[.A DEPRECIACION DE LA MONEDA ESPANOLA

IMPONDERABLES Y POLITIQUERIAS

[ .as mismas causas engendran los mismos efectos.

Todavia estan frescos en nuestra memoria los tiempos en que con
ia libra alrededor de 32 pesetas, después de un alza sabita, se hablaba
de cotizacién que no correspondia al verdadero valor de nuestro sig-
no monetario, de maniobras de la especulacién internacional, de in-
fluencias politicas, etc. Como consecuencia, vinieron la intervencién en
los cambios y todas las erréneas medidas que la acompafiaron y si-
guieron.

Han transcurrido dos afics. Un nuevo Gobierno ha sucedido al que
nos desgobernaba entonces. Una critica safiuda se ha ejercido y se
sigue ejerciendo sobre la politica econémica y Ananciera de aquel Go-
bierno. Una dltima baja repentina, después de otras varias, sitda la
libra por encima de 45. Y se vuelve a barajar lo de la depreciacién in-
justificada, lo de los manejos especulativos, lo de las influencias po-
liticas, lo de los imponderables.

[ .as mismas causas engendran los mismos efectos.

Fsperemos ver en breve otra vez las restricciones en la contrata-
cién, so pretexto de medidas contra la pretendida especulacién culpa-
ble, la intervencién en el mercado de divisas—eso si, ahora con un
criterio salvador, muy distinto del que inspré aquella otra, que, por
cierto, no sabemos gue obedeciera a ningin criterio—, los préstamos
en el extranjero para proveerse de fondos de maniobra, etc., etc. ; todo
el viejo arsenal de los desacreditados recursos de arbitrista.

De nada sirve la experiencia. Aquella baja que no parecia justifica-
da, que no correspondia—al decir de los gobernantes y de muchas au-
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toridades financieras—a la situacién de nuestra economia y al verda-
dero valor de la peseta, se consolidé y fué seguida de otras muchas,
que se han consolidado a su vez. Sin duda, alguna positiva realidad las
justificaria. No obstante, se sigue repitiendo el tépico de la deprecia-
cién injustificada y todos los demdas de costumbre.

¢ Qué quiere decir eso de la baja injustificada? ¢Es que en el mun-
do de los fenémenos hay algo injustificado? ¢ Qué pensariamos de los
sesudos meteordlogos que, tras arduas especulaciones acerca de las
causas climatéricas, pretendieran demostrarnos que la temperatura acu-
sada por el termémetro no correspondia a la verdadera?

Suponemos que no se querrd decir que la baja cotizacién de la pe-
seta es un efecto sin causa y sin causa suficiente ; que lo que se pre-
tende es discutir la naturaleza de esas causas y el fundamento econé-
mico de ellas.

Mas como aqui no se trata de dilucidar problemas de moral ni de
justicia, en que haya que atender a razones metafisicas, sino problemas
de realidades, problemas de factores econémicos inmediatos, lo que
importa es establecer la naturaleza de las causas eficientes, cualesquiera
que ellas sean, y demostrar su mecanismo de accibn.

Asi como, aun aceptada la existencia de los puros espiritus, nos re-
pugna admitir que ellos, sin intervencién de materia alguna, son capa-
ces de mover puertas, levantar veladores, trasladar armarios y realizar
otras proezas mecénicas semejantes, admitir causas de orden extra-
econdmico que originen efectos crematisticos sin actuar a través del
mecanismo econdémico corriente, es cosa que supera a nuestra racional
comprension.

Lo que més se cotiza ahora en el terreno de la especulacién vulgar:
sobre los origenes de la situacién monetaria, son las influencias poli-
ticas—y no las influencias politicas debidas a actuaciones u omisiones.
del Gobierno en el orden econdémico o hacendistico, que esto podria:
tener su justificacién—, sino el efecto directo que en la opinién ejerce
el que tengamos uno u otro Gobierno o el que la situacién politica se
juzgue mas o menos estable.

Claro que los gobernantes encuentran muy cémodo en todo tiempo
el achacar a los disturbios politicos o a las inguietudes sociales los males
y trastornos econdémicos que se padecen; de este modo solidarizan el
patriotismo y los intereses materiales de la nacién con su particular
conveniencia. «No nos inguietéls, no pongdis en peligro nuestra vida
politica y nuestro reposo—vienen a decir—, porque ello hiere de re-
chazo la prosperidad nacional.» Y bajo tan ingenua concepcién, el Go-
bierno declara un buen dia, para afrontar el decaimiento persistente
de la moneda, que es un Gobierno estable. | Como si la estabilidad de
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un Gobierno. caso de tener que hacer algo aqui, fuera asunto de su
propia opinion !

[os adversarios reputan los mismos males consecuencia natural de
la situacién politica que quisieran ver derribada. Crédito, confianza,
¢ quiénes los van a poner en un Gobierno sin firmeza, en un régimen
que se tambalea? Y sin crédito y sin conhanza, ¢ como puede vivir eco-
némicamente un pais ni ver estimada su moneda?

Desconfiemos de razones que tan bien sirven los deseos de quienes
flas alegan.

La influencia politica de los problemas econdémicos es evidente.
Fste mismo problema de los cambios gastard muchos ministros de Ha-
cienda y bastantes Gobiernos, La influencia mversa de los problemas
politicos directamente sobre los tenémenos econdmicos, e€s mucho mas
dudosa.

Bajo la Dictadura, hizo fortuna aquello de los imponderables. El
¢xito del eufemismo se explica cuando las cosas no se pueden decir con
sus verdaderos nombres. Los imponderables eran el mal gobierno, la
opinién interior y exterior adversas, la desconfianza ; pero antes y ahora
suelen representar, con demasiada frecuencia, los espiritus sutiles que
permiten rellenar de sustancia impalpable el hueco que dejan las expli-
caciones racionales.

S; las causas ponderables justifican un cambio de 40 pesetas por
libra. cuando el cambio real esta a 42,25, el resto representa la influen-
cia de los imponderables, unos imponderables perfectamente ponde-
rados en 2,25 por libra.

Claro gue la imponderabilidad se refiere en la mente de los técnicos
a aquellos factores respecto de los cuales es imposible determinar un
indice numérico, ajeno a la cotizacién del mercado, y que se pueda
parangonar con ella. Lo dudoso es que tales factores existan.

Desde el punto de vista de la mecénica del mercado, todas las cau-
sas son igualmente imponderables. Los especuladores, como los ban-
queros y todos cuantos tienen alguna parte en la fijacién del cambio,
desconocen en el momento de establecerse una cotizacion el peso que
cabe atribuir en aquel instante a cada uno de los factores que real o
hipotéticamente juegan en la cuestién. Y creo no hacer un jucio muy
aventurado al suponer que no poseen ninguna idea clara de tales fac-
fores.

Intuitivamente, con un sentido practico mis o menos alterado por
la literatura econémica que les haya llegado, estiman que las probabili-
dades estan en favor del alza o de la baja, y compran, venden, ope-
van en consecuencia. Luego, la realidad ignota y subyacente impone
su ley ; los factores bésicos determinan modificaciones en la oferta vy
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la demanda de las divisas 0 monedas, que fuerzan a modificar el cam-
bio en un sentido o en otro, para oponerse al desequihbrio gue se acusa.
Fse sentido de variacién puede ser el mismo que el capricho de los mas
impone momentineamente, o el opuesto, si aquél fué desacertado. Y
poco importa que la idea que indujo a tantear el cambio en un sentido
o en otro naciera de la consideracién de factores ponderables o impon-
derables, ni siquiera de factores reales o puramente 1maginaros.

Lo importante es la existencia de una sustantividad objetiva, que
es la que marca el rumbo del mercado, independientemente de las ideas
reales o fantasticas de los especuladores y contratantes. Una cotizaci6n
subsiste o no, segin gue con ella venga a establecerse y perdure un
equilibrio entre los dos términos del mercado, o acentiien, por el con-
trario, su desequilibrio. F.sos dos términos son, en este caso, la oferta
de giros sobre el extranjero y su demanda. Si domina la primera, el
cambio baia ; si la segunda, el cambio sube.

Y ningdn factor que no modifique uno u otro de esos términos puede
ejercer accién sobre el curso del cambio. Este ha de ser en todo caso
un punto de partida fundamental en el analisis 16gico de la cuestién.
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ESPECULACION

No hay nadie que pueda establecer a priori cuadl es—no diré la jus-
ta cotizacién de una moneda, que seria expresidon muy Ilmpropia—,
sino la cotizacién normal que corresponde a los factores reales en un
momento dado.

Ni esos factores son conocidos ni, dado que lo fueran, seria facil
establecer una relacién aprioristica entre ellos y el cambio que les corres-
ponde. LLa fijaciéon del cambio ha de hacerse por tanteos, y realizar esos
tanteos es la funcién especulativa.

La especulacién monetaria, el agio, no es un hecho insélito y abo-
minable, como harian suponer los dicterios que le dirigen quienes lo
juzgan culpable de la depreciacién de la moneda. La especulacién es
el procedimiento habitual e insustituible para fijar cotizaciones y pre-
cios. Cuanto maés activa es la especulacién, mas motivos hay para ad-
mitir que el cambioc corriente se ajustard en cada momento al que co-
rresponde a la situacién econémica de aguel momento. Sélo una especu-
lacién perezosa puede explicar que subsistan durante algin tiempo cam-
bios y cotizaclones andmalos.

Si fuera datle someter a calculo las cotizaciones normales, la es-
peculacién no existiria. No seria posible, como no seria posible el jue-
go s1 hubiese medio habil de predecir las cartas o nimeros que han de
salir.

Mas tampoco seria posible el juego si no hubiese leyes del azar, in-
dependientes de la voluntad humana. Asimismo la especulacién care-
ceria de base si no hubiese leyes econémicas, que el especulador no
puede influlr n1 alterar, v que imponen cierta cotizacién.

Fl jugador que gana nos da la impresién de que ha sometido el
azar a su capricho; del mismo modo, el especulador que acierta nos
hace pensar gue modela las cotizaciones a su arbitrio. Dejarse llevar de
estas impresiones, es igualmente erréneo en ambos casos. Sélo la igno-
rancia de las leyes del azar o de las leyes econémicas puede inducirnos
a la falsa creencia de que se puede avasallar a las unas o a las otras. El
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especulador, como el jugador, lo que tratan es de seguirlas, de adivinar
su realizacién en cada caso concreto.

La especulacién va tanteando el término real de la cotizacién que
las leyes econémicas imponen. Pero el tanteo es un método gue no
tiene sentido si no existe ¢l término definido que se tantea. Cuando el
calculo directo de una incégnita no es posible o no es cédmodo, se tantea,
es decir, se suponen soluciones, aplicando a las cuales las condiciones
del problema se obtendran resultados mas aproximados cuanto mas
logremos acercarnos a la solucién verdadera con la hipétesis hecha.
¢ Qué sentido tendria el tanteo si no hubiese un resultado objetivo que
realizar, que en el caso de las cotizaciones y de los precios es llegar
a un equilibrio de la oferta y de la demanda?

Lo que sucede en la realidad econémica es que, antes de que el
tanteo especulativo alcance el punto exacto de equilibrio del mercado,
ya las condiciones econdémicas, los términos del problema, se han mo-
dificado ligeramente, y sélo es posible irlo siguiendo mediante una serie
constante de tanteos. Los equilibrios econémicos, como todos los que se
asientan sobre una cosa viva, son equilibrios movibles, dindmicos.

Fl especulador que cree que una moneda va a bajar o subir, que
supone una clerta tendencia en los factores econémicos del momento o
de un futuro iInmediato, toma posiciones—segin la jerga bolsista—, en
las monedas que juzga con probabilidades de alza, con lo cual ya anti-
cipa ese efecto.

Claro que eso sdlo puede hacerlo demandando esas monedas a
cambio de monedas amenazadas de baja o de créditos o valores expre-
sados en tales monedas. Si no posee esas monedas, créditos o valores,
todavia puede jugar a la baja, comprando a crédito las monedas o divi-
sas que cree de alza probable ; en vez de entregar valores reales ofrece
clerta suma, pagadera en lo futuro, de las divisas 0 monedas que supone
de baja, y que cree, por consiguiente, que podrd adquirir, llegado el
caso, por una cantidad menor de las divisas que compra a crédito.

O en términos mas concretos, suponiendo que la moneda amenaza-
da de baja sea la peseta. Vende hoy pesetas al descubierto, que se com-
promete a pagar mailana, confiando que en ese mafiana podra adquirir-
las a mas bajo precio que el que hoy obtiene por ellas. En esto consis-
ten las dobles de moneda de la jerga bursatil a que ahora se atribuye
influencia tan nefasta en la baja de nuestra moneda.

El empenarse en buscar las cosas alli donde no estin, tiene el in-
convenmente de que nos obliga a explorar todos los rincones antes de
convencernos de gue realmente no se encueniran alli. Ahora le ha to-
cado la vez a esta forma de especulacién. A ella habria que atribuir
la baja de la peseta. Se supone que por este medio de ofrecer pesetas
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.al descubierto se puede producir el alza indefinida del cambio, hasta
situarlo por encima de lo que corresponde al valor real de la peseta.

Lo cierto es que esta forma de especulacién no tiene mas culpa que
cualquier otra de la depreciacién de nuestra moneda; ain podriamos
decir que menos que cualquier otra.

Porque en ella siempre hay una oferta de presente, compensada
por una demanda de futuro y en plazo generalmente corto, 'ya que estas
operaciones se contratan a lo sumo por un mes y sélo por prorrogas de
mes en mes llegan a alcanzar plazos méas amplios.

Es indudable que la oferta de pesetas en el mercado, aunque sea en
descubierto, producirs un alza del cambio ; pero si en el corto plazo de
la operacién no obran otras causas basicas, manteniendo o aumentando
esa baja, en el momento del vencimiento la demanda de la moneda ob-
jeto del agio determinara una reaccién en su favor mayor que la pro-
‘vocada en su contra por la oferta anterior, pues sabido es que un cambio
més alto que el que corresponde a la situacién relativa de los mercados
tiende a provocar el incremento de las demandas y la depresién de
las ofertas de la moneda excesivamente depreciada (aumento de las ex-
portaciones pagaderas en esa moneda, disminucién de las importacio-
nes pagaderas en las monedas supervaloradas, etc.)

Aun antes de llegar al vencimiento, a poco que la baja sea injus-
tificada, a poco que la especulacién se base sobre una apreciacién err6-
nea, el aluvién de demandas provocado por esa baja infundada, el des-
equilibrio del mercado monetario, advertirAn al especulador avisado
su equivocacién y le inducirdn a rectificar posiciones.

Si esto no sucede, es porque el especulador se hallaba en lo cierto
y la baja que ha anticipado es una baja que se hubiese producido de
todos modos, y probablemente de un modo maés sibito.

Y el caso es que las dobles, a las que se atribuye actualmente la
depreciacién de la peseta, son dobles nacidas, no de la creencia en el
alza del cambio, sino, por el contrario, fundadas en la esperanza del
alza de nuestra moneda ; son dobles contratadas a instancia de quienes,
teniendo deudas contraidas en moneda oro o divisas extranjeras (para
el pago de los titulos del empréstito oro, por e¢jemplo), van mante-
niendo esas deudas con la esperanza de que el cambio ha de bajar y
podran pagarlas a menos coste.

Para ello han de encontrar naturalmente quien se avenga a especu-
lar a la inversa, es decir, con la esperanza del alza del cambio. Salvo en
el caso particular de lo que se llama el seguro de cambio—de que luego
hablaré—, ello sucede asi siempre en la especulacién al descubierto :
que hay tantos jugadores al alza como a la baja. Por eso resulta bas-
tante arbitrario hablar de la especulacién bajista o alcista y de confabu-
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laciones en un sentido o en ofro. Las especulaciones que tienen un efec-
to bajista de momento, lo tienen de alza en el instante de la liquida-
cién, y viceversa.

Consideremos el caso particular del seguro de cambio.

Fl negociante que tiene un contrato en virtud del cual sabe que ha
de pagar en determinada época venidera una suma en moneda distinta
de la suya—no estando el cambio estabilizado—, celebra un contrato
auxiliar, mediante el cual se asegura el poder disponer en dicha época
de la moneda en que ha de hacer el pago, a un cambio determinado.
Fn este caso, uno de los contratantes no actia como un especulador ;
por el contrario, es un comerciante que quiere excluir en lo posible de
sus operaciones el riesgo del cambio y poder calcular con certidumbre
el precio de coste de lo que compra. Para ello descarga sobre el es-
peculador ese riesgo, v ha de encontrar, naturalmente, quien se avenga
a sapﬂrtarlﬂ.

Fl seguro de cambio es un recurso precioso para el negociante que
no es especulador ni quiere serlo. Algunos lo contradicen, suponiendo
que el seguro les protege si el cambio sube, mas no si el cambio baja,
porque entonces se encontraran en desventaja con el competidor que
haya comprado la mercancia extranjera al cambio mas bajo.

Fl razonamiento, aunque con cierta apariencia de verdad, es falaz.
El comerciante soporta siempre riesgos de que los precios de sus mer-
cancias varfen en el intervalo entre la compra y la reventa. El cambio
es uno de los factores que pueden determinar la variacién, pero uno
entre otros muchos, v un factor que no siempre vendra a sumarse a los
demés, sino las mas veces a neutralizar en parte las demés causas de
variacién. Fl comerciante no puede excluir en absoluto los riesgos ;
esto seria contrario a la naturaleza misma de los negocios mercantiles.
Lo que si debe es saber en el momento que hace una compra cudl es
con seguridad el coste exacto a que le ha de resultar la mercancia que
compra, para poder calcular con certidumbre el precio remunerador

de venta. La variabilidad del cambio es una causa de incertidumbre en
este punto ; el seguro de cambio la evita.

Normalmente e! comerciante se ha de valer para practicarlo de la
banca : la banca cumple una de sus misiones mas importantes facili-
tando al comercio esta operacién. No hay que deducir de ahi que los
Bancos sean especuladores; si lo son, falsean su misién. 51 especu-
lan por su cuenta, comprometen gravemenie €n una Gperacién aven-
turada los intereses de sus depositantes 'y de sus accionistas. Su papel
es el de ser intermediarios, lo cual quiere decir que deben descargar
sobre los especuladores ese riesgo, por medio de contratos inversos, es
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decir, coniratos de compra de moneda extranjera con fines puramente
especulativos.

Y es interesante observar c¢émo la banca que entienda sus verda-
deros intereses y su negocio ha de regular el cambio en estas operacio-
nes de futuro, de modo que oferta y demanda se equilibren. 51 tiene
mucha demanda de moneda extranjera a plazo y no halla suficiente
nartero de especuladores que se la ofrezcan (signo de que hay mu-
chos que confian en la baja de la moneda nacional o que, por lo menos,
consideran su alza muy problematica), se ve forzada a elevar el cam-
bio, tanto aquel a que vende como al que compra, para restringir el
niimero de demandantes de divisas extranjeras de futuro y estimular
a mayor nimero de especuladores a que tomen sobre si el riesgo de
alza ; porque de lo contrario se encontrarian los Bancos con un rema-
nente de compromisos que, en el caso de una subida repentina del cam-
bio, los colocarfa en situacién dificil. Si, por el contrario, hay mayor
oferta de divisas aque demanda de ellas, ha de bajar la banca el cam-
bio a que hace la operacién, so pena de convertirse en especuladora
a la baja. Un Banco no debe tener contratada la compra o la venta de
mAs divisas que aquellas que por otro lado contrata la venta o compra,
respectivamente, con sus clientes o con otros Bancos, salvo en todo caso
un pequefio fondo regulador, que una buena técnica bancaria debe pro-
curar reducir al minimo.

De aqui resulia que, cuando se prohiben o restringen las operaco-
nes especulativas, se perturba al comercio indirectamente, mas que fo
perturba la misma inestabilidad del cambio, porque se le priva del
dnico recurso que tiene de eliminar en lo posible de sus operaciones e!
aglo.

No—se dice— ; el prohibir las operaciones puramente especuleai-
vas, no excluye el que se puedan celebrar contratos tales como el de
seguro de cambio, puesto que en todo contrato de esta clase, que lo sea
verdaderamente, cabrd justificar la necesidad comercial de que nace.

Y aun admitido esto—aque no es poco admitir—, siempre resulters
que se impide la operacién correlativa mediante la cual la banca se
descarga schre los especuladores del riesgo que por otro lado aceptz,
operacién cuyo caricter no especulativo es imposible demostrar, por
la sencilla razén de que es una operacién esencialmente de especula-
cién. Y una de dos: o los Bancos tienen que convertrze ellos miemos
en especuladores, lo que es contrario a su misién de intermediario, y
al interés piiblico, o se ven forzados a negar a sus clientes la operacién
legitima de segurc de cambio.

Sélo podria tener una salida esta disyuntiva: que los Bancos na-
cionales se valiesen de Bancos extranjeros para contratar las divisas que



410 REVISTA NACIONAL. DE ECONOMIA

ceden a sus clientes, o que los negociantes espafioles cuya importancia
lo consienta acudan directamente a la banca extranjera para hacer las
operaciones de seguro. Pero he aqul que entonces se coloca la especu-
lacién en manos completamente del extranjero, a lo cual hemos viste
culpar estos dias muy especialmente nuestra situacién monetaria. No
hablemos de la tacha de antipatriotismo que recae sobre los que se vean
empujados a esta solucidn.

Volviendo a la técnica de estas operaciones de futuro en moneda
extranjera, resulta que para ellas se establece un cambio de equilibrio de
la demanda y de la oferta, que ser4 méas bajo a medida que la confian-
za en la reposicién de la moneda depreciada sea mayor, v mas elevado
s1 disminuye la esperanza general en esa reposicién. Como en todas
las operaciones de futurc, obra aqui lo que se llama, con bastante im-
propiledad por cierto, el factor psicolégico, que algunos consideran de-

cisivo en la cuestién del cambio.
L.os que asi piensan no cuidan de establecer bien la distincién entre

las operaciones de futuro v las de presente. Ese pretendido factor psi-
colégico sélo tiene una importancia decisiva en la determinacién de
la diferencia entre el cambio real para las operaciones de presente y el
cambio en las operaciones de futuro. En el cambio real del momento, es
decir, el que rige para las operaciones efectivas, no; porque éstas no
se basan en ninguna esperanza.

Al llegar el momento de la liquidacién de la operacién de futuro,
nos encontraremos con que el cambio real es mayor o menor gue el
concertado. 31 las operaciones se hicieron en general optimistamente,
como sucedié en las que se iniclaron hace algunos meses, coincidiendo
con promesas halagiiefias del Gobierno, el cambio resulta considera-
blemente mayor, la decepcién viene, el optimismo huye y la renova-
c16n de las operaciones no se puede hacer sino a un cambio mucho maés
elevado, con positivo guebranto para quienes esperaron poder liquidar
mas ventajosamente sus deudas en moneda extranjera, aplazando esa
Liquudacién. |

Una gran parte del clamor que cada alza del cambio—que, natural-
mente, suele coincidir con los vencimientos de esas liquidaciones apla-
zadas—provoca, es promovido por estos especuladores equivocados,
que atribuyen a maquinaciones especulativas de los demas sus des-
venturas bursatiles, y procuran elevar a proporciones de catéstrofe na-
cional la subida del cambio, para ver de obtener medidas que de un
modo o de otro hagan bajar el cambio y los libren de sus pérdidas.

Cierto que alguna culpa de ellas les cabe a quienes piensan que
con unas cuantas declaraciones optimistas pueden ejercer alguna in-
fluencia favorable en el problema, cuya importancia no queremos des-
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conocer. Pero tampoco conviene dejarse arrastrar por el interesado ba-
rullo reinante ; urge discriminar cudnto hay en esto del cambio de ver-
dadero perjuicio para el pals, y cuénto tan sélo de perjuicios privados
para quienes sufrieron una equivocacién lamentable,

Hay muchas cosas que serian enormemente més catastréficas que
la subida del cambio ; por ejemplo, una crisis de parc, una depresién
general de la industria, una parilisis comercial. Y tales cosas pueden
venir por el camino de las medidas que se preconizan, con poca refle-
x10n, para resolver un mal muchisimo menor.
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i

FL. AGIO Y LA EXPORTACION DE CAPITALES

Creo haber probado en los péarrafos anteriores que si alguna especu~
lacién tiene influencia pasajera y superficial en el cambio y puede ser
acusada con menos justicia de la depreciacién monetaria, es la especula-
cién que se hace en descubierto {operaciones a plazo, dobles de mone-
da, etc.), porque la oferta y demanda que crean, esta compensada por
una demanda u oferta, respectivamente, gn un término breve. L.ste agio,
si es atinado. contribuye a hacer las elevaciones del cambio més gra-
duales. Si es desacertado, haré, por el contrario, més bruscos los sal-
tos del cambio. Pero, tanto en un caso como en otro, su efectc sobre el
tipo Teal de cotizacién de la moneda es fugaz.

Una accién méas persistente puede tener la especulaciéon—contra lo
que se cree por quienes se dejan llevar de observaciones superficiales—
cuando el especulador opera con fondos reales, es decir, con capitales
que posee y que puede emplear libremenie en el agio monetario.

Fn ese caso no se ve obligado a liquidar en un plazo perentorio
sus operaciones. Su posicién puede ser sostenida todo el tiempo que
dure la confianza del especulador en obtener un cambio més favora-
ble : todo depende de su tesén.

Pero si la accién puede ser méas persistente, en cambio su intensi-
dad es forzosamente méas limitada, porgue limitados son los fondos
reales de que se puede disponer. De todos los capitales, sélo las dispo-
nibilidades monetarias, es decir, el dinero ahorrado, es utilizable para
el agio, v aun de éste la menor parte, ya que la gran masa de las dis-
ponibilidades financieras se halla ocupada en los negocios comerciales
e incdustriales, v no es posible apartarlas de ellos ; y otra parte se ocupa
en las transacciones de valores de renta, en la especulacién bursatil,
etcétera. Una afluencia de sumas de alguna consideracién hacia el agio
determinaria pronto una depresién importante en las cotizaciones ce
los valores de renta (titulos y fincas), gue limitaria su éxodo y prove-
caria seguidamente una crisis considerable en los negocios. Los recur-
sos aplicables al agio casi se hallan practicamente reducidos a los nue-
vos ahorros sm ocupacién. |
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Se ha pretendido gue los comerciantes exportadores retenian las di-
visas extranjeras, producto de sus ventas, como medio de especular so-
bre el alza del cambio ; y nacida de esta creencia, se did una disposiciéon
en tiempos de la Dictadura, obligando, en un plazo perentorio, a la
negociacién de esas divisas. La caida del régimen dié al traste, afor-

tunadamente, con aquella disposicién, antes de que llegara a ponerse
en vigor. Pero no seria de extrafiar, dadas las ideas reinantes, gue vol-

viera a intentarse.

La mayoria de los comerciantes no disponen de exceso de capital
para sus operaciones, y menos en época de restriccién comercial. Sus
capitales los necesitan para atender a las incidencias de sus negocios,
v atin precisan del crédito y del descuento para abastecer sus necesida-
des de capital circulante. Mal pueden dejar inactivas sus disponibili-
dades en Bancos extranjeros. A lo sumo, algunos negocios que son de
temporada podran al fin de ella dejar parte de su capital colocado en
divisas exitranjeras durante la temporada muerta, es decir, en un plazo
forzosamente limitado. Pero tanto este caso como el del negociante gran
capitalista que dispone de fondos sobrantes para el agio, constituyen
una rara excepcion.

De todos modos, el agio basado en el empleo de fondos reales y
propios, aungue por su naturaleza se preste a mantener una posicion
méas sostenida, dejaria de merecer el concepto de agio si se difiriese
mucho tiempo su liquidacién, porque entonces se trataria de una ope-
racién en que, sobre el beneficio o dafio resultante de las variaciones del
cambio, dominarian las ventajas e inconvenientes de la colocacién del
capital en el exterior. Estariamos en el caso de una emigracién de ca-
pital, asunto que merece especial consideracién.

Fn suma, la especulacién hecha con fondos reales consiente que la
contrapartida de su oferta y demanda tarde un poco més en aparecer,
pero no mas que el plazo siempre breve sobre que cabe fundar una es-
peranza racional de variacién del cambio en un sentido o en otro. Hacer
cdbalas sobre el cambio en un plazo algo dilatado es tan irracional como
pretender prever el tiempo con algunos meses de antelacién.

Asi, el efecto de la especulacién no sélo es pasajero, sino que en un
corto plazo tiene una accién compensadora en sentido opuesto.

La emigracién de capital, a la que también se pretende atribuir un
papel importante en nuestra crisis monetaria, se diferencia del agio en
que por ella se buscan las ventajas de una colocacién duradera del capital
en valores o en Bancos extranjeros. Aunque de ella no se excluya por
completo el efecto del agio, el beneficio que de él puede resultar queda
ahogado por las diferencias de rentabilidad o seguridad que la coloca-
ci6n en &l exterior tenga con respecto a la inversién interior, al mismo
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tiempo que la imposibilidad de prever las variaciones lejanas del cam-
bio hacen méas problematicos los beneficios que de eﬂas puedan resul-
tar para el capitalista.

[ .as causas de la emigracién capitalista no hay que buscarlas, pues,
fundamentalmente en la inestabilidad de la moneda, sino en razones
mas esenciales, como la situacidén financiera de los mercados, el estado
respectivo de los negocios, etc.

Se dice, sin embargo. gue una de las causas principales de esa emi-
gracién es el temor por parte del capital de ver derrumbarse el valor
de la peseta. En rigor esta razdén no justiica mucho la 1nversién extran-
jera ; justifica el que el capital rehuya ciertas inversiones, como las de
titulos del Estado u obligaciones de interés fijo, cuyo valor esta ligado al
de la peseta ; mas la colocacién en valores reales, como fincas, partici-
paciones industriales o mercantiles y mercancias no estid en igual caso.

Eisto, suponiendo que hubiera un proceso real de depreciacion n-
terior de la moneda. Lo que no es el caso, pues, segiin las estadisticas,
nuestra moneda conserva sensiblemente su valor interior. Quien posee
un capital o una renta fija, estia disfrutando desde hace ocho o diez afios
de una cantidad de goces econémicos, de un poder adguisitivo, cast
constante, y no parece gue por ahora vaya a experimentar disminu-
ciones.

En estas condiciones, la emigracién de capital no puede interpre-
tarse como un acto defensivo. Ji el capital se colocase en valores ex-
tranjeros, porque la moneda espafiola disminuye de valor con respecto
a las monedas oro, seria con Animo de realizar un beneficio, es decir,
un agilo, y no por conservar lo adquirido, que es la posicidn estricta-
‘mente defensiva. Pero ‘va hemos visto que el agio sélo tiene sentido
en las colocaciones a corto plazo, cuya accién sobre el cambio queda
analizada. En las colocaciones a largo plazo no se puede contar con el
aglo, porque si hoy asistimos a un proceso de subida de valor del oro,
y, por consecuencia, de todas las monedas que han ligado su valor
al del oro, sabido es que no cabe fundar calculo alguno sobre la per-
sistencia de esta fase del ciclo econémico, que, en un plazo que no po-
demos prever, pero que no puede exceder de algunos afios, y que po-
dria ser de pocos meses, se verd invertido.

Si algin beneficio pudiera esperarse de la oscilacién del cambio,
guedaria anegado por las pérdidas resultantes de la colocacién en el ex-
tranjero, de no ser ésta particularmente ventajosa.

Para juzgar, pues, de los estimulos que se ofrecen a la verdadera
emigracidn de capital, hay que prescindir, en buenos principios econs-
micos, de los fenémenos valutarios, y atender a las perspectivas finan-
cieras comparadas de los mercados.
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¢ Se presentan en la actualidad las circunstancias que pueden indu-
eir a una emigracién de disponibilidades a largo plazo, sin perspecti-
vas de repatriaciéon inmediata ?

En todos los paises que pueden ofrecer garantias algo serias ac-.
tualmente para la colocacién de capitales, los tipos de interés son maés
bajos que en Espafia, y la plétora de disponibilidades no induce a pen-
sar que hayan de mejorar en breve; asi lo demuestra la tendencia a
la baja en los tipos de descuento oficiales. Admitir en estas circunstan-
cias que hay una fuerte corriente emigratoria no parece l4gico.

Alguna salida de disponibilidades al extranjero existe siempre ;
en todo pais la hay. Mas no es la exportacién absoluta la que importa,
sino la relativa, el saldo entre la emigracién y la inmigracién. Y si sobre
la primera no tenemos ningtin dato positivo, no faltan de la segunda.
Un reciente asunto algo ruidoso nos ha hecho saber que entidades ex-
tranjeras se dedican a adquirir valores nacionales. Con motivo de haber
asomado a la superficie algunas veces operaciones de esta indole, hemos.
leido llamamientos recientes de la Prensa contra el peligro de la desna-
cionalizacién de los valores y de las industrias del pais. Todo esto mues-
tra que la afluencia de capitales extranjeros no es nula y que probable-
mente supera a la emigracién que pueda haber.

También la afluencia de disponibilidades extranjeras con fines pu-
ramente especulativos parece que ha sido importante en algunas épo-
cas, lo cual, sl en unos momentos ha mantenido el valor de nuestra
moneda, en otros ha contribuido a deprimirla, con la natural contrapar-
tida de todo lo que es especulacién.

Fxportacién de capitales nacionales, o lo que es lo mismo, sus-
titucién de capitales extranjeros por nacionales en industrias del pafs,
si lo ha habido en épocas recientes, con el forzado estimulo de la
accién gubernamental para nacionalizar algunas industrias. El caso del
monopolio de los petréleos es particularmente notorio e importante.
[gnoro si la liquidacién de esto pesa todavia y en qué proporcién sobre
nuestra balanza de pagos.

Lo que si parece que gravita sobre ella es una buena proporcién
de aquel empréstito oro, magnifica frouvaille de nuestros financieros.
Politicamente, un verdadero hallazgo, porque fué un medio hébil de
aplazar la liquidacién del error intervencionista, arrojando sobre un pe-
riodo venidero los resultados ruinosos de esa liquidacién. Fconémica-
mente, un error, pues convirtié la deuda extranjera contraida por el
.stado para la intervencién en deudas particulares en divisas oro, de
los suscriptores del empréstito, deudas a liquidar en corto plazo v
cuyos efectos sobre la balanza de pagos no podia el Gobierno controlar
como el de aqguélla.
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Hay otro indicio que contradice la existencia durante estos Gltimos
afios de un fuerte saldo a favor de la emigracién de capital.

La exportacién de disponibilidades provoca un aumento de la de-
manda de divisas extranjeras : tal es la causa de que la emigracién de
capital determine el alza del cambio. Si el oro circulara y se expor-
tase, esa alza del cambio determinaria su salida, lo que vendria a mode-
rar y limitar el alza. No siendo asi, el alza sélo puede ser moderada
por el aumento del saldo favorable en las demés partidas de la balanza
de pagos, es decir, en la balanza mercantil y en la de servicios, de las
cuales la primera es la més importante.

Como el cambio seguird subiendo en tanto la oferta y demanda
de divisas, la balanza de pagos, no quede equilibrada, al in ha de
resultar un saldo favorable de la balanza mercantil y de la de ser-
vicios, cuyo conjunto equivalga justamente a la exportacién de dispo-
nibilidades. L.a subida del cambio sera tanto mayor cuanto mas cuan-
tiosa la emigracién de capital y menos sensible se muestre el inter-
cambio exterior de mercancias y de servicios a la influencia valutaria.

De suerte que, st realmente la depreciacién de la peseta se debiera
a una notable emigracién de capital, se revelaria en un saldo fuerte-
mente favorable de la balanza mercantil, que es todo lo contrario de
lo que muestran las estaditicas ; y aunque éstas no merezcan conhanza,
per mucho error que en ellas estimemos, es dificil llegar a admitir un
saldo inverso de bastante consideracion.

Hay quienes, cegados por la obsesién del problema del cambio, qu-
sieran ver producirse, como remedio, una gran afluencia de capitales,
bien de los extranjeros, bien de los nacionales que suponen situados
en el exterior. No advierten, sin duda, la funesta repercusidon que eso
tendria sobre nuestra economia, al provocar un saldo desfavorable de
nuestra balanza comercial ¥y una aguda crisis en nuestras industrias

vy en nuestra agricultura.
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IV

RAZON DEL CAMBIO

El error de la teoria que considera como factores econdémicos del
cambio a la vez el nivel relativo de los precios v el desnivel de la
balanza de pagos—teoria mantenida por la Comisién del patrén oro—
se hace aqui bien patente.

Lo que explica racionalmente el cambio es la tendencia al equi-
librio de la balanza de pagos. Cuando la situacién de los mercados es
tal que con la paridad monetaria la balanza de pagos se mantiene des-
equilibrada, la moneda cuya oferta domina se desprecia, se desprecia
lo suficiente para que el efecto del cambio permita restablecer el equi-
librio perturbado.

La teoria de Cassel supone que ese punto de equilibrio se ha de
encontrar normalmente en el punto indicado por la relacién de los
niveles de precios, de suerte que si el nivel de precios en la nacién A
es superior en un 20 por 100 al nivel medio de precios en la nacién B,
la moneda de esta tltima gozard de un premio de 20 por 100 en A.

La teoria parte de una base errénea, por no tener en cuenta que
en los niveles de precios se computan otros productos y en diferente
proporcién que los que juegan en el intercambio mercantil exterior, y
que en la balanza de pagos, a mas de las mercancias intercambiadas.
cuentan los servicios y los capitales, que para nada influyen en los ni-
veles de precios. La teorfa es errénea, pero no ilégica. En ciertas cir-
cunstancias ideales podria encontrarse cierta.

Mas cuando la disparidad entre los cambios tedricos casselianos y los
realmente observados se pretende explicar por el desnivel de la balanza
de pagos, se cae en el absurdo. Se clvida que la base légica de toda la
teoria de los cambios es la necesidad de que se mantenga el equilibrio de
la balanza de pagos. No podemos explicar un fenémeno al mismo tiempo
por el equilibrio y por el desequilibrio de la balanza de pagos, sin caer
con toda evidencia en una peticién de principio. |

La necesidad de introducir el elemento del desequilibrio de la ba-
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lanza de pagos sélo tiene un valor : el de reconocer que en el tipo de
cambio determinado por el nivel relativo de los precios, la balanza de
pagos no se halla equilibrada. En consecuencia, predominara la de-
manda de moneda nacional sobre su oferta, o viceversa. En el primer
caso, el cambio bajard hasta que el equilibrio se establezca. En el se-
gundo caso, subira.

Cuénto diferitd el cambio real del tedrico expresado por la relacién
de poderes adquisitivos de las monedas, no es posible decirlo. Lo su-
ficiente para que esa relacién nos sirva de bien poco como onentacion
segura. Cuando se afirma que un cambio es injusto, porque se separa
mucho del nivel expresado por aquella relacién, se hace una asevera-
cién completamente caprichosa.

¢ Cuél es entonces la razén intima del cambio, de aquel cambio que
podemos considerar como el tipo normal, dados los factores econdémi-
cos del memento?

Si la hubiera de exponer en la forrna més sintética, diria que re-
side en la eficacia productora relativa de nuestra economia, expresada
en unidades monetarias.

O por decirlo en términos menos abstractos : nuesira peseta valdra
en moneda oro lo que valgan en el mercado internacional los articulos
que podamos colocar alli por una peseta. 51 el quintal de naranja es-
pafiola, puesto en el mercado inglés, cuesta 40 pesetas, por ejemplo,
vero alli sélo se cotiza en una libra, la cotizacién de la libra tendera a
ser de 40 pesetas. M4s baja no podria mantenerse, porque dejaria de
noder exportarse remuneradoramente este articulo, lo cual es indispen-
sable tanto a la produccién naranjera, como al saldo de nuestra balanza
de pagos. Mas alta, forzaria la exportacién de la naranja y de todos los
productos que se hallen en el margen de exportabilidad hasta produ-
cir, por el desequilibrio favorable de la balanza, un alza de nuestra
moneda.

Fl cambio variard establemente siempre que varie el valor inte-
rior de los articulos exportables que pueden colocarse en el mercado
internacional por una suma alzada de pesetas.

Hagamos algunas aplicaciones de este principio.

Supongamos que, sin aumentar la eficacia del trabajo, su rendi-
miento préctico, sin mejorar ia maquinaria industrial ni la organizacion
de los negocios, el precio de la mano de obra sube; es decir, que por
un mismo ceste en pesetas de la mano de obra, se obtiene menos can-
tidad de articulos de exportacién. El coste humano, el coste en estuerzo
de esos productos no varia ; pero el coste monetario aumenta, o, lo que
es lo mismo, el valor real de la peseta disminuye. La unidad moneta-
ria empleada en la produccidén tiene menos eficacia productiva ; ya no
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Hay otro indicio que contradice la existencia durante estos Gltimos
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lo que muestran las estaditicas ; y aunque éstas no merezcan conhanza,
per mucho error que en ellas estimemos, es dificil llegar a admitir un
saldo inverso de bastante consideracion.

Hay quienes, cegados por la obsesién del problema del cambio, qu-
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vy en nuestra agricultura.
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¢De qué modo se interpretan, segtin esta concepcion, los fenéme-
nos de nuestro cambio

Al hablar de la depreciacién de la moneda hay que distinguir bien
entre depreciacién interior, que es la esencial, y depreciacion extenor,
que se refiere exclusivamente a una relacién de valor con la moneda
extranjera oro.

Segtin la estadistica, nuestra moneda no ha sufrido depreciacion
desde hace por lo menos ocho afios. El indice actual de precios es
igual al de 1923, e inferior al de 1922 ; las oscilaciones en el intervale
han sido poco notables.

Esto indica que la depreciacién de nuestra moneda, en lo que a
esos afnos se refiere, es de naturaleza exclusivamente externa.

La verdadera depreciacién de nuestra moneda tuvo lugar entre los
afios 1915-21, en que asistimos a una elevacién considerable de todos
los precios, que llegaron a doblarse aproximadamente en tan breve
transcurso.

Aquella subida de los precios no se interpretaba vulgarmente como
depreciacién monetaria. porque coincidia con una baja mayor en el
valor de todas las monedas de los paises con que acostumbridbamos a
comparar la nuestra y hasta del oro mismo, que se deprecié extraordi-
nariamente ; la peseta llegdé a adquirir un premio sobre él, no obstante
la desvalorizacién interior de que era objeto.

Sin embargo, las raices de la actual depreciacién exterior hay que
buscarlas en aquella depreciacién interior que de tal modo perturbé
a la sazén nuestra economia, si bien dié una era insélita de prosperi-
dad a los negocios.

El oro, que acostumbramos a considerar como un valor estable,
bajo la ilusién éptica que en nosotros produce el referir a él los valores,
sufre en su estimacién enormes fluctuaciones que suelen ser sincrénicas
con las fases de lo que se llama el ciclo econémico.

En 1896 culmina la mayor elevacién de valor que en nuestros tiem-
pos hemos visto experimentar al metal amarillo. Esta causa, unida a
la acufiacién excesiva de plata y a la emisién fiduciaria, determiné la
elevacién de los cambios que caracteriza nuestra situacidén monetaria
en los Gltimos lustros dei pasado siglo.

A partir de 1896, el oro comienza a bajar, pero el efecto no se aprecia
en mejora de nuestro cambio porque siguen obrando con mayor intensi-
dad que nunca las demés causas, que llegan a su apogeo con el desas-
tre militar que pone término a nuestras guerras coloniales de América.

Liquidada la guerra, nuestro cambio va mejorando, no tanto por-
que se verifique una revalorizacién interior de la peseta, como por que,
estabilizado el valor interno de nuestra moneda, la estimacién del oro
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sigue descendiendo en el exterior hasta 1912, en que esta depreciacién
parecia llegar a su punto culminante, manteniéndose estacionaria du-
rante e} afio siguiente v comienzos de 1914. Era de predecir, a partir de
este momento, la inversién de la fase ciclica, pero el desencadenamien-
to de la guerra mundial lo impide, originando una caida inaudita del
valor del oro, que tiene su vértice en 1920.

La peseta, que habia llegado a no perder méas que un 3 6 4 por 100
con respecto a las monedas saneadas, en 1914, pronto alcanza un pre-
mio bajo la influencia de ese fenémeno externo, v lo hubiera alcanzado
mayor a no haberse abierto alegremente las fronteras a la invasién de
oro, con el consiguiente aumento de la circulacién monetaria.

En 1920 principia la revalorizacién del oro en el mundo. Los pre-
cios mundiales empiezan a decrecer, arrastrando, como es natural, a
los de nuestros productos de exportacién, que decaen mas én su precio
acaso que los otros, por tratarse en gran parte de frutas, que son mer-
cancias de lujo para el Extranjero, y cuya demanda desfavorece e} es-
tado general de crisis que sucede a la guerra, especialmente en los
paises de moneda estabilizada.

Como nuestros precios interiores no han bajado al consonante, la
consecuencia es la subida de nuestro cambio, que la Invasién especula-
tiva de disponibilidades, en ciertos momentos, 'y la intervencién con
créditos extranjeros, no han hecho méis que contener durante algunos
periodos, para precipitarla seguidamente en una més ripida elevacién.

F] dnico medio de evitar que nuestro cambio se elevase, al irse
reponiendo el valor del oro, habria sido que nuestros precios en gene-
ral, ¥ en particular los de nuestros productos exportables, hubiesen des-
cendido al compés de la baja general en los paises de moneda estabi-
hzada.

Pero, ¢ habria sido esto de desear?

Obsérvese que, a medida que los paises han ido estabilizando sus
monedas, han caido en la depresién industrial y en las crisis de paro,
de un modo tanto mas violento cuanto més fuerte la revalorizacién de
sus monedas que ha acompafiado a la estabilizacién. Primero, fueron
los Estados Unidos e Inglaterra con su revalorizacién absoluta : més
tarde, Alemania, con mayor atenuacién, porque se limité a reconocer
la depreciacién de su moneda y a sustituirla por nueva moneda de oro
a la equivalencia del mercado. Ultimamente Bélgica, Italia, Francia, etc.
Aun las naciones que no han revalorizado, han visto seguida la esta-
bilizacién de la baja de precios y la crisis, por quedar enlazadas ipso
racto en el proceso general de restauracién de valor del oro, desvalo-
nzado durante la guerra. | |

Fsta interdependencia entre la baja de los precios y las dificultades
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comerciales, y la paralizacién de las industrias, no es un hecho casual,
sino una ley econémica. La baja de los precios que no tienel por causa
el descenso de los costes, que depende de origenes monetarios, se re-
fleja ante todo en la demanda de consumo, y viene a disminuir el
margen de beneficio industrial, el cual pronto deja de ser remunera-
dor en las industrias y empresas que trabajan con margen maés reducido.
El paro consiguiente de esas empresas hace perder sus ingresos al per-
sonal dependiente de cllas, lo cual debilita la demanda en todas las
demés ramas productivas ; de donde se originan superproduccién, nue-
vas caidas de los precios y nuevos paros; y asi sucesivamente, mien-
tras una causa extrafia no venga a interrumpir el proceso desaprensivo.
Por eso el paro v la crisis acompaiia siempre, como la sombra al cuerpo,
a la baja de los precios, mientras el auge es el compafiero del proceso
INVErso.

Fn Fspafia, gracias a la relativa estabilidad de nuestros precios, nos
hemos substraido felizmente a los aspectos méas agudos de la crisis
mundial presente ; nuesiras dificultades econémicas son repercusién de
la falta de demanda del mercado exterior a consecuencia de su crisis
nropia, lo cual se refleja en depreciacién de nuestros productos exporta-
bles ; la crisis agricola que esto origina, reverbera sobre todas las demas
industrias, que, dadas las caracteristicas econdmicas de nuestro pals,
viven de la demanda de aqguélla principalmente.

Estabilizacién de los precios y estabilizacién de los cambios, son dos
cosas incompatibles. Hay que elegir entre una y otra, y es evidente, a
la vista de estos hechos, que los males de la inestabilidad de los cam-
bios son preferibles a los de la inestabilidad de los precios.

Se ha hecho, pues, bien, a mi entender—aunque no haya sido con
deliberado propésito—, en no estabilizar ni en tomar ninguna medida
que tuviese por resultado restringir violentamente la circulacién mone-
taria iy los precios.

Cabria discutir en todo caso si no hubiera sido mejor—cuando du-
rante los afios de guerra bajé el valor del oro—en vez de abrir alegre-
mente las fronteras a la invasién del metal amarillo, que dié lugar al
incremento de la circulacién fiduciaria 'y a la subida consiguiente de
los precios, si no hubiera sido mejor impedir aquella invasién y haber
procurado conseguir gue se conservara nuestro antiguo nivel de pre-
ci0s. Con ello la reserva oro de nuestro establecimiente de emision, no
hubiese aumentado, pero tampoco se hubiese desvalorizado nuestra
moneda : vy al restablecerse ahora el valor del oro, conservaria su pari-
dad con él sin esfuerzo ni trastorno. Claro que de esto no fué nunca
cuestién ni cupo en mente alguna, a no ser en la de algin loco que
mereciera la risa general.
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También debe sorprender un poco a los fieles de la doctrina del
oro, que algulen sostenga que con menos oro en nuestro Banco, nues-
tra moneda pudiera valer mas.

Pero sea de esto lo que quiera, lo cierto es que, ya consentida la
inflacién de los precios, bien o mal, volver atris es excesivamente peli-
groso y ha sido prudente cosa no intentarlo.

Se ha hecho, si, mal de todos modos en no procurar una reduc-
cién gradual de los costes que, mediante una estimulante competencia,
habria consentido, sin dafio de la produccién, reducir los precios y con
ello mejorar nuesiros cambios en cuanto esta reduccién se hubiere re-
flejado en los productos de exportacién. En esto, que hubiera sido la
iinica politica sabia, se ha procedido completamente a la inversa. Se
ha dificultado la mejora del material industrial, con desatentadas leyes
intervencionistas ; se han incrementado los gastos publicos que, pe-
sando sobre la produccién, son una parte importante del coste de pro-
duccién y comercio ; se ha limitado la competencia, con lo que se han
salvado del fracaso las empresas menos eficientes, v se han favorecido
los beneficios cuantiosos de las otras, en detrimento del consumidor y
de la baja de los precios.

¢ Cudl es ahora la oportuna politica monetaria?

Segin algunos, estabilizar. Malo es el momento elegido. No puede
decirse que haya terminado ni esté préximo a terminar el movimiento
de descenso de los precios oro. Estabilizar ahora serd aumentar las difi-
cultades econdémicas del momento, cuyas perspectivas ya son poco ha-
lagiiefias. Esas dificultades actuales se convertirdn en una severa crisis
—aun suponiendo qgue la estabilizacién se lleve con toda ciencia y pru-
dencia—a poco que la elevaciéon del oro se acentiie todavia.

Los partidarios de la estabilizacién sostienen una opinién razonable.
I.s el (inico medio eficaz de evitar las fluctuaciones del cambio. Mas
€Teo gue su vision es angosta ; se dirige exclusivamente a la parte for-
raal, técnica, del problema monetario, y no se percatan de las repercu-
siones econémicas que puede traer, infinitamente mas perniciosas que
las que derivan de la misma inestabilidad de la equivalencia internacio-
nal de nuestra moneda.

GerMaN BERNACER



