinbre. Esto exigiria, naturalmen-
te, la interveneidn. de personas peritas equivalentes
a los actuabes téenicos ensaylstas

Pero el provecto seria de muy limitado alezmee
gl se redujese @ aveptar el trigo como materia mo-
netaria. Bl plan era realizar mma movilizacién. de
log prineipales produwctos del esmpo, masg no eonsi-
derdndolos como base de mma umidad monetaria
eumpunesta sino fam sdlo comro bage de la eircula-
cidn, a titwde mas bien pignoraticio.

Todas lag mereaneias consarv‘.ﬁ)les que s ac&rda-
s introducir en ol sistema, serian objeto de una fi-
pificacidn semejante a la el frigo, ¥ @ cambio de
ellos, se expedirian -certificados de depdsito, ¥ sobre

la. bage del precio presupueste que coun ¢rreglo a las |

perspeetivas de la cosecha se fijase cada afo, serian

F

_tos conservables, como azGear, conservas, y aun en

“talspiomles de conservacidn adecusidas, a carnes, hue-

_ El coste se cobraria & 1a merdancia con ventaja para

tidad dedicad:: e&pecmﬂmante e este fir, gue por los

iliares, a més de la econmomia de la nacidn.

p]gnorwbles en el Banco emisor & un poreentaJe que
se estimase gue eubria suficlentemente log riesgos
de vari:eién del preeio. Las mercancias serian reeu- ||
perables a voluntad mediante la entrega de los cer-
tificados de depdsito o conrprables mediante dinero
al precio del mereado, lignidéndose en- ese -caso los
cm‘tLﬁcados a sus tenedores al fin de 1z campana se-
gim fos precios obtenidos. | ‘
El sistemne, seria ampliabie a muititud de produe-

paises en que esto fnera conveniente, mediante ins-

vos ¥ otros articulos, asi womo 4 productos indus-
triales, v. gr., metales en brutoe, hilados! tejidos ¥
primeras materias de imporfacibn de gue convinie-
ra temer stocks en previsibn de contingencias.
Riksbhamk sueco ha mtilizado parte de su enecsje de
oro y divisas para comprar, por cuenta del Estado,
primienas materias esencisles; he aqui un easo prie-
tico de a;phcc\clén dimitada. lde un sistema de reser-
va en mercancias. ;
* 2 2 )
Lia cuestién del coste no me pareee fundamental.

produatores ¥ eonsunidores, La eonservacién y el
almacenamientc de las mercamcias es necesdria de
todos modos, ¥ podrian hacerse con més eficacia ¥
economia, realizados sisteméiicamente por uma en-

particulares.

El transporte a un: depésxto {inico central encare-
ceiria necesariamente la operacidn. Perc madie pue-
de pretender semejapte absurdo. Lios articulos se
depositarian en almacenes distribuidos estratégica-
mente en las regiones preduetoras de cada merean-
cia, de donde serian retirados por el comercio para
su distribueitn a medida que las necesidades, sefia-
ladas por lis demiandas del mereado, lo exigieran.

- Lag ventajas que esto supondria para la estadis
tiea v e control de 1as producciones, fa adminis-
tracidn de 1os excedentes o previsién de los défieits,
serian inapreeicbles, pues aunque mo fuera obhga.a
torio su depdsito, es de esperar que los beneficios
gue el sistems procuraria, determminarian que la
institucién acabara por ¢ontrolar la mayor parte
de l:; produecién, con lo cual el mercado quedaria
antomaticamente regulado en las materias- hase.

Las mayores venta;jas serian, sin »ecmbarfro lia. mo-
netaria v la fin:meiena. El valor de la moneda que-
daria estabilizado con respeeto a dos artieulos ba-
sicih de {a alimentacidn v el vestido, con lo cual no
serian de temer Yas fluctuaciones del coste de la
vids, que siembray, confrecuencia. el malestar &n las
clases modestas ¥ demrgamza los presupuestos fa-

"En el aspecto finameiero, el productor podria rea-
lizar sus produceiones inmediatsmente después de
obtenidas, to que le daria 4l medio de proseguir la
produccidn; " obtenida wuns cosecha, tendria ipso
focto o1 medio de hacer Jos gastos de-la siguiente,
evitando asi el estancimiento de las mercamcias ¥
la. paralizacién productiva. La produceitn se halls-
ria en estado de liguidez constambe. El problema
del crédito agricola qued(ma resielbe en su mayor
parte.

-La principal dlesvendla,}a del sistema con respecto
al corriemie de formar reservas de ore y plata, es la
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magyor liguidabilidad de estos stocks en el mercddo
internzelonal, Pero eso mo ocurriri sine en tanto
dichos metales sean reconceidos mniversalmente co-
ino base de log sistemas mometarios. Fl dia que no
gea asi, el oro ¥ la plata serén como ofras mercan-
clas 2 este efecto. )

Por lo demés, este incomveniente de la iliguidabi--

lidad no lo es siemapre. Considérese, en un easo gue
nos toca bien de cerca como el de mumestra guerra
de liberacién, cuén diferemte hublere sido -la swer-
te de los espsiioles .y del Tesoro espafiol acumulado
en afios proésperos, si en lugar de hallarse cone

trado en um solo punto ¥ en materia féeilmente

evacuable en l mereado exterior para comprar ar- -

mas ¥ constituirse pacotillas los ¢: becillas rojos, hu-
bidsemos tenido un aeerve repartido por la maecidén
en viveres y en materias primas fundamentales,

Y en una situacion como g de la guerra aiotual,
que nos aisla mercantilments, cuinto més itil para
una nacidn es disponer de un acopic de mercancias
Utiles, que de un fesoro que puede ser easi tan in-
UtHl como &l viajero perdido en el desierto, donde
‘muere de hambre y de sed, el oro ¥ las joyas.

El oro y la plata tienen dos ineonvenientes gra-
ves. Uno consiste en ser materias que no se produ-
cen y consumen regularmente, gino que se van aen-

mulando - gradu:lmente a iravés de los siglos en

abundaneia creciente, lo cual, a la larga, las des-
valoriza, elevando seouhamnlenrbe fos precios medidos
por ellas.

Pero esa eleveeién mi s:tqmsem se verifics regular-
mente, lo cual podria constitnir un estimulante per-

niemente para desarrollar la produceitn. Por ser al -

mismo tiempo las maberias mis favorables pars ate-
sorar, las alzas ¥ bajas en su valor se verifican al-

ternativamente y por szltos bruseos, lo cual es de-

‘bide a que en lag épocas poco favombles a la inver-
sign en capital verdadero, los capitales tiemden a
atesorarse en ore ¥ la fuerte demanda eleva su co-
tizaciém deprimiendo los precies, para venir a ver-
terse luego en el mercade con efecto inverso. ‘Rate
fenbémeno tieme mo poca parte en agravar los ciclos
industriales. Las wmercancias de produceidn y con-
sumo regular y menos faciles de (lmacenar y con-

servar, como las agricolas, estin exentas de ese de-

fecto grave,

Un sistemsa de este tlpo se adapta mauy bien a las

necesidades y exigenclas de wma macién sgricola,
para la cual €] patrin oro es y seri siempre un mal
sistema. No es una mera casualidad que antes de
lz guerra solo las naciones mdu.strmles tuweran
petrén ore y cambio fijo. '
" Desde luego, un sistema de base mercancia seria
un sistema de tipo naeional eon cambios bastante
fluctnantes. Dificilmente se podria constituir sobre
esta base nn sistems internacionsl. En esto me apat
to de la opimién del profesor Graham.

Suseribo enteraniente, en ecambio, los dos p&na-
fos siguientes dé su exposmlén

“P-a,rece'-poco razonable, como medio de estimmlar -

la ocupacifn, el emitir dinero & cambio de titulos
en vez de productos, puesto que los titulos. no son
un activo socicl en definitiva; su producciéén mo
pone, divectamente en actlndad ntraibago ¥ pueden
pe:vd'er valor monebario,..

Reservé.s ....... e

“Semejante moneda 1o resolveria todos nuestros
problemas scondmicos, pero ereo que resolveria to-
dp lo que puede resolverse por medios monetarios.”

A ellos debo agregar que, a mi juielo, slgiin dial|
“se habrd de adoptar algin sistema de este tipo; se

ltegars a comprender que la creacién de momeda ha
de atender @ la formecidn del capital cireulante
nuevo, El abastecimiento de este elemento esencial
para ¢l desarrollo de la economia debe ser la fun-
cion primordial del sistema mometario. -

. En el régimen bancario zctual elle se atiende me-
diante <l descuento de los efectos comerciales, Aho-
e bien, la existencia de un efecto comercial supone
una vents hécha, y los atascos que se producen en
el mecanismo circulatorio de das economias no se
deben a no poder realizar tas mercancias vendidas,
sino a mo poder vendenlas. De esio naee las depre-
siones rebelides.

No pudifndose vender las mercanciag pmdwczdas
no sa pueden Tecuperar las disponibilidades Inver-
tidas en su produecidn; no se pusde proseguir ésta,
hay gue despedir cbreros y paralizar I:s industrias;
die donde menos recursos para demandar productos,
wenos posibilidad de. ventas ¥ de eonseguir da 1i-
guidez mecesaria para e Immcionarniento del meeca-
nismo productor. Y lo peor viene euzmdo esa falta
de liquidez fuerza a lanzar al mercado los produe-

" tos acumulados en demasis & cualguier precio, por-

gue entonces se deprimen las cotizaciones, los pre-
cios caen por debajo de los eostes, y anul:dos los
margenes de beneficlo, falta la imiclativa industrial
que pueda freer et remedio del paro. Esta es la

perte monetaria del mecimismo de la depresion.

§i me quieren mitigar estos efectos, hay que anti-

. glpar ¢ momento vn que el productor pueds reali-

zar fo invertido en ia produceién. No basta propor-
cionarselo em <l nstanie que ha dogrado venderlo a

- erédito, sino en el momento en que ha logrado la

produceién ¥ necesita invertir su importe otma vez
en la nueva campatia, so peng de tenérselo que pro-
porclonar més adelante, antes de emprender la pro-
dwesemn ¥ con menos eﬁeaela parg los fines econd-
nieos.

- No es de esperar que la introduccién de la com-
modity-mone
se sienia la necesidad de ella hasta en ol pais gne

acumnla casi todo el oro del mundo, wos dndies f|

ouénto interés puede tener para Europa, que se ha
giedado sin el rubleundo metal.

Banco Central
‘Alcala, 51 {esquina a Barquillo), MADRID
" Edificio de su_'propiledad

157 Sucursales y Agencias en’ las principales
plazas de Espaiia ¢

Oapltal autorizado.
Capltaldesembolsado 60.000.000

23.269.668

CORRESPONSAI.ES EN TODAS LAS PLAZAS
IMPORTANTES

'200.000.000 de pesetas |
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sea un hecho zpi'{’fxi'm-o ; pero al quefl




