ATESORAMIENTO

inflacidn vuelve n

Ll espeetro de lz sl
tedavia en nuestros dias el lontasma ago-
rero que siembra el ferror en el mundo

econgmico. Nuestro régimen monetario tie-
ne la peen envidiable viriud de hacernos
vivir allernativamente bajo el femaor de fa
inflacion v bajo la eselavitud de la delbla-
cion, =i gue pocemos nunea de la tranqui-
lidad de una pldacida y confiada existen-
i Fntee s dos grandes geerras con-
Lemporanens estos altibajos de nuestre -
vir no han heclio sine aumentar en mag-
nifud y vielencia, de suerte que pareccioos
condenadoz al suplicio de eslar lan pron-
to abocados a caernos de un lado como del
dtro, ¥ nunea en un eémodo equilibris s
table.

Lo peor es que, hajo el efecto de cse re
mer constante a un nal que parece erenico
¢ inpeurable, se meurrs o veces en terapeén-
treus empiriens ¥ en descabellados arb:-
trios de uns euranderia ecasi sigmpre an
strdy ¥ con recuencia matsans,

Bl mal mayor de In inBacidn  es que,
elevando los precios de lons articulos  co-
rrientes, ¢anpsa o AN NREZD CO11 Calthnr

deseguilibrio. de In ceoroniia toda a bravés
del desnivel de les presupnestos, fante I
nezlisres cono estatales, tanio de Jas ons
pregis cono de las corporaciones, desnivel
que es origan 2 seiuclo de toda clase e
trastorpos. %

ile dado en ereer cierta concopeion e
mestade simplista que la multiplicacion de
lo> mmedios de page es la responsable ex-
clusiva v original del alza de precios v
a: ese torbellino que. con erecienie Impe-
tuosidad, lfeva a ta desenfrenada mflacion.
Gre un lanzamients desaforado de nmeve
peder de compra al nercado-—-no seguido
peraielamenic por el aumenio de produe.

clen—pueda ser el fulminants de nns jne

flwcion, no eabe negarlo en principio ; e
i a observacion dela realidad revela Qi
ins grandes. infaciones henen v ban terc
do ohio origen. v oque la ereneidn e 3y
gente eantidad de nueves medins le pa
no i cuusa erigingl. smo la
vienae de nocesidades umperiosas qua Le
sdmiten espera ni pavsimoma en sp
b vesidng
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SUOENETTR ha sidn siempre la ovn. on
gendlradora de mfiaciones, porque -a -
e se ha de hacer subsiravendo #l cone-
same privade lo mds posible en bensiioin
de la miquina béhica; v uo se ha encen
trede,  poer 1o regolar, mejer  medio de
obligar al consumidor privado o restrin-
gir su consumo al minime, aue impoaszle
precies mds elevades cue o chlignen a re-
duelr su demanda veal, si sus ventas o
saben a la par, o a gasiar de sus ahorens,
vt tanto que el erario publico acrecienta
sus recursos por la ercucién  de  diners,
mediante ol cual absorhe todos los medios
de consumo v de produccién. que asi
dan libres para los fines piiblicos.
Aun foera de la guerra, siempre gque se
presentan necesidades extracrdinarias, oca-
rre los propio. Véase el enso de la infla-
cion de lao postguerra en A lomania, fin-
pulsada por la neeesided dv wpagar las
reparaciones ¥y de reconstituir industrial-
mente ¢l pais para alender a ese fin ¥ a la
subsistencia de sn poblacidn. Y ello no tus
efecto exelusive de In  derrota,

e
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Iraneia, agobiada por las necesidades de
st recoustrnceidn,  padecic también  dei
ntismo mal, anngue cn proporcicnes menos
catastrdficas.

Lo wrrible del caso es que, al sustraer
al eonsumider eupacidad de eompra por ‘o
elevacion de precios, se eleva el coste de
I vida v el eoste de salisfaccidn de las
propias necesidades publicas ordinarias v
extroordimarias, de suerte que  para
mentarias se requiere cada dia una masa
de numeraria progresivamente ascendente ;
hay que forzar cada vez mas la mdquina
de extraer recursos exbraordinarios. v asi
se va oreando el efrenlo vieiogo de la in
lecion,

Mas no se olvide que ¢l desequilibriv
caunsado por un déficit de wrticnlogs de e
sumo ¥ wso ¥ de medios de produceién so
ficientes  para  abastecer las  necesidades
extslentes, con  la eonsiguiente elevacion
de precios, prr-c-er]e ¥ ono sigue a la cren-
cion deshocada de medios de pago. v que
es alii donde hay que buscar el origen de
terhelling monetario ¥ no en an simple
vepriche de estampar papel mopeda, Fuoue-
dar en muaniobras monetarias la explica-
aan doe fenomenos, cuyas eausas son hog-
das, fiene el inconveniente do condncir a
la aphicacion de remedios, gue on el ime-
Jor caso son ineficaces v oon el peor fran-
canmienie perniciosos, pue dadian al
fomento el produceidn, a la intensilien-
cidn del trabajo y puesta en valor de los
recursos disponibles, tintea manera cficaz
de remediar ol mal del desequilibrio on-
tre necesidades y recurses parn satislaeer-

las.
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e agui gue se dice . ana de las causas
de la neflacidn es el plesoramiento hay
que combalic el atesormmiente, Voco a
poco ;s el dinero aiesorado es precisamen-

te une de dos que no canswu nflacién, por

fa sendilla razdén de que no erca demanda.
Il peligra de que el dizern atesgradn sea
germen de inflacion s Justamente
rumndn e desstesorn, $iose desatesora pa-
ra Hevarlo a wma euentu corriente banca-
viz, no catisa alze de precios, ya que el
alza de precios os conscenencia logica de
un desequilibrio entre oferte v demanda
en faver de esta dltlma, » un dinero que
noose emplea e erea demanda de nada.
Pera si se desatlesora para anmentar el
cunsume, lo mismo que st se dispone de
In cuenta baneurin pars ese fin. ol dinsro
atesoradoe o guardado en In banea se pone
e cemine de enoperar a la elevacidn (e
los precios de squellas eosas que demanda.
I esto wo hey diferencia ningnna entre
la cuenta corsiente v el hilleio atesarado ;
la diferencia vsid entre que se gasie o se
guarde, no entre que se muarde de un wo-
do o de otra,

Ciertamente que, cuando se afesora en
hilletes, Ta pariida del Pasivo del Banco
emisar. titulada «Billetes en eirculacidns.
es maver que sioel dinero se entrega en
cuenta corriente. Tn esto se apovan alo-
nos opinantes para suponer gque hay en
el primer caso una maxor inflacidn que en
el seeundo, Klo se hasa en una Lleoria
cuantiigtiva de las mds simmlistas, r. 3 Ia
fesis cnantitaiiva en meneral se halla bas-
fanie desacredifada. no bav nadie con eni-
vencia eientifica gque acenie una versidn

ali-~

Por GERMAN BERNACER

ten parcial de ella; se doma, aun deatro
(e o tosis cuantitativa mds rigurosa, cono
indice de inflacion, oo los billetes civen
lantes, sino Ii suma de éstos con los sal-
dos de cuentas corrientes en el Pasivo del
Banco emisor, ¥ aun esto es ervdneo, por-
que lo que hay que cuosiderar, aparie de
la suma total del dinero  cireulunte oo
cualguier forma gque esté, os la situasion
de ese dinero y la accidn que ejerce. Hl di-
nern que se ahorra-—yv endre ¢l el gae ge
atesora en sentido esiricto— s procsa-
mente el que no cawvsa efecto  -obre el
mercado de productos, e tal modo gque s
al wumentar la civeniacién se intestificara
ignalmente el aherro. ne habria alze de
precios, v de hecho se pueden obgervar en
la historia finauciera casos de aumentos
de eireulacién v baja de precios,

De agui se deduce que perseguir ol ate-
sorantiento para favorecer la cuenisn o
coma preventive de la indagion,
ex obra vana que no deja de tensr posibles
llevivaciones perjudiciales. Su dwwa ven-
taja seria economizar en el gasio de bulle-
tes, cuyva reposicion resulta orecssa, pero
cunanda, por ejempln, se intenta combalir
el atesoramicnio sustituvendo vn in ciren-
lacidn los billetes de 1zayor cuantia pos
olros de nas bajo valor, considerando ds-
mencs propicios  para atesorados,
lo 1inico que se consigue cs incrementar
el gasto v acumular trabajo v riesgo «m
Ias taquillas de los Bancos v en todas las
aficinas que tienen que eobrar ¥ pagar
cantidades grandes. v han de confar para
ln misma smina diez veces mids retales de
papel, amdn de las mavores mcomodida-
des de trasiego. Y aun o3z muy posible tam-
hién qne el obhgar a las gentes a econser-
var su dinere en una forma que, con ra-
zén o gin ella, resulte menos grata,
pueda contribuir a foeniar la prepension
a no allorrar ¥y aun a gastar lo ahorrado,
eon io cual se ejeree uua aceldn contraria
o los fines que se persignen.

Denire de la cireulacion impuesta  por
cireunstancias que a nadie mejor que a las
antoridades financieras ¥ moneiarias les
corresponde conirolar con rmigor v tacto,
liex gque procurar evitar iodo lo que pueda
eonstitoir contra-esiimulo al alorro, pues
ello coniribuye a poner en marcha la in-
fiacidn. tanto como la propia emisidn de
penel, no siempre evitable.

Si las alzas de precios que se desarro-
lan enando se manifiesta escasez de ar-
tienlos prommeven la inflacién, es porque
=it efecio es hacer que muchos consumido-
res que ahorraban se venn ohligades a aho-
rear menos o a no shorrar nada, v aun
A gastar de sus ahorros anterores o a
ntilizar su erédite para supliv un Jdéficik
patente.

Frienie,

tns s

los
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: Quiere decir esto que hava gue con-
sidevar como indiferente que el dinero

permanezca ociosn en sus atesoramientos
o se invierta? Nada de cso. T.o indiferente
as que se alesore o sirva simplemente pa-
e eentraer la cireulacion fiduciaria o cam--
bior de erear un saldo de euenta corriente
e la banea. El dinero ahorrado resulta
tan imitil de wn modo como de olro; lo
nue hay que hacer es Jarle inversién pro-
duetiva, » si se le da, su efeclo es pre-
cisnmenle poner on erienlacion los billetes
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tividad productiva ha de consistir en’ di-
nero efectivo o ha de estar pronfo a tomar
esa forma en su mayor parte. Preducir es,
desde el punto de vista monetario, pagar
retribuciones productivas que seguidatnen-
te van a constituir demanda corriente, ope-
raciones que colnportan la conversion de
los saldos bancarios en moneda legal,

El dinero gue se emplea del lado del
consumo contribuve a auvmentar la deman-
da sin aumentar la produceidn y, por con-
siguiente, a exagerar cada vez méas el
desequilibrio que ahora existe en el muan-
do entre la oferta v la demanda, con dé-
ficit de la primera. Mas no ocurre asi con
el dinero que se nvierte del lado de la
produccidn, pues éste  tiene por efecto
crear produoctos al anlsmo tlempo que crea
medios de demandarlos. Y la produceidn
es la unica manera de llegar alguna vez a
restablecer el perdido equilibrio. La pro:
duceidn pone en manos de los consumido-
res una cierta suna de poder de compra y
stmultancamente un wvalor equivalente de
productos en ol mercado; si no todo ese
poder de compra se utiliza en el consu-
g, una parte de los walores reales crea-
dos deja de ger demandada, guedando en
existencia sobre el mereado, Si segmida-
mente aquel ahorro se invierte producti-



