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Especulaciones documentales sobre cambios:
Monedas estables y monedas oscilantes

IRVING Fisher escribié hace unos afios un libro
titulado La ilusién de la moneda estable, al que puso
prélogo el ex ministro espafiol D. José Manuel Pedre-
gal. Se escribié antes de los derrumbamientos de la
libra y el délar y predijo realmente cuanto podia acon-
tecer, dado el principio de dificultad de estabilizacion
de una moneda. Si pudiera ésta dirigirse sin conse-
cuencias desfavorables para el pais que la emite, el
problema seria constantemente soluble. Pero no occur-
re asi. Los paises decretan el valor de oro fino que
ha de contener cada moneda, y establecidas las clau-
sulas que debe cumplir el Banco de Emisién para
que la estabilizacién se mantenga, como un navio so-
bre el agua, y los fondos de defensa del cambio actian
para sostener aquélla en limites de ligerisima oscila-
cién; pero los temporales tienen a veces fuerza de ti-
fén y dejan a la nave desarbolada y en situacién de
naufragio.

Asi ha ocurrido ahora con el franco belga, como
antes sucedi6é con la libra esterlina y con el délar.

La libra esterlina pasé en septiembre de 1931 por

un trance dificil el Inglaterra suspendi6 el patrén oro,-

al propio tiempo que su Bauco ces6é de exportar metal.
Los pagos se hicieron desde entonces en libras-papgl
y quedé cstablecido primero por seis meses y después
definitivamente el cursé forzoso del billete. Los mo-
tivos que obligaron a Inglaterra a semejante extraor-
dinaria decisién fué que desde julio anterior se ha-
bian retirado del Londres sumas superiores a 200 mi-
llones de libras; los pagos se efectuaron parte con oro
y moneda extranjera en posesién del Banco, parte pro-
cedente de un crédito de cincuenta millones de libras,
concedido desde Nueva York y Paris, que tenia pron-
to vencimiento, y parte con otros créditos franceses
y norteamericanos, que ascendian a 80 millones y que
fueron concedidos al Gobierno inglés. Por aquellos
dias, las retiradas de cantidades de casas extranjeras
se aceleraron tan intensamente que el Gobierno se vié
obligado a suspender el numero 2 de la ley del patrén
oro, aprobada en 1925, que obligaba al Banco a vender
ese metal a un precio concertado.

Ascendia entonces a 13C millones de libras el oro
en posesion del Banco de Inglaterra, y teniendo en
cuenta las contingencias que podian presentarse, era
inadmisible permitir que disminuyeran esas reservas.

El caso es que la libra, que habia perdido ya la
décima parte de su valor, cayé de su patrén oro y no
era obligado ya abonar la cantidad que establecia la
ley Monetaria, por su onza “standard”.

CAIDA DEL DOLAR

Cosa semejante ocurrié con el délar, que fué des-
valorado hasta el 60 por 100, a principios de 1934, tres
afios después que Inglaterra. Habia estallado en 1933
una crisis bancaria muy aguda. Se habia autorizado
a los Bancos del Estado de Nueva York a limitar los
pagos de las cuentas corrientes a la vista, y la situa-
cion era, econdémica y financieramente, dificilisima.
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que esperaba, porque la economia dirigida tiene sus
quiebras muy profundas, por mucho que sea el poder
gubernamental, y en el primer trimestre de 1933 se
concedié al Gobierno federal el absoluto control de las
reservas oro de la nacién, se dieron vacaciones banca-
rias en todo el pais durante un periodo breve, suspen-
diéndose todas las transacciones bancarias y los Ban-
cos no fueron autorizados para pagar, y exportar, y
retirar oro o plata, lo mismo moneda acuifiada que lin-
gotes, y no podian realizar ningin préstamo ni operar
con moneda extranjera. En suma, les fué completa-
mente impedida toda transaccién de negocios banca-
1ios de cualquier clase.

Estas medidas insélitas fueron ya interpretadas
como abandono del patrén oro por parte de los Esta-
dos Unidos, no obstante haber declarado entonces el
Secretario del Tesoro, Mr. Woodin, que tal interpreta-
cién constituia un error. Esto ocurria en marzo de
1933, en el cual los Estados de la Confederacién iban
declarando moratorias, acogiéndose a la disposicion del
Gokierno, y de los 48 Estados de la Unién habian adop-
tado 35 restricciones para la retirada de los depédsitos
bancarios, y entre ellos, algunos tan importantes como
los de Nueva York, Arizona, California, Florida, In-
diana, Illinois, Michigan, Maryland, Ohio, Pensilvania,
Texas y Missouri.

La situaciéon fué agravandose a través de los dias,
y ya en abril de dicho afio se establecié el embargo so-
bre €l metal cro, que quedé mas tarde definitivamente
suspendido con la devaluacién a que hemos hecho re-
feirencia.

EL FRANCO BELGA

Entremos a examinar el caso del franco bel, que
ha perdido estos dias del 10 al 17 por 100 de su valor
010, no obstante hakerse hecho la estabilizacién, por
cierto en dos momentos: uno, en 1925, y otro, por el
fracaso de éste, en 1926. Fué Bélgica objeto, como
es sabido, de la invasién alemana, cuyo pais rompié la
neutralidad del belga. Los trastornos subsiguientes
fueron giaves, como los de los restantes paises que
lucharon y cuando los alemanes se retiraron de dicho
territorio, que quedé liberado, retiraron a la vez, al
tipo de 1,25 francos, los marcos dejados por los ale-
manes en circulacion. Hubo que realizar importantes
operaciones para afrontar el pago, y el Banco Nacio-
nal anticipé al I'stado belga 5,800 millones, los cuales
fueron abonados asi: 3,500 por emisién de billetes, y
¢! saldo por créditos en cuentas corrientes a la vista
y, ademas, fucron cambiados 2,000 millones contra ti-
tulos de un empréstito denominado de Restauracién
monetaria. Esta pesada carga agravé la situacién fi-
nanciera del Presupuesto, que produjo déficit, y de la
Lbalonza comercial, porque al mismo tiempo que era
obligado cumplir los compromisos anteriores, tuvo
Bélgica que reconstruir las regiones devastadas, cuyos
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bilizar la moneda con el concurso de empréstitos ex-
tranjeros, por los recelos de Inglaterra respecto a de-
terminados pactos, por la falta de abono de los com-
promisos alemanes y por otras desagradables circuns-
tancias. Y al formar gobierno Van Zeeland, que ha
dicho que procederia a la reconstitucién econémica y
monetaria y que restablecera sus relaciones con Rusia,
ha presentado un proyecto a las Camaras reduciendo
en un 25 por 100 el valor del franco y suspendiendo el
patrén oro hasta que se llegue a un acuerdo interna-
cional.

Bélgica se ha visto, pues, obligada a modificar la
paridad de su moneda con el patrén oro y a dictar re-
glas relativas al cambio de billetes por el Banco Na-
cional, y aunque declara pue sigue fiel al principio del
patrén amarillo y que desea restablecerlo en condicio-
‘nes que garanticen su funcionamiento internacional,
es lo cierto que se ha visto obligada a disminuir en
una cuarta parte su valor y que piensa ahora en un
Estatuto monetario, cuyo proyecto ha sido ya apro-
bado, para ejecutarlo durante el tiempo, un afo pro-
bablemente, en que el Gobierno dispondra de especia-
les poderes otorgados por las Cortes.

:PARA QUE SIRVEN LAS ESTABILIZACIONES?

Vistos los ejemplos de la libra, el délar y el belga,
que en cuatro afios han caido de su base oro, ¢ qué con-
fianza pueden dar las estabilizaciones monetarias?
Irving Fisher lleva razén cuando habla de la ilusién
de la moneda estable. Los paises acuerdan las estabi-
lizaciones, pero la realidad las neutraliza. Este profe-
sor de la Universidad de Yale (Boston), con el profe-
sor sueco Cassel y el inglés Keynes, fué de los prime-
ros economistas, posteriores a la guerra, que prescin-
dieron de las viejas concepciones econémicas y dieron
una definicién realista de la moneda. Cassel estudié
la situacién de Suecia en el momento en que estaba
inundada de oro aleman, entregado a cambio de mer-
cancias. Qued6 Suecia sin articulos alimenticios y fa-
bricados, porque el ejército aleman los necesité y los
adquirié en ese pais, que se encontro pletérico de oro,
pero sin elementos comerciales y agricolas, de los que
su poblacién necesitaba para vivir, y entonces se puso
el ejemplo de unos aviadores que, conduciendo oro,
caen en el desierto por averias de los motores y sucum-
ben de hambre, agotadas las provisiones comestibles,
no obstante estar rodeados de lingotes y monedas de
oro. El oro, se dijo, no sirve para la verdadera fun-
ci6én de intercambio, caso Suecia, y no tendrad valor.
Era exagerada la concepcién, por lo mismo que se tra-
taba de casos excepcionales y esporadicos.

El oro valia y vale en su principal funcién, que es
la de respaldar circulaciones fiduciarias, pero ;vale
tanto como para sostener los patrones monetarios de
su género? Si las cantidades poseidas por los Bancos
de emisién cubriesen siempre las exigencias intercam-
biarias para el desarrollo de las relaciones de los Ban-
cos, del comercio y de la industria, no habria proble-
ma; pero como son limitadas, en razén a la capacidad
de cada pais, las soluciones son dificiles y la _realidad
impone la suspensién de los efectos monetario. Por
eso, Fisher hable de la ilusién de la moneda estable y
dice, por ejemplo, que cuando él escribié su libro —
1928 y 1929—, el délar americano valia aproximada-
mente setenta céntimos, esto es, el 70 por 100 del po-
der adquisitivo que tenia antes de la guerra, o lo que

PPN e o i it Y A “d i1t etee A~w 1Q19O

Y L

teniamos antes de la guerra; no por ello ha perdido su
antigua apariencia, pero bajo ésta se encierra una rea-
lidad que cambia constantemente. El ddlar es inesta-
ble, lo mismo que la libra esterlina, el franco, la lira,
el marco y que cualquier otro patrén monetario. El
poder adquisitivo de las monedas varias, y he aqui un
hecho fundamental, del cual se derivan cuestiones muy
importantes.”

El problema del patrén oro es, como se ve en los
ejemplos preindicados, un problema confuso. Y de él
se obtienen valiosas ensefianzas. Inglaterra, los Esta-
dos ‘Unidos y Bélgica no han podido mantener sus sis-
temas patronales oro. Antes de llegar a su caida, se
esforzaron como titanes en sostener las cargas deriva-
das del propio fundamento estabilizador. Y entoces,
ipara qué sirve este patrén, si no puede sostenerse
arraigado a sus propios principios, en el momento en
que sobreviene la conmocién sismica?

De ahi la razéon del profesor de Yale cuando nos
habla de la ilusién que padecen los paises que creen
tener una moneda estable, y no ya en su propio funda-
mento, sino en que el oro, como se ha demostrado en
la cita del délar, vaaliendo 70 céntimos de su precio
anterior a la guerra, no puede sostener un tipo fijo.

Basados en estas consideraciones, ;se podra es-
perar ahora que Suiza y Francia puedan perseverar
en sus régimenes monetarios?

He aqui otra interrogante que se abre al juicio
del observador, sobre cuyo tema es posible que no tar-
demos en volver.
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Philippine Guaranty Co. Inc.
(ESTABLECIDA EN 1917)
(Nuestras fianzas son aceptadas por el Ejéreito

y la Armada de los Estados Unidos y por
t.Jos los Burés del Gobierno Insular.)

P 750.000.00
” 1.434.159.97

¢ Capital Pagado
Reseivas
1 FIANZAS—

Otorgamos IYianzas de varias clases especial-
mente, Fianzas de Aduanas, Fianzas para la pose-
sion de Armas de Fuego, IFianzas para rentas in-
ternas, Fianzas para contratos a favor del Buré de
Obias Publicas, I'ianzas judiciales, para albaceas,
adininistradorcs y depositarios; y Fianzas para la
likertad del acusado en causas criminales.

| SEGUROS CONTRA INCENDIO—
Emitimos pélizas de seguros contra incendios,

~

en Manila y suburbios.
PRESTAMOS—
Préstamos cen garentia hipotecaria sobre

bienes inmuebles situados en Manila, bajo el plan
de amortizacién.

V. SINGSON ENCARNACION, J. MCMICKING, [
Presidente. Gerente.

2,9 piso, Insular Life Bldg.
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