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“Moneda y Precios” (1)

(Contiunacién)

INFLUENCIA DE LOS FACTORES PSICOLOGICOS
EN LA ESTABILIZACION

En Alemania, al llegar al extremo limite, al valor précti-
camente nulo del marco, se acudib, como solueién provisional,
a la creacién de una entidad: la Rentenbank, con facultad de
emisién limitada a la. cifra de 3.200 millones de rentenmark,
de la que no hizo uso més que en parte o sea hasta la cifra
de 2.400 millones. La emisién estaba tebéricamente garantiza-
da con una hipoteca general sobre todos los bienes inmuebles,
agricolas, industriales y comerciales del pueblo alemin; el
valor podia ser, por tanto, teéricamente enorme, pero la ga-
rantia no tenia practicamente eficacia; su valor fué princi-
palmente psicoldgico: constituyd un gran acto de fe del pue-
blo alemin, que prepar6é eon la regulacién, mediante el plan
Dawes del problema de las reparaciones, el retorno al sistema
monetario oro.

En Francia, todos recordareis la situacién angustiosa del
verano de 1926, cuando los gobiernos se sucedian unos a otros
v el parlamento impotente discutia de modo estéril la situa-
cibn econdmica, mientras el Tesoro se encontraba ante apre-
mios cada vez més angustiosos y el franco, a juicio de todos,
iba siguiendo el camino del marco. Un comité de expertos
formulé entonces un informe, en el cual, entre otras medidas,
preconizaba la necesidad de un gran empréstito exterior para
cuya viabilidad era indispensable la ratificacién previa del
-convenio para el pago de la deuda a los Estados Unidos. En
esta situacién subibé al poder el Ministerio presidido por Poin-
caré; y sin ratificar el convenio, sin contratar un gran em-
préstito exterior, eon s6lo pequefios empréstitos de ferroca-
rriles, llegé a una estabilizacién de hecho con la cual no sélo

(1) Segunda parte de la conferencia pronunciada en el salén

de grados de la Facultad de Ciencias Eocnémicas el 18 de octu-
bre de 1928.
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se consiguié la revalorizacién pareial del franco, sino que el
propio Gobierno tuvo que realizar esfuerzog para impedir una
valorizacién excesiva que Se juzgé contraria a los intereses del
pais y se prepar la estabilizacién legal, que Gltimamente se
ha efectuado. Todo ello fué posible porque el Ministerio Poin-
caré tuvo como aliado y colaborador el factor psicoldgico de
la confianza que, desde el primer momento, econsiguié resta-
blecer en el pais.

En Bélgica, la caida de la divisa se produjo a pesar del
esfuerzo econdmico realizado por el pueblo belga, a pesar del
incremento de la produccién, a pesar de la exportacién de
productos, a pesar de la prioridad belga sobre los pagos ale-
manes y a pesar de los capitales extranjeros entrados en su
cireulacién. Faltaba la confianza y por ello todos los esfuer-
z0s resultaron inttiles hasta que un Gobierno consiguié alte-
rar esa situacién psicolégica incontrastable, siendo de no-
tar, en la obra de estabilizacidn, la creacién de una entidad
monetaria nueva: el belge, que mas que a una finalidad eco-
némica obedecié a la finalidad psicoldgica de distinguir la
divisa belga del franco franecés que, en aquellos momentos,
inspiraba poca confianza.

En Ttalia fué atn més visible la influencia del factor psi-
coldgico. La crisis de la lira estaba en su momento culminante
cuando Mussolini, en su famoso discurso de Possaro, en
Agosto de 1926, afirm6 de modo categérico su voluntad de
revalorizar la moneda italiana. Inmediatamente se contuvo .
la salida y se produjo la reaccién. Claro estd que el efecto
habria sido pasajero sin otras medidas; pero en todo caso es
evidente que ese restablecimiento de confianza constituyd el
antecedente obligado y la base indispensable de la actuacién
encaminada a la revalorizacién y restablecimiento de la
moneda.

Si analizamos el modo e¢émo el factor psicolégico influye
en los hechos econdémicos veremos que el vehiculo de que se
sirve es doble. En primer término la falta de confianza o su
restablecimiento determina la fuga o la repatriacién de capi-
tales que no puede impedirse con medidas coercitivas ni pue-
de compensarse — tal es su importancia — con otros factores
de la balanza de pagos; en segundo lugar la confianza deter-
mina la tendencia de la especulacién internacional, puesto que
cuando hay la firme conviceién de que un pais trata de reva-
lorizar y restablecer su moneda, la especulacién, creyéndose
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protegida contra una baja eventual, trata de aprovechar el
alza probable.

DISTINTAS FORMAS DE ESTABILIZACION

La estabilizacién no se ha llevado a cabo del mismo modo
en los diferentes paises sino que ha habido entre unos y otros
diferencias determinadas por consideraciones sociales y poli-
ticas de diversa naturaleza.

En Inglaterra, por ejemplo, el respeto mistico a la libra
esterlina llevd a su revalorizacién total, realizando para ello
el pais todos los esfuerzos y soportando todos los sacrificios.
Bs Inglaterra pais de banqueros y comerciantes que necesitan
una moneda estable y firme para que no se desvie la atrac
cién de capitales y para que el pais no pierda su situacién en
el intercambio internacional.

Bélgica, pais industrial, comerciante y exportador, en el
que hay poeos rentistas que tengan invertidos sus fondos en
valores del Estado o en obligaciones, tiene un problema dis
tinto del de Francia donde hay una mayor riqueza agricola y
cuyo pueblo, siendo méas conservador y burgués, no siente la
inelinacién especuladora del mercado belga. Por ello, en Bél-
gica, un tipo alto de valorizacién del franco, determinando un
mayor gravamen en la deuda y en los impuestos y pesando
sobre las clases productoras, habria constituide un obstaculo
para el desenvolvimiento de la vida econdmica del pals, mien-
tras que en Francia la fijacién de un tipo bajo, habria cons-
tituido un gravamen excepcional para el rentista. Por ello
en Bélgica se efectué la reforma del sistema monetario sobre
la base de 175 francos belgas por libra esterlina, mientras que
en Franecia la equivalencia fué de 124 francos 20 céntimos
por libra esterlina. '

Mientras en Inglaterra, en Bélgica y en Francia la esta-
bilizacién viene determinada por consideraciones esencialmen-
te econémicas y sociales, en Italia se efectué teniendo en
cuenta consideraciones de prestigio nacional y aun tal vez del
propio régimen politico imperante en el pais; y por ello se
adoptd un tipo de valorizacién de 92,46 liras por libra ester-
lina que desde el punto de vista puramente conémico y aun
desde el social dificilmente podria justificarse. Ese cardcter
esencialmente politico de la estabilizacién italiana se com-
prueba en las palabras altisonantes y guerreras con que se
proclamé y se defendié: la batalla de la lira, la batalla del
trigo, 1a batalla del arroz, ete.
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CONSECUENCIAS DE LA ESTABILIZACION

Es muy interesante el estudio de las distintas maneras
como se ha efectuado la estabilizacién en los diversos paises
¥y cémo han repercutido en su economia. En Inglaterra, un
articulo reciente de Krywms, publicado en L’Europe Nou-
velle sobre la situacién econdmica inglesa, pone de relie-
ve una verdad profunda: la de la que toda politica
monetaria no puede ser independiente de una politica de
precios. ‘‘No hemos realizado la deflacién de nuestros pre-
eios de costo’’, dice Keynes. De ello resulta que los precios
al por mayor han bajado en 9 % respecto a 1925 y en 13 %
respecto a 1924, mientras que el precio de la vida ha bajado
en 5 %. De ello ha derivado el chomage de un millén y medio
de obreros en 1925 y 1926; y el desequilibrio de la balanza
comereial, que en 1925 es de 394 millones de libras contra 158
en 1913, desequilibrio que no puede salvarse mas que con
exportaciones invisibles e inversicnes temporales de capitales
extranjeros, y que determina una situaeién peligrosa para la
economia inglesa, que, seguramente el sentido practico - la
competencia tradicional de sus gobernantes contribuirin a
salvar,

Comprendo perfectamente que ha habido razomes para
que Inglaterra adoptara la politica de revalorizacién total
de la libra; pero en todo caso, en el desarrollo de esta politi-
ca ha debido soportar inconvenientes y ha merecido criticas
incluso de personalidades eminentes, entre ellas 1a de mi ilus-
tre amigo el Presidente del Midland Bank, Mr. Mac Kenna,
que diferentes veeces ha formulado expresas reservas respecto
a la politica seguida. Pero Inglaterra tiene en realidad una
situacién aparte. En cambio Bélgica, Francia e Italia consti-
tuyen tres casos tipicos comparables entre si en la manera de
estabilizar.

Tomemos como afios de eomparacion el de 1923, bastante
anterior a la mayor alteracién de las divisas y el verano de
1926, de Junio a Agosto, momento de méxima ecrisis, en los
tres paises.

En Bélgica, mientras el cambio se habia depreciado en
112 %, los precios exteriores (tomando como tales los indices
de precios econdémicos) aumentaron en un cien por cien; los
precios interiores al por mayor en un 75 % y al detalle en
menos del 50 %.

En Francia, en el mismo periodo de tiempo, el cambio
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sube en 146 %, los precios exteriores en 132 % ; los precios
al por mayor en 100 % y los precios al por menor en 76 %.

En Italia el cambio aumenta en 39 %; los precios exte-
riores en 30 %, los precios al por mayor en 29 % y los pre-
cios minoristas (Italia es en este punto, por circunstancias
que no tengo tiempo de analizar, una excepeién), en 32 %.

i Qué ha ocurrido después?

Tomando por base el mes de diciembre de 1927, en Bél-
gica, los precios al por mayor bajan de 876 en 1926, a 841,
mientras los precios exteriores descienden de 1180 a 1004.

En Francia, los precios al por mayor bajan de 854 a 612,
mientras log exteriores van de 1179 a 713.

En TItalia, los precios al por mayor bajan de 691 a 482,
mientras que los exteriores pasan de 870 a 521.

De ello se desprende que del mismo modo que ocurrié con
les aumentos de precio en los momentos de inflacién, los pre-
cios interiores bajan también més lentamente que el cambio
después de la estabilizacién,

 Aparte de esta caracteristica general hay entre los tres
paises una diferencia: el desnivel de los precios interiores y
exteriores que, como he dicho antes, constituye una prima a
la exportacidén, subsiste después de la estabilizacién en Bél-
gica en la proporcidn de 1/4, en Francia en la proporcion de
1/6 y en cambio en Italia es inversa de mayo a junio de 1927,
en cuyo periodo de tiempo son més altos los precios interiores
al por mayor que los precios exteriores y actualmente estin
equilibrados.

Las consecuencias econémicas que de ello se han deriva-
do han sido distintas para los diversos paises. En Bélgica,
después de la estabilizacién, se ha producido un aumento de
actividad industrial y de exportacién y una inversién de
capitales extranjeros que ha compensado con exceso el défieit
de la balanza de pagos (4 millones vy medio de francos de
importacién de capitales contra 2 millones y medio de défieit,
seglin estimacién de Baudhuin) y aun podria agregarse el
fenémeno sefialado por uno de los autores de la estabilizacién,
el Gobernador del Banco de Bélgica, Sr. Luis Frank, que
cifra en 6.000 millones de francos el aumento obtenido en las
cotizaciones de los empréstitos directos e indirectos del Es-
tado; compensacién, naturalmente inferior, al quebranto de
la moneda pero, que en todo caso no es despreciable y menos
en un pais de tendencia especulativa como Bélgiea,

En Francia fué preparada la estabilizacién legal con un
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largo periodo de estabilizacién de hecho; y en su virtud,
aquélla no ha hecho mis que consolidar el statw quo anterior,
pudiendo representarse graficamente las consecuencias de la
estabilizacién como una linea horizontal en el desarrollo eco-
némico del pais.

En Italia, a pesar de la intervencién coactiva en los pre-
cios y de la fuerte actuacién gubernamental que ha hecho po-
sible la dictadura, se ha determinado un aumento en el costo
de la vida y como consecuencia de él una paralizaciéon de las
exportaciones v un déficit de la balanza comercial, que es su-
perior en 4.500 millones en 1927 comparado con 1926, Con-
secuencias dolorosas del tipo elevado de valorizacién en la
estabilizacién de la lira.

Al formular estas observaciones, no me propongo formu-
lar juicios ni dirigir censuras, ya que en definitiva para apre-
ciar una solucién econdémica es necesario examinar y tener en
cuenta log factores de todo orden que pueden haber influido
en su adopeién y ello escapa a los limites de esta conferencia
en que no me propongo otra cosa que seialar el encadena-
miento que existe entre las reformas monetarias, los precios
¥ la vida econémica de los paises.

INFLUENCIA DEL ORO EN LOS SISTEMAS
MONETARIOS Y EN LOS PRECIOS

Dentro de este orden de ideas, constituye un problema{
interesante el estudio de la influencia del oro en los sistemas
monetarios y en los precios.

Voy a dejar aparte las discusiones que se han sostenido
sobre si el oro es una mercancia como otra cualguiera o si es
un signo e instrumento de page. Bn lo que todo el mundo
conviene es en que el oro tiene una doble finalidad: constituir
un medio para satisfacer los saldoes desfavorables exteriores
de la balanza de pagos y un regulador de la circulacién fidu-
ciaria. Tiene ademés un finalidad circunstanecial que es cons-
tituir un tesoro para el caso de guerra. '

En la apreciacién de su importaneia ha habido discre-
pancias, KEYNES, a quien he citado otras veces en esta con-
ferencia, en un libro publicado en el afioc 1923 sostuvo lo que
se llama la politica de la moneda dirigida, afirmando que
tenia mucha mayor importancia que la estabilizacién de los
cambios la estabilizacién de. los precios, y proclamando la
quiebra de las concepciones clasicas y las ventajas para los
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Estados que quisieran efectuar su reforma monetaria de
abandonar el sistema del patrén oro y adoptar una politica
nueva de estahilizacién permanente de precios por la aceién
del baneco de emisién sobre el volumen de su circulacién fidu-
ciaria. Con posterioridad, refiriéndose a Francia, en ecarta
abierta dirigida al Ministro de Hacienda franeés, preconiz6 en
otra forma el nuevo sistema; sugiriendo la idea de resolver el
problema monetario francés mediante un alza regulada de los
precios wmteriores.

Cito esto solamente a titulo de curiosidad, ya que hoy
la tesis de KEYNES tiene Ginicamente un valor retrospectivo,
para demostrar hasta qué punto después de la guerra, se han
manifestado opiniones extremas en la apreciacion de la im-
portancia del oro en los sistemas monetarios. En la practica
han existido tres sistemas: el gold standard, o sea la con-
vertibilidad de billetes en moneda de oro: gold bullion
standard, convertibilidad de monedas en lingotes de oro,
que es el que han adoptado Francia e Inglaterra en la refor-
ma de sus sistemas monetarios y gold exchange standard,
que consiste en sustituir la reserva en oro por una reserva
en divisas de paises de moneda no depreciada o lo que es lo
mismo por saldos en Bancos de paises que tienen el régimen
de convertibilidad en oro.

En relacién con estos sistemas se ha discutido en log
Gltimos tiempos, si son o no equiparables y equivalentes los
sistemas del gold standard y del gold exchange standard, o lo
que es lo mismo si una reserva en divisas es equivalente a una
reserva en oro.

La conferencia de Génova del afio 1922 recomendd el
ahorro de oro y la politica de colaboracién de los bancos de
emisién asi como la formaeién de reservas por medio de saldos
en el extranjero. El eminente economista NogAro en su libro
clasico sobre 1a Moneda, afirma la identidad de reservas oro
y de reservas divisas. Frente a esta opinién, LANDSBURGH,
citado antes, en unos articulos publicados en la revista Die
Bank en 1924 y en 1926, sostiene que una circulacién per-
fectamente sana debe estar enteramente cubierta por oro.

No es ahora oportuno examinar las tesis en lucha. Sin
embargo, si hay que hacer notar que en todas partes la esta-
bilizacién se ha realizado sobre la base del gold ezchange
standard, y poner de manifiesto que en la base del sistema
hay una ficcién que demuestra una vez méis la importancia de
los factores psicoldgicos en los fendémenos monetarios, Digo
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que hay una ficcién, porque los bancos generalmente tienen
por la ley un ecanje de oro de 35 a 40 por ciento de su
circulacién. Si en lugar de oro tienen divisas, es decir saldos
banearios, en libras por ejemplo, si tales saldos estin en el
Baneo de Inglaterra como éste tiene una reserva de 38 por
ciento de oro efectivo, la reserva real oro de 100 libras ester-
linas es de 16 libras. Si en lugar del Banco de Inglaterra
los saldos estdn en bancos privados ingleses, comc éstos tie-
nen una garantia del 10 por ciento oro que estin obligados a
mantener en el Banco de Inglaterra, la reserva real es poco
més de libra y media de oro efectivo.

Podria objetarse que en realidad la divisa equivale a oro
porque en todo momento puede ser retirada en su integridad.
Pero para hacerse cargo de la realidad préctica del argu-
mento, bastard recordar que en un momento dado, Francia
intentd retirar del mercado inglés, convirtiéndolos en oro
efectivo, una parte de los saldos en libras que tenia en los
bancos ingleses. Lia consecuencia inmediata fué una dismi-
nuecién de la capacidad del crédito en Inglaterra, una reper-
cusion en las bolsas y reclamaciones en la City, considerando
la tentativa de Francia como un acto poco amistoso.

En realidad, Inglaterra obré como un banquero al que
trataran de retirarle los depésitos. Si se tiene en cuenta este
hecko y la consideracién de que Inglaterra, solo medianfe la
convergencia de capitales extranjeros ha podido llevar a cabo
su politica de deflacién de valores y de valorizacién de la
libra, se explica la influencia ejercida por los paises anglo-
sajones en la adopeién del gold exchange standard ya que
como sus divisas eran las Gnicas no depreciadas, la adopeién
del sistema debia determinar la afluencia de capitales de
otros paises que trataran de restablecer su moneda.

Dejando esto aparte, es evidente que aun sin caer en
el fetichismo del oro, el sistema del gold exchange standard
edifica toda la pirdmide de la moneda y del crédito sobre
una base ficticia. Si se extendiera el sistema, las mismas re-
servas aplicadas reciprocamente, se contarian varias veces,
dando lugar a un desarrollo desmesurado de la circulacién y
del crédito sin el freno de un regulador y sin proporcionar un
medio efectivo de compensar los saldos desfavorables de la
balanza de pagos. Ha tenido su utilidad transitoria como
medio de llegar a la estabilizacién, pero el sistema del gold
exchange standard no puede sustituir a las reservas en oro
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efectivo y constituir de modo permanente la base de una eco-
nomia sana.

Y a propésito de ello, conviene sefialar que si bien en la
teoria ha habido modernamente una tendencia a desacreditar
el valor de las reservas oro en los sistemas monetarios, en con-
traposicién con esa tendencia ‘doctrinal, en todos los paises
en que se ha efectuado la reforma del sistema monetario,
ésta ha tenido lugar sobre la base del mantenimiento de las
reservas oro y aun puede agregarse que jamis en la concien-
ela pfiblica se le ha concedido tan gran favor al oro como base
efectiva de los sistemas monetarios. Lios pueblos han visto en
la guerra y en la post-guerra tantas locuras, han presenciado
la caida de tantos regimenes, han sufrido los efectos funestos
de la arbitraria intervencién gubernativa en los sistemas
monetarios, que instintivamente comprenden que es indispen-
sable una base firme que los ponga a cubierto de contingen-
cias y que no es suficiente garantia la pruedenecia de los go-
biernos para prevenir el retorno de las calamidades ocasiona-
das por una politica monetaria insensata.

Claro estd que el oro no tiene un valor por si mismo y
que su sola existencia en las eajas del banco no tiene una efi-
cacia positiva; pero es evidente, a mj juicio, que tiene un
valor insustituible como garantia y que ademéis de la doble
finalidad antes sehalada, tiene en el momento actual, por el
hecho mismo de la confianza que inspira, un valor inaprecia-
hle, del que con razén ningtn gobierno ha estimado posible
preseindir.

LA PRODUCCION DE ORO EN EL MUNDO

i Bs suficiente para mantener el actual nivel de precios?
iHay déficit o excedente? También en este punto discrepan
los doctores; pues mientras KrrcHIN y CASSEL sostienen que
para atender a las necesidades econdmicas del mundo el oro
deberia aumentar en 2,7 por ciento anualmente, produceién
gque estd lejos de conseguirse, otra autoridad, Lemrerp, de
Johannesburg, sostiene que la produccién de oro es mas
bien excesiva y como consecuencia de ello prevé una baja
en los precios.

En relacién con este problema es interesante una esta-
distica aparecida en el Boletin de la Midland Bank del mes
de Junio de 1927, en la cual se sigue los movimientos del
oro en un siglo desde 1835 hasta la fecha y en otra columna
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se consignan los movimientos que han tenido los indices de
precios durante el mismc periodo de tiempo.

No tengo ahora tiempo de  analizar esta estadistica.
S6lo he de consignar que de ella aparece que, aun existiendo
una influencia, no hay una correlacién absoluta entre la
produccién de oro y los movimientos de precios, ya que en
éstos influyen ademés muchas otras causas.

En todo easo, mis importante que el oro es el coeficien-
te de utilizacién del oro, empleado en finalidades moneta-
rias. A este efecto, puedo sefialar el hecho de que mientras
las reservas metélicas de los Bancos han duplicado, el cré-
dito bancario ha triplicado. En 1913 habia, en los Bancos,
1.100 millones de libras de reservas metalicas, para 5 o 6.000
millones de libras de depdsitos, mientras que en 1927 hay
2.100 millones de libras de reservas metélicas para 17 mil
millones de libras de depdésitos banearios.

De ello se desprende que el coeficiente de utilizacién
del oro, que antes era de 5, hoy es de 7,5 es decir que ha
tenido un aumento de 50 %. Compérese este aumento con
el experimentado por el indice de precios en el mismo pe-
riodo de tiempo, de cuantia aproximadamente igual, y se
verd la coincidencia del alza de precios, o sea de la deprecia
cibn del oro, con el coeficiente de su utilizacidn.

Bl corolario de este hecho es que el mecanismo del cré-
dito ejerce influencia mayor sobre los precios que la mone-
da propiamente dicha.

ORIENTACION SECULAR DE LA MONEDA

Para terminar esta conferencia voy a sefialar la depre-
ciacién constante de la moneda desde hace un millar de
afios.

D’AVENEL — en su Histoire des Priz — decia que el
valor del dinero era 9 veces inferior al que tenia en tiempos
de Carlomagno, 6 veces inferior al que tenia en 1500, prin-
cipio de la Edad Moderna y época del descubrimiento de
América, y 38 veces inferior al del tiempo de la Revolucién
francesa.

Teniendo en cuenta que el indice de precios en 1928
en relacién a la época en que D’AvVENEL eseribié su libro,
eg de 175 % resulta que el valor del dinero en nuestra época
viene a ser 17 veces inferior al del tiempo de Carlomagno,
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11 veces al del afio 1500 y 5 veces al del tiempo de la Revo-
Tucién francesa.

De ello resulta que en definitiva la guerra no ha hecho
més que acentuar y acelerar una orientacién secular que no
dudo en calificar de civilizadora porque al disminuir el
poder adquisitivo del dinero perjudica al rentista y favo-
rece al trabajador. Fl rentista tiene en la sociedad el papel
de ocioso, y su pena es la economia; el dilema que se le im-
pone es trabajar o reducirse y asi es como la ley providen-
cial que rige la marcha y el destino de la Humanidad se
manifiesta en la economia como en la Historia y consagra el
progreso de la civilizacién por la 'accién soberana del es-
fuerzo y del trabajo.

Juan VENTOSA y CALVELL.
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