ES PROPIEDAD
Derechos reservados

EDICIONES ORIENTE
e e

IRVING FISHER

PROFESOR DE ECONOM{A DE LA UNIVERSIDAD DE YALE

LA ILUSION DE LA
MONEDA ESTABLE

PROLOGO DE D. JOSE MANUEL PEDREGAL

Ex Ministro de Hacienda

PRIMERA EDICION

EDICIONES ORIEN1E
M A D RID
/930




PROLOGO




Las cuestiones monetarias, que hasta hace poco tiempo
tan sélo eran discutidas por los economistas, han pasado
al primer plano de la politica en todos los pueblos y hacen
inexcusable que éstos tengan ideas claras y precisas sobre
ellas. :

En nuestro pais alcanzan mdximo relieve por el des-
wivel de los cambios, que, al lastimar numerosos inte-
reses, llama la atencién de las gentes vy las hace buscar
las causas de una depreciacién de nuestra moneda que no
justifica winguna de las exﬁl(icaciowes corrientes.

En camino de terminar el periodo de arbitrariedad que
tanto comtribuyé a agravar el mal iniciado por una poli-
tica que, atendiendo con toda preferencia a la comodidad
del Tesoro, sacrificaba a ésta la solidez de nuestra mone-
0, #s hora de difundiy euanto se pueda el derecho que
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la Nacibn tiene a que esta solidez y sanidad se restablez-
can a costa de todos los sacrificios, y como la distribucién
de la carga que éstos suponen ha de aceptarse por todos
conscieniemente y en cuanto sea justo, siendo la opinién
piiblica la que ha de decidir en qué medida lo sea, se hace
utilisima la difusién de libros como el de Fisher, en el
que, de un modo que impresiona y atrae & los menos ver-
sados en estas cuestiones, se les hace par'tic’ip&r‘ en la
aspiracién a disponer de una moneda de valor estable.
‘ Es utillsimo persuadiv a las gentes de que éstas no som
euestiones académicas para recreo de intelectuales,v sino
“que de ellas dependen el bienestar y la tranquilidad de las
familias, la eficacia del ahorro, la remuneracibn real o
ilusoria del trabajo, la posibilidad de un comercio que no
sea especulacibn entregada al azar.
Es preciso que todos se penetren de que, al defender la
estabilidad de la moneda, medida del valor de cuanto po-
“ seen, defienden su propiedad y su trabajo, que no deben
nunca correr el riesgo de ver trocados legalmente por
cuentas de vidrio :s'in valor, como tantas veces ha ocurrido.
Claro es que estamos lejos de pensar que Fisher re-

suelva de un modo absoluto el problema de la estabilidad
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de la moneda por la compensacién de los niumeros-indices,
pero es indudable que, con una acertada seleccién de pro-
ductos, se puede llegar a obtener una medida de valor de
una permanencia que no puede alcanzar umo solo, ni te-
niendo las condiciones, tan generalmente alabadas, del
ovo, ni las de una utilidad tam extendida como el—trigé.
Pero, sin llegar a conseguir, como Fisher se propone, una
exactitud en la medida del valor andloga a las medidas de
longitud o peso, puesto que la complejidad del concepto
del valor no lo permitird nunca, st se puede legar, vy
obras como ésta comtribuirdn a ello, a suprimir tamtas
causas politicas como hoy influyen en el Mundo para alte-
rar ol valor de la moneda. Tiene especialmente este libro
el mérito de persuadir al lector de lo mucho que le afecta
¢l asunto tratado y de la importancia que para cada cual
tiene su acertada solucién.

Muy particularmente impresiona a todos la necesidad
de buscar medios de que los seves més dBbiles de la socie-
dad, los huérfanos, las wiudas, los invélidos, los ancianos,
no vean burladas las medidas de previsibn de sus padres,
del Estado o de ellos mismos por una alteracién de la mo-

neds que los hunde en la miseria, de la que tonfan moti-
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vos fundados para creerse a salvo. Déndose el contrasen-
tido de que precisamente las prescripciones que se consi-
deraban su mds firme defensa, al imponer la inversibn de
sus capitales en obligacignes de seguro aunque limitado
'rendi_fmiénto, sean las que determinen su completa ruina.
No hay que decir los desastrosos efectos que esta insegu-
ridad en el porvenir, producida por la inestabilidad de la
moneda, ha de tener sobre el ahorro, que perderd su razén
de ser si mo se consigue garantizar su finalidad previsora.

Por todo esto, en la complicada irabazén de la economia
moderna, y muy especialmente por la decisiva influencia
que la politica tiene en el valor de la moneda, es preciso
que la opmibn vigile la conducta de los Gobiernos y se
oponga enérgicamente a que, por los medios sutiles a que
hoy se presta la fluidez del dimero, se sustraiga de la
riqueza de la Nacibn lo que ésta no otorgarfa por el voto
expreso de sus representantes. No basta que éstos estén,
como amtes, atentos a no aflojar los cordones de la bolsa,
dispomendo de los cuales disponian de todo; hoy necesi-
tan tener ideas claras sobre las cuestiones econbémicas y
exigir que sean muy claras las explicaciones y la conduc-

ta de los gobernantes ew las monetarias.
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Libros claros, como este de Fisher, son muy ditiles para
que las gentes se acostumbren a ver expuestas con senci-
llez cuestiones que es corriente pemsar que sbélo pueden
tratarse por los iniciados en forma inaccesible a la gene-
ralidad. ‘

St no tuviera otro mérito, ya seria bastante.

Jost Manuver, PEDREGAL
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més, la actividad econbmica abandona ¢l empirismo para
convertirse en ciencia.
En este libro encontrarédis una primera contribucién
a la «Ciencia de los negocioss.
Frawcrs DeLarsr,
Junio rg20.

ner perspicacia y una buena administracibn. Cada vez

CAPITULO PRIMERO

Examen superficial de la ilusién de la moneda
estable

INTRODUCCION

En ¢l momento en que comienzo a escribir este libro,
vale nuestro dblar aproximadamente 70 céntimos ; es de-
cir, el setenta por ciento del poder- adquisitive que tenfa
antes de la guerra. En otros términos: 7o céntimos po-
5' dian adquirir, en rgr3, igual cantidad de mercancias gue
100 céntimos en la actualidud, Nuestro actual dblar uo
es ¢l délar que tenfamos antes de la guerra; no por cllo
ha perdido su antigna aparienmeia, pers bajo ésta se en-
cierrg una realidud que cambia constantemente, Tl délur
es inestable lo mismo gne la libra esterlina, el franco,

Ia lira, el marco y gue cualgnier otro patrén monetario.
LA ILOSION DE LA MONEDA -3
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El poder adquisitivo de las monedas varia: he aqui
un - hecho fundamental, del cual se derivan cuestiones
muy importantes.

Estos problemas han despertado recientemente un
gran interés, debido a las profundas alteraciones
que han sufrido los precios como consecuencia de la gue-
rra europea. Este interés, sin embargo, todavia esti li-
mitado a algunos especialistas dedicados a los estudios
econémicos, pues el gran phblico apenas conoce la exis-
tencia de tales problemas. ¢ A qué es debido esto? ¢ Por
qué hemos tardado tanto tiempo en darnos cuenta de la
existencia de cuestiones tan fundamentales? La explica-
cién se encuentra en la «ilusién de la moneda», que no
nos permite apreciar el aumento o la disminucién que
sufre el délar o cualquier otro patrén monetario. Consi-
deramos como algo definitivo, el hecho de que «un délar
es un délar» ; que «un franco es un franco» ; en suma,
aceptamos como inconmovible el principio de que todas
las moriedas son estables. De igual modo, durante siglos
enteros, antes de los descubrimientos de Copérnico, nadie
pod~ia dudar que la Tierra permanecia inmévil y que la
salida y el ocaso del Sol-eran realidades; hoy sabemos
que éstas no son sino ilusiones producidas por la rota-
ci6én de la Tierra alrededor de su eje, no obstante lo cual,
todavia en nuestro lenguaje corriente, decimos que el
Sol sale y se oculta.
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Es preciso que se produzca un cambio anilogo en
nuestras ideas sobre la moneda. Hasta ahora, el fené-
meno de '«la carestia de la vida» nos los explicAbamos
como el resultado de una elevacién del valor de las mer-
cancias més diversas, que casualmente ocurria de un
modo simultineo ; por el contrario, mis adelante hemos
de ver cémo en realidad el que cambia de valor es el
dblar o el patrén monetario que tomemos como ejemplo.

LA ILUSION DE LA MONEDA EN NUESTRO
PAIS

Cada uno de nosotros, en general, nos hallamos so-
metidos al influjo de la ilusién de la moneda que tenemos
establecida en nuestro propio pais. La moneda nacional
parece inmdvil, mientras que la de los otros paises pare-
ce que cambia, y por muy extrafio que ello sea, es evidente
que nos damos cuenta del alza o baja de las monedas ex-
tranjeras, con mucha mayor facilidad que del movimiento
de la nuestra

En América, después de la guerra, nos ddbamos cuen-
ta de que el marco alem4n habia bajado, y, sin embargo,
casi todos los alemanes no lo apreciaban. Asi ocurrié

|
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por lo menos hasta el afio Ig-'zzér"En este tiempo, me ha-
llaba estudiando el problema del cambio de los precios en
Europa con otro economista, M. W. Roman, y al dete-
nerme en Londres, antes de continuar hasta Alemania,
tuve una conversacién con Lord d’Abernon, que era en-
tonces el embajador de la Gran Bretafia en Berlin :

—Profesor Fisher—me dijo—, va usted a ver cémo
son muy pocos los alemanes que se han dado cuenta de
la baja del marco.

—No es posible creer tal cosa. No hay un estudiante
en todos los Estados Unidos que ignore que el marco ha
bajado. S

M4s tarde pude comprobar que tenia razén. Los ale-
manes crefan que el precio de las mercancias habfa su-
bido ; que el délar-oro de los Estados Unidos, igual-
mente habia subido, y que este pais, al haber monopo-
lizado el oro del mundo se aprovechaba de ello, no ce-
diéndolo m4s que a un precio abusivo. Vivian y respiraban
un ambiente de marcos, exactamente igual que nosotros,
los americanos, vivimos y respiramos un ambiente
de délares. M. Roman y yo sostuvimos largas conversa-
ciones con veinticuatro hombres y mujeres, a quienes
eéncontramos casualmente en nuestros viajes por Ale-
maniz. La idea de que el marco habia cambiado, no se
le habia ocufrjdo més*que a una sola persona de las vein-
ticuatro con quienes hablamos.
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Evidentemente, todas las demAis sabfan que los pre-
cios habfan subido, pero quedaba absolutamente oculto
para ellas el hecho de que aquella elevacién tuviese al-
guna relacibn con el valor del marco. Lo explicaban
por «la oferta y la demanda» de las otras mercancias;
por el bloqueo; por las destrucciones derivadas de la
guerra; por la acumulacién de oro en América; por
toda clase de motivos y circunstancias. Tgualmente, en
los Estados Unidos, cuando hace algunos afios habl4ba-
mos de ala carestia de la vida», muy pocas veces ofamos
decir que esta carestia tenfa relacién con un cambio de
valor del dblar.

Recuerdo siempre con espec/ial interés la conversa-
cién que tuve en Alemania con una alemana muy inte-
ligente, que tenfa una tienda en Berlin. Para explicar
la elevacién de los precios, daba toda clase de razones;
algunas de ellas encerraban una pequefia parte de verdad,
lo mismo que hay una pequefia parte de verdad en la
idea de que es real el movimiento de las estrellas. Pero
el hecho esencial, constituido por el enorme aumento del
volumen de los marcos, pbr la accibn ejercida por ‘esta
marea de papel-moneda sobre los precios, para aquella
comerciante alemana permanecia invisible. Durante ocho
afios fué victima de las variaciones del marca, sin sos-
pechar que la verdadera causa era la inflacién. En la
época en que mantuve mi conversacién, el marco, como
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consecuencia de esta ‘inflacién, habia perdido el ¢8
por 100 de su valor; los precios habfan alcanzado un
nivel cincuenta veces més elevado que los precios nor-
males, y a pesar de todo esto, continuaba sin comprender.

Temlendo se la pudlese tachar de algo ofensivo, por apro-
vechar las circunstancias para hacer grandes beneficios,
me decfa: «Esta camisa, que acabo de venderle, tendré
que sustituirla por otra, qua me costari la totalidad del
precio que me ha dado usted por ella», y antes de que
le pudiese preguntar por qué me la habfa vendido tan
barata, continué diciendo : «Sin embargo, no crea usted
que no he obtenido un beneficio al vendérsela, porque la
compré a un precio inferiors. En realidad, con su venta,
no solamente no habia obtenido un beneficio, sino que ha-
bia sufrido una pérdida. La «ilusién de la moneda» le ha-
cfa creer que habfa conseguido un beneficio, al partir de la
idea de que los marcos que habfa pagado por esta camisa
un afio antes, eran de igual naturaleza que los marcos que
yo le acababa de entregar. Del mismo modo creemos en
América que el déblar es el mismo en un momento que

en otro. Aquella comerciante habfa hecho sus cuentas

basindose en un patrén variable; calculado en marcos

habfa realizado un beneficio ; si lo hubiese calculado en
dblares hubiese sufrido una pérdida de importancia, y
hubiera sido todavia ésta mucho mayor si lo hubiese cal-
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. ;
culadc en mercancias, toda vez que el délar habfa sufrido
ipualmente una baja (cuadro nfim. 1).

Igual creencia descubrimos en los demé4s paises. Aus-

Fis. . Beneficio ilusorio obtenido
de la yenta de una camisa.
1922

Precio de venta

I50_.H

| Beneficio a?arente

1921.

Precio dc' coste. 00

3 J} Perdida real

W

k150 Marcos en 1922
equivalen a
marcos en 1921

AR
R

trfacos, ingleses, franceses, italianos, todos crefan que su
moneda no habia variado, y que, en cambio, los precios

de las mercancias habian subido.
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COMPARACION ENTRE LAS MONEDAS DE
DOS PAISES

Al comparar sus cuentas los ciudadanos de dos pafses
que tienen monedas diferentes, sus ideas tienen 1dgi-
camente que chocar. He aqui un ejemplo tipico:
Una americana debfa cierta cantidad de dinero en Ale-
mania por una hipoteca. Sobrevino la guerra europea ;
durante dos afios se suspendieron todas las comunica-
ciones entre ambos paises, Concertada la paz, fué a
Alemania con intencién de pagar su deuda; ésta siem-
pre la habfa valorado en 7.000 délares, que traducidos a
la moneda alemana constituian 28.000 marcos. Puesta en
relacién con su banquero, le dijo :

—Quiero pagar esta hipoteca de 7.000 ddlares.

—La suma a que asciende la hipoteca no es de 7.000
dblares, sino de 28.000 marcos; esta cantidad hoy dia,
vale aproximadamente 250 délares.

—jAh, no! Yo no quiero beneficiarme de la baja
del marco, e insisto en que quiero pagar 7.0oo dblares.

" El banquero no lo podia comprender ; trataba de con-
vencerla de que, legalmente, no era necesario el pago de
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7.000 dblares, y mno podia explicarse los escrfipulos de
aquella sefiora.

En realidad, tampoco se daba él cuenta del cambio
que habfa experimentado el dblar durante aquel tiempo.
La sefiora «pensaba» en délares, lo mismo que el ban-
quero pensaba en marcos. Ella insistia en pagar 7.000
délares en lugar de 250; sin embargo, se hubiera sor-
prendido, si se le hubiese dicho que el délar también ha-
bfa bajado, y que el equivalente de su deuda, valorada
teniendo en cuenta el poder adquisitivo del dblar, no era
ya de 7.000 délares, sino de 12.000, y que ésta era la can-
tidad que debfa pagar. Esto le hubiera sido imposible de
comprender.

LA ILUSION DE LA MONEDA EN LOS ESTADOS
UNIDOS

En los Estados Unidos'tampoco nos hemos podido li-
brar de la ilusiéﬁ de 1a moneda ; un americano se siente
completamente desconcertado al intentar comprender las
variaciones del délar. ¢ Qué instrumento podemos utilizar
para medirlas ? E1 délar es fijo, puesto que representa un
afimero fijo de gramos de oro, y a la vez no es fijo, pues-
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tq que representa una cantidad variable de mercancias y
de servicios. ,
Hace algunos afios, un hombre de negocios america-
no, muy inteligente, me decia :
—He ganado mucho dinero y he colaborado en la di-
" . -
recciébn de muchos negocios. Hasta ahora nadie ha ha-

las causas de nuestras dificultades econdémicas; ésta es
una idea con la que no me puedo enfrentar.

En la actualidad, afortunadamente, muchos hombres
de negocios han ampliado. suficientemente su’ competen-
cia para cambiar de actitud ante este problema. En 1925,
en una época en la que todos se maravillaban de las cotiza-

ciones tan elevadas que alcanzaban los valores en la Bolsa,
M. Mellon causaba gran sorpresa cuando decia que, en
realidad, si se tenfa en cuenta la depreciacién del dblar,
aquellas cotizaciones continuaban siendo inferiores a las
éifra; alcanzadas antes de la guerra. Estaba en lo cierto,
pues un délar depreciado tiende a elevar los precios de
las mercancfas y de los bienes en general, dentro de los
‘cuales se encuentran las acciones, las que en realidad no
son -sino titulos representativos de una parte de pro-
piedad. ’

: En; ;1 curso de aquel mismo afio, y con anterioridad,
* Mr. James H, Rand Junior, actual presidente de la Re-

’f mington Rand, rl_lamé la atencién sobre el mismo hecho

blado ante mi de la inestabilidad del délar como una de
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con mayor precisién. Las fluctuaciones del délar le ha-
bfan interesado desde hacfa mucho tiempo, y durante
ciertas épocas habfa llevado dos contabilidades, una con
los precios reales y otra con los precios que hubiesen
continuado cotizdndose si el délar hubiese conservado
un poder adquisitivo constante. Habia procedido de este
modo para tener la seguridad de que no serfa victima
“de los caprichos de la moneda, como lo habfa sido la co-
merciante de Berlin. Todos corremos un grave riesgo de
engafiarnos si no hacemos esta transcripcién segfin el
poder adquisitivo,

En 1910, es decir, en el perfodo de la inflacién, uno
" de los principales banqueros americanos oy6 hablar, por
primera vez, de esta transcripcibn en valor estable. Cuan-
do comprendié el método, sacé un cuaderno de apuntes
e hizo algunos cilculos ; al terminar exclamé :

—Me enorgullecfa del aumento de depbsitos y de prés-
tamos experimentado en mi Banco. Pero teniendo en

¢ibn con la ante-guerra realizo aproximadamente el mis-
mo volumen de negocios con precios dobles. La amplia-
cibn de mis negocics, de la que me felicitaba, era, por lo

tanto, una ilusién.
La Corporation del Acero de los Estados Unidos tiene
fama, perfectamente justificada, de haberse desarrolla

_cuenta la depreciacién del délar, veo ahora que en rela- .
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que su desarrollo aparente, porque cuando se comparan
los balances presentes y los pasados de Ia Compafifa, no
se tiene en cuenta Ia depreciacién del ddlar. Esta con,:pa-
racién del desarrollo real con el aparente, ha sido expuesta
con todo detalle, por M. Ernest F. du Brul, en un folleto
que se menciona en el Apéndice IIT de este libro.

LA ILUSION DE 1A MONEDA APLICADA A LOS
CAPITALISTAS \

| TAplicad ahora a vuestro Propio caso la idea de 1a ines-
tabilidad del délar. Una de las acciones que tenéis ahora
os dal?a antes de la guerra un dividends de cuatro déla-
r.es, y ahora os da un dividendo de cinco, Quizis os sa-
tlsfgga la idea de que ha aumentado aquel dividendo en
Fn 25 por 100. Pero si tenéis presente lo que podéis com-
prar cgn este dividendo, os daréis cuenta en seguida de
- que vuestra renta real ha disminufdo en ug I2 por 100.°

Haced el siguiente cilculo : El délar, hoy dia, como

hemos dicho, vale 70 céntimos del délar de 1913 ; es

que puede comprar aproximadamente e] 70" por

do ripidamente. Sin embargo, su desarrollo real es menor
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00 de las mercancias que compraba por término medio
déblar anterior a la guerra. Veamos lo que valen los
co ddlares que ahora cobro como dividendo, con relacién

los délares de 1913. Puesto que cada dblar no vale més

que 70 céntimos de antes de Ja guerra, ahora no tenéis
‘més que cinco veces 70 céntimos, es decir, tres dblares
_cintuenta de la ante-guerra. La accién que os daba antes

cuatro dblares no os da ahora mas que tres déblares y

medio, con un poder adquisitivo igual,

Dos autores especializados en el estudio de los nego-
cio de banca, han demostrado recientemente las conse-
cuencias sobre el capitalista americano de estas variacio-
nes. Han publicado el resultado de su encuesta en dos
excelentes libros : Colocaciones w largo plazo en accio-
nes, por Edgar Lawrence Smith, y Colocaciones segun el
poder adquistivo, por Kennet Van Strum. Estos dos
autores, siguiendo méfodos independientes, se han l-
bertado de la rutina de muchos capitalistas, demostran-
do que el obligacionista no dispone, ni siquiera en nues-
tro pais, de un titulo absolutamente seguro, si éste es
medido por su poder de compra. Por muy ciertos que es-
temos de recibir el dblar que-se nos ha prometido, no po-
demos estar seguros en modo alguno del valor que ten-
dri este dblar en el momento en que lo recibamos. Los
citados autores han puesto de manifiesto cémo en oca-
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siones el obligacionista, en lugar de obtener un interés,
sufria en realidad una pérdida, desde el punto de vista
de su poder adquisitivo. Perdia una parte de su ca-

pital, pero, al igual que la comerciante alemana, no se
daba cuenta,

¢ES ESTABLE EL ORO?

La ilusién de la moneda impera incluso en los paises
que han perdido el patrén-oro, que ya no tienen mis que
una moneda-papel, y donde, no obstante esta situacibn, los
hombres de negocios comprueban la incesante variacién
de la cotizacibn de su antigua moneda, marco, franco,
corona, etc., lo mismo que la de las monedas extranje-
ras poniéndolas en relacién con el oro. Aquella ilusién
todavia es mayor, naturalmente, en los paises con pa-

car, no ocurren, y se presta una menor atencién al

una prueba de la estabilizacién de la moneda la falta de
estas variaciones.

Una manera de expresar aquella prueba. es la de de-
cir que «el precio del oro» no varia jamis en un pais que
tiene el patrén-oro. En los Estados Unidos, el oro puro

e vende aproximadamente a 2
tamente 20 d. 67 ; éste es el preci

trén-oro, en los cuales las variaciones que acabo de indi-

problema. Se llega incluso a considerar con orgullo como

N
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o dolares la onza, exac-
o constante desde 1337,
ro de un délar fué
e de una onza de
Evidentemente,

fecha en la que el contenido de oro pu
fijado alrededor de una veinteava part

oro puro, exactamente 23,22 granos.
e implican mutuamente una y la otra, y 10 ;

o alguno que el oro conserve el mismo
frente a las otras mercancias.” 5016 quie-
estable cuando es expresado en or0.

ambas cifras s
prueban en mod
. poder adquisitivo
ren decir que el oro €s
En la época en que la gente se lamentaba de la aca-

estia de la vida», preguntaba yo un dfa, de broma, a

mi dentista, si el precio del oro para los dientes habia su-
- tomé la pregunta

bido. Con gran sorpresa por mi parte,

en serio y encargb a su sectetaria que consultase las fac-

turas. a
. __Doctor—dijo ésta al regresar—, usted paga po
oro €l mismo precio que ha pagado siempre. .
—iNo es sorprendente esto ?—me dijo el dentista—.
El oro es fealmente una mercancia muy estable. .
—Es tan sorprendente—'—respondi——como que un litro
de leche valga siempre dos medios litros de leche.
—No comprendo lo que quiere usted decir—me con-

testo.
—Vamo

lar?—Ile pregunté.
—No lo sé.

. : 2 I-
s a ver, ¢ quiere usted decirme qué es un dé



34 IRVING FISHER
—Ah{ radica e] problema. Un délar €s, aproxima&a-
mente, la veinteava parte de una onza. Hay 20 délares

€1 una onza de oro, de tal modo que una onza de oro no

puede dejar de valer 20 délares. El délar es una unidad
de peso como lo es igualmente Ja onza misma. Pero es

una unidad de peso, que toma la apariencia de una unidad
de valor o de poder adquisitivo,

CONCLUSION

Nuestro délar de peso fijo, cumpliendo su funcién de

délar estable, es tan imperfecto como podria serlo un

peso fijo de cobre, un metro fijo de tela o un nfimero fijo

por definicién, un délar sea
una docena de huevos > el precio de los huev.

pre necesariamente el de un délar la docen
la oferta y la demanda de los huevos contin
do, si un dia, por ejemplo, .
huevos

de huevos, Supongamos que,

0s seri siem-
a. Pero como
uarén-actuan-
las gallinas dejan de poner
s, ¥y el precio de los huevos Permanece estable, Ios
Precios de las demais mercancias tendrin que bajar.’ Un |
huevo valdrs mas ¥, 1o obstante, debido a I ilusién de
1‘2.1 moneda, nunca sospecharemos que la ba
C10s sea'debida a las gallinas.

Y entonces, § cémo puede ser fijado el délar si no es

ja de los pre-
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por el peso? Por su poder adquisitivo. El délar nos
sirve de unidad de valor, de poder de compra, y no de
unidad de peso. Tenemos ya otras unidades de peso,
como son la libra, la onza, el grano, el gramo, y éstas son
las que nos sirven para pesar. El dblar es una unidad de
. ‘peso que no se emplea jaméis para pesar. 23,22 granos de
| plata o de cobre no constituyen un délar. Solamente 23,22
- granos de oro lo pueden formar, y en esta misma defi-
iei6n, mientras que el grano tiene para nosotros el sen-
tido del peso, el délar no tiene este sentido, y esto es
porque continuamos concibiendo el délar como una uni-
-dad de valor. Su peso nos es.indiferente, siendo la cues-
tibn fundamental la de su capacidad adquisitiva. EI
eneral F. A, Walker, hablando como economista, de-
cfa: «El délar es lo que el délar compra». Con-
fundir el peso fijo del dblar con un valor fijo es
como si confundiésemos el peso de un metro con su
longitud. Suponed que el Instituto de Pesas y Medi-
das fabrica metros teniendo exactamente el mismo peso,
‘sin garantizar que tengan .la misma longitud; nos po-
driamos servir de ellos para pesar con precisién el azfi-
car, pero no para medir la tela,
Del mismo modo, nuestro délar podria servir actual-
mente para pesar con precisién el azficar, pero es inade-
cuado para medir con precisién el valor. Todo esto es lo

que nos oculta la ilusién de la moneda.
LA ILUBION DE LA MONEDA -4
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o . CAPITULO I

; Ya hemos visto cémo la radical diferencia que existe
'entre el délar, el franco o cualquier unidad monetaria vy
_las demés unidades de medida, consxste en que, en contra.
'de la creencia general, aghéllas n6 son constantes, Ahora‘__
bien, Ja qué proceduméntos podemos acudu- para darnos
" cuenta de los. ca.mbios de valor del délar y Ia medida de"
"su vayiacién ? cMedxante qué instrumeéntos podremos me‘
dir el"valor?f‘ al de nti stra. moneda? |

- Mediente Ios Afimer B

Un nﬁmerc»ﬁndlce €3, una cifra - ‘que nos da el porcén- -
ta;e de'la var1ac.'t6n media sufrida por ‘Jos precios de un.
cierto nﬁme,ro de mercanclas-tzpos, durante un determ1~
nado espacio. de’ tlempo
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‘Tomemos, por ejemplo, una cesta de la compra, la
ccual Ilenamos, en el afio 1913, con pan, manteca, huevos,
leche, telas, etc., en la proporcién en que estas mercan-
cfas han sido vendidas en el mercado. Como precio de: .
toda la cesta, pagamos en dicho afio un délar. »

Supongamos ahora que .para comprar estas mismas
mercancias en 1919 necesitamos pagar dos dblares. El
conjunto que valia en 1913 un délar vale dos en 1919 ;
el conjunto de las mercancias de la cesta ha duplicado
su precio. En este caso podemos decir que el nfimero-in-
dice para estas mercancias es de 200 en 1919, represen-
tando 1oo el punto de partida, que era el nivel de Jos
precios en 1913. , ’ )

Es preciso hacer notar que muy proBablemente 1o to-
dos los alimentos que contiene la cesta han duplicado. s,
precio, La elevacién Ha sido en umos superior, en otros
inferior al doble, y es p051b1e que algunos hayan ba]ado
de precio. . .

En realidad, esta duplicacién de la medxa de Ios

dice de los precios se ha duplicado, yr_podemos‘decir igh\a‘;l'
mente que el valor del délar se ha reducido en una mitad
Actualmente, el valor del ddlar es méAs alto que en

100
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I Pero la experiencia nos ha ensefiado que la exactitud de es-

- -razones porque l'os"précios de la mayor parte de las mer-
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B

hemos dicho, préximamente 70 céntimos de la ante-
' guerra.
 Esta cesta, repito, suponemos que contiene los alimen-

‘tos en la proporcién con que se presentan en la préctica.

Fi3 2.
Numerus-indices compensados y no compensados.

Precio al por mayor en Estados Umdos.

.

'ta proporcién mo tiene una gran importancia, entre otras

‘cancfas suben y bajan, en general, al mismo tiempo. El
hecho no puede pomnerse en duda, aunque sorprenda a las
personas poco familiarizadas con los nfimeros-indices. En
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la figura 2, que esti trazada de acuerdo con las ciffés
publicadas en ‘el Boletin 181 de la Oficina Federal de las

Estadlstlcas del Trabajo, el lector hallard dos curvas :

"'."b"ré, en 1927 ha recomendado el establecimiento de diver-
_sas categorfas de nﬁmeros-mdlces para su ut111zac16n en

todo el mundo. !
una que estd «compensadar segfin las cantldades com- .

pradas y vendidas de’las mercancias, y otra que mo lo - que, 1nv1rt1endo la cutva de los nfimeros-fndices, obtene-

- . mos In de los fndices del poder adquisitivo del délar.
Estos dos fndices, que se corresponden reciprocamente, se
p:gmpensan entre si; el uno sube, mientras el otro baJa, :

estd y en la que se ha dado una importancia 1gual a cada -
mercancia, Puede apreciarse cémo, en general las dos cur- )

_ vas suben y bajan a la vez. D
- La Oficina Federal de las Estadisticas del Trah 'p
publica mensualmente un nfimero-indice, calculado ‘sobre
los precios al por mayor de 500. mercancias Yo ‘pﬁBliéd
otro semanalmente, calculado sobre 120 mercancias. Carl
Snyder, ecénomista de la Banca Federal de. Reserva. fe
Nueva York, ha creado un indice general, segfin los pr
cios de los objetos, mercancfas y servicios de todas clases;
comprendxendo las. dcciones, las obhgacmnes, los mm*
bles, los jornales, las rentas y los fletes, R
Los 1qd1ces p.restan servicios cada dia mis ﬁtllesv F

Qué resultados thendremos aphcando a los hecnos .
> hmtbncos este mstrumento de los nfimeros-indices? ;
Eu primer, luga.r podremos comprobar- ‘que los precids-.

de ‘las’ ﬂmercancias “aletanas se han’ elevado durante y
después de la guerra, alcanzando un mfltiplo de un tri-

, li6n goh relacién ‘a’log precios de 1913, € invirtiendo la -
curva: de’ los indu:e vemos que el poder adquisitivo
;; del marco alemén ha reducido a menos de una tnllo- ;
' nésima. parte de lo qug valia en 1913.° v
La eIevac16n de los. pl‘eCIOS en Rusxa ha sido menor,
aunque ha excedldq a¥ millar de millones, Todavia me-
nor ha sido en Polonla, supenor, no obstante a un millén. -

incluso algunos servicios del Estado ‘han a;ustado los
jornales atendiendo al 1nd1c’e del coste de la vida. El'.
E Plan Dawes para el pago de las repa;raclones alemanas

Wi

~ De cuanto anteno,rmente hemos expuesto se deduce
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Aftn menor en Austria, pero superior a veinte mil. Me- permanecido casi estable, sufriendo tan sélo variacio-
nor en Italia, en Francia'y en otros pafses, donde llegaron
a ser de cinco a diez veces mis que antes de la guerra.
En Inglaterra, en Canadi, cn los Estados Unidos, toda-
via-fué menor ; el délar y la libra se redujeron a la mitad
o a la tercera parté_ del poder adquisitivo que tenfan

antes de la guerra.

nes de escasa impértancia.
La figura 3 revela el valor del délar de cinco en

Fi g 3.
fodér de adquiaicion del dolar
(Es‘:reudo en centimos de 1913)
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VARIACIONES EN LOS ESTADOS UNIDOS

Durante 1a guerra de Secesién, el dblar perdi6 valor
ripidamente, de tal modo, que en 1875 su poder adqui-
sitivo era 2/5 del que tenfa en 1860, MAis tarde, dicho
poder volvié a elevarse, hasta alcanzar, en 1896, un nivel
superior en cuatro veces al de 1865; pero después
el reflujo de la marea le hizo bajar de nuevo, y, en 1920,
el dblar valfa la cuarta parte del valor que tenia en 18¢6.
.. De mayo de 1920 a junio de 1921, por efecto de una ri-
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pida elevacién, subié de cuarenta a setenta céntimos de 29a2%a"™ 33 g2 a2
| -

la ante-guerra. Todas las cifras que acabamos de indi- o
' ' i i fi a1 indi as cifras su va-

car, estin calculadas sobre los precios al por mayor, y las cinco afios, a partir de 1850, indicando las cifr

‘ lor en céntimos de 1913.

Durante este tiempo, las variaciones sufridas por nues-

‘- variaciones extremas se reducirfah si hiciésemos inter-
«" venir otras categorfas de precios. Desde 1921 el ddlar ha
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tro délar han sido muy importantes, si bien no pueden
compararse con las experimentadas por el marco alemin o
el rublo ruso. Durante el transcurso de una generacién,
su valor se ha cuadruplicado, y en un perfodo de tiempo
todavia menor ha sufrido.una reduccién de cuatro a uno,
para reponerse de nuevo al doble en poco méas de un afio.
Esto es suficiente para demostrar que, incluso en los
Estados Unidos, pafs que tiene establecido el patrén oro,
ha cambiado de valor la moneda, exactamente de igual

forma, aunque no en proporciones iguales, que en los
paises con moneda-papel.

ARMONIA ENTRE LOS DIFERENTES INDICES

Los indices que hemos utilizado en la figura 3 es-
tan ‘calculados sobre los precios al por mayor ; pero el
resultado no serfa muy diferente si utilizAsemos indices
calculados sobre precios al detall o sobre precios «ge-
perales», en los cuales quedan comprendidos los bienes
y servicios de todas clases. El cuadro siguiente pone de
manifiesto las diferencias entre los indices al por mayor
y los indices «generales», pudiendo apreciarse su escasa
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ivergencia. Los indices al por mayor son los de la figu-
ra 3 y los indices «generales» son los de Carl Snyder.

PODER ADQUISITIVO DEL DOLAR
{Expresado en céntimos de 1913)

Indices Indices

ANos al por mayor generales
1875............ 89 88
1880...... e 105 102
1885............ 128 122
1890............ 125 122
1895............ 143 145
1900............ - 123 122
1905............ 116 116
1910.......... . 99 . 104
1915............ 99 97
1920............ 44 52
1925............ 63 59

" Las diferencias son sucesivamente: 1, 3, 6, 3, 2,
1, 0,5, 2, 8, 4 céntimos. La diferencia mayor es de
8 céntimos en 1920 ; la media es de 3,2, no siendo aquella
diferencia superior a cinco céntimos mAis que en dos afios
~de los once comparados.

De este modo, cualquiera que sea el interés del pro-
blema técnico de la eleccién del mejor ntimero-indice al
efecto de la estabilizacién de los precios, los hechos prue-
ban que, en todo caso, los diferentes indices se aproxi-
~ man mucho entre si. Cada uno de ellés revela un délar
extraordinariamente variable, '
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COMENTARIOS

¢ Qué dirfamos si aumentase o disminuyese sfibita-
mente nuestro metro, nuestro kilo, nuestro litro o nuestro
kilovatio hasta el cuiddruplo? Suponed que una Com-
pafifa de ferrocarriles hace un pedido de traviesas de seis
pies y que el pie cuadruplica su longitud antes de la fe-
cha de la entréga. Imaginaos que un coﬁﬁp}adbr de ce-
reales compra mil celemines del mejor trigo, y que el
celemin se reduce a la cuarta parte de su primitiva me-
dida, Nuestro d6lar, medida de valor, varia como varia-
ria un metro de caucho o un kilo de algodén hidréfilo
empapado de agua o seco, segfin el estado de la atmbs-
fera.

Este problema, indudablemente, ha‘ despertado un in-
terés mucho mayor, como consecuencia de la extraordi-
naria movilidad de la moneda de que ha sido causa la
guerra europea. No obstante, en Alemania, por ejemplo,

ha sido precisa la depreciacién de un entero a menos de un’
s
- céntésimo en unos cuantos afios para que cierto nfimero

de personas comprendiesen que habfa ocurrido un cambio.
‘Tal es el poder de la ilusién de la moneda.
En la actualidad, todavia esta ilusién no ha sido des-

.

TR T S
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truida. La idea de la estabilizacién de la moneda hicié-
ronla pasar los alemanes del marco al délar. Del mis-
mo modo que un viajero descubre "con sorpresa que es
‘su tren el que se pone en movimiento y no el tren inme-
diato, el alemin medio, viendo multiplicados los precios
‘alemanes por coeficientes de varias cifras, comprendid que
‘el marco cafa, y supuso en seguida que el franco suizo
o el dblar americano permanecian invariables. Entonces
comenzdb la gran masa por primera vez a seguir en los
peribdicos el curso de los cambios y a ajustar diariamen-
te los precios segfin el coste de las divisas monetarias.
Envidiaron a los extranjeros sus pretendidas monedas
estables, y como consecuencia, desearon «el retorno» al
patrén-oro. La posibilidad de implantar otro patrén me-
jor que éste nunca se pudo concebir.

De este modo, la inestabilidad misma del marco-pa-
pel, desde que fué sentida claramente, cegb a sus victi-
mas, no dejindolas percibir la inestabilidad del patrén-
oro. La firmeza completamente relativa del valor del oro
le di6 un prestigio ideal, é\uya vanidad aparece demostra-

da en los indices mencionados.
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Estos depbsitos, considerados como moneda, se di-
ferencian del oro y del papel, porque en tanto que estos
dos filtimos son aceptados sin discusién como instrumento
de pago, por el contrario, un cheque contra un Banco es

'~ aceptado finicamente por la conformidad prestada por la
persona que lo recibe. Sin embargo, los depésitos bancarios
tienen una importancia considerable en el conjunto de
la circulacién monetaria ; mediante los cheques se rea-

liza un volumen de negociaciomes superior en ocho o

diez veces al que se realiza mediante el oro o el papel mo-
neda,

" Tantas veces como se verifica una operacién de com-
pra, la moneda, en una de las tres formas mencionadas,
pasa del comprador al vendedor, mientras que las mer-
cancias pasan del vendedor al comprador. Si sumamos
todos los cambios de moneda que ha habido en
toda la nacién durante un afio, por ejemplo, tendremos
el total de pagos, o lo que es lo mismo, conoceremos la
circulacién monetaria. En los FEstados Unidos alcanza
esta circulacién un total de seiscientds mil millones a mil
billones de déblares; es decir, por término medio unos no-
vecientos mil millones. Teniendo en cuenta que el total
de la moneda existente en este pais, incluyendo los depé-
sitos bancarios, apenas alcanza la cifra de treinta mil
millones, llegamos a la consecuencia de que durante un
afio, la moneda pasa de unas manos a otras proéximamente
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einta veces, para poder cumplir la funcién indispensable
de servir de instrumento en los cambios de las mer-
ancias.

Supongamos, grosso modo, que el total de las mercan-
ias compradas y vendidas alcanza la cifra anual de
treinta mil millones de toneladas. Estos treinta mil mi-
llones de toneladas, vendidas por término medio al precio
de 30 dblares la tonelada, constituirén el valor de nove-
cientos mil millones de délares, que son los mecesarios
para hacer frente al movimiento correspondiente de mo-
neda, que, como hemos visto, asciende a novecientos mil
millones de dblares.

- . -l . B \
INFLACION Y DEFLACION RELATIVAS

. Si estas dos corrien_tes' opuestas (circulacién de la mo-
peda y circulacién de las mercancias), que alcanzan cada
una novecientos mil millones de dblares, continuasen cir-
culando con igual velocidad, la misma todos los afios,
" 1o existirfa inflacién ni deflacién, y no existirfa tampoco
_ninguna razén para que variase el nivel general de los
recios. ‘Tampoco variarfan éstos si las dos corrientes au-

mentasen o disminuyesen en la misma proporcién. Esta
LA ILUSION DE LA MONEDA-§
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igual velocidad de las dos corrientes, debida a su no va-
riacién o a su variacién ajustada al mismo ritmo, constitu-
ye lo que se llama «situacién normal». El volumen de la
moneda se acomoda al de los negocios, adaptindose a su
crecimiento o a su disminucién. La circulacién de la mo-
neda es entonces una circulacién eeldsticar.
¢ Pero qué ocurriri si la velocidad de las dos circula-
¢ ciones es diferente ? Supongamos, por ejemplo, que un afio
h la circulacién de las mercancias continfia siendo de trein-
- ta mil millones de toneladas, mientras que la circulacién
de la moneda se eleva hasta mil ‘doscientos billones de
ddlares. Evidentemente el nivel de los precios no po-
dri continuar siendo el de treinta dblares por to-
nelada, puesto que el valor de la corriente de las mercan-
cfas tiene que continuar siendo igual al de la circulacién
de la moneda y tendri que elevarse, por consiguiente, a
su vez, a los mil doscientos billones. Los precios tie-
nen que subir forzosamente cuando existe un volumen
superior de moneda destinado a la compra de un igual
volumen de mercancias. Es exactamente igual que la man-
teca que extendemos sobre el pan; cuanto mayor canti-
dad de manteca tengamos, mayor espesor tendri Ia capa
que extendamos sobre el pan. El pan representa la can-
tidad de mercancias ; el espesor de la manteca, el nivel
de los precios.
Supongamos, por otra parte, que continuando igual
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la circulacién de las mercancias, disminuye la de la mo-
neda. En este caso, los precios bajarin ; si tenemos me-
nos manteca paré nuestro pan, la capa seri méis fina,

Por filtimo, imaginad que la circulacién de la moneda
se mantiene igual, mientras que la circulacién de las mer-

~ cancfas aumenta’; en este caso los precios también baja-

r4n. Una cantidad igual de manteca extendida sobre una

- mayor cantidad de pan formari una capa més fina.

Supongamos, por filtimo, que la circulacién de la mo-
neda permanece constante, mientras que la de las mer-
cancfas disminuye : los precios tendrin que elevarse. La
misma cantidad de manteca extendida sobre un trozo de
pan mis pequefio, formari una capa mis espesa.

En realidad, y como es natural, ninguna de las dos
circulaciones indicadas es constante. La de mercancfas
aumenta de afio en afio, y en ocasiones en una proporcién
extraordinaria; la de la moneda, en general, aumenta
también, pero con un ritmo irregular. En realidad, el
finico hecho de importancia, con referencia al mivel de
los precios, es la relacién que existe entre las dos cir-
culaciones. ) )

Los cuatro casos precedentes y todos los casos
posibles, se pueden resumir de la manera siguien-
te : si con relacién a la circulacién de las mercancias la de
la moneda aumenta, los precios se elevarin; si, por el
contrario, decrece, los precios bajarin. El primer caso es
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€l de la inflacibn relativa ; el segundo, el de la deflacién

relativa. El fndice de los precios hos servird ahora para
ponernos de manifiesto si nos hallamos bajo el influjo
de uno o de otro.

RENTAS REALES

Acabamos de ver cémo para llegar a temer una ex-
- plicacién de las variaciones de los precios (y de las va-
riaciones correspondientes del poder adquisitivo del
délar), es completamente indiferente que la inflacién o la
deflacién relativas se deban al cambio de una u otra de
las dos circulaciones a que acabamos de hacer referen-
cia. No obstante, en ciertos respectos, esto no carece de
importancia, principalmente en lo que se refiere a los
problemas del bienestar general, que hemos de examinar
en uno de los capitulos préximos. En la esfera de accién
de la moneda, se plantean a toda persona dos problemas
de gran importancia :
1.° ¢Qué nfimero de délares tengo yo de renta?
2.° ¢Cull es el poder adquisitivo de cada uno de
estos dblares? El producto de estos dos factores conshi-
tuye la renta real de que dispongo; ésta no es mas que
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el resultado de multiplicar el poder adquisitivo del
 délar, por el nimero de délares de mi renta.

La renta de que dispongo tiene para mi una impor-
tancia econémica fundamental : para el conjunto de la
Sociedad, el aumento o la disminucién de la renta media
de sus habitantes depende del ritmo de crecimiento de
las rentas totales, con relacién al nfimero de'su poblacibn.
Es evidente, sin embargo, que la renta por individuo
constituye el hecho econdémico méis importante en el in-

terior de un pais.

LAS DOS CIRCULACIONES POR CABEZA
DE HABITANTE

La renta real aumenta o disminuye, prdéximamente,
de una manera proporcional a la circulacién de las mer-
cancias, y, por comsiguiente, un aumento o una dismi-
nucién de la renta individual siempre corresponde a un
aumento o a una disminucién en la circulacién por habi-
tante de las mercancias, Esta circulacién podemos con-
siderarla, por lo tanto, como el indice prictico del bien-
_ estar individual.

Si calculamos igualmente la circulacién de la moneda
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por habitante, podremos repartir las causas de la ele-
vacibén o‘d'e la baja de los precios entre el factor moneda
y el factor mercancia. Llegamos a poder afirmar lo si-
guiente : si la circulacién de las mercancias por habi-
tante es la misma, todo cambio en el nivel de los precios
seri integramente debido a un cambio en la circulacién
de la moneda. Si la circulacién de la moneda por indivi-
duo continfia siendo la misma, tode cambio en el nivel
de los precios . serd debido a un cambio en la circulacién
de las mercancias. Por filtimo, si ambas circulaciones
cambian por habitante, la responsabilidad del cambio de
los precios deberi ser atribuida conjuntamente a la mo-
neda y a las mercancias, y en la proporcién de sus res-
pectivos cambios. .

Supongamos, por ejemplo, que la circulacién de la
moneda se duplica por habitante. El nivel de los pre-
cios se duplicari a su vez. Lo mismo ocurrird si la cir- l
culacién de las mercancias disminuye en una mitad.
Cualquiera de estos dos fenbémenos serd causa del mismo

efecto, y si su accién coincide, el nivel de los precios se

habré duplicado.

.
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INFLACION Y DEFLACION ABSOLUTAS

Asf planteados los términos del problema de la ;va-
riacién del nivel general de los precios, no puede admitir
’ste més que cuatro soluciones : .

1.* La circulacién de la moneda aumenta por ha-

bitante. '
2.2 La circulacién de la moneda decrece por habi-

tante. : : .
3. lLa circulacién de las mercancfas aumenta por ha-

. bitante, y
1 -
4* La circulacién de las mercancias decrece por ha

bitante.

4 Los dos primeros casos pueden recibir el nombre .de
inflacién y deflacién absolutas, como contraste con la 1rf-
facién y la deflacién relativas que acabamos de exami-
nar, las cuales podremos definir del siguiente modo : au-
mento o disminucién de la circulacién de moneda por
habitante, en relacién con ‘la circulacién de las mercan-
cfas por habitante. .

Y de este modo, las palabras de deflacién y de mﬂaf-
cién relativas o absolutas, tendran en o sucesivo un segh—
do perfectameﬁte‘ definido, el cual nos ayudari a. proceder
en nuestros razonamientos con absoluta segundad.
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PREDOMINIO DE LA MONEDA

Serfa fAcil creer que' de las cuatro causas antes in-
- dicadas, las dos més ‘importante son las Gltimas ; es de-
cir, que la baja y el alza de los precios se debe, por lo
menos de una manera principal, al exceso o a la abun-
dancia de las mercancfas. Tal opinién no esti justifica-
da y es debida a la «ilusién de la monedas, ‘que oculta
. nuestros ojos el factor monetario que conétituye el es-
tado del mercado. Generalmente, no observamos mis que
las mercancfas, y este proceder casi siempre nos indu-
ce a error.

Si examinamos la Historia, nunca o casi nunca en-
contramos un caso importante de inflacién que no sea
a la vez relativa y absoluta. Si 1a corriente de la moneds
sufre una gran alteracién, mientras que la corrienté de
las mercancias varfa escasamente, la variacién de Ia co-
rriente de las mercancias por individuo es todavia me-
nor, A este propésito leed las obras del profesor Cassel,
de Suecia, del profesor Keynes, de Inglaterra y del pro-
fesor Holbrook, de California, y de otros autores, entre
los que he de contarme.

La extraordinaria importancia de los cambios de la
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circulacién monetaria esti fuera de toda duda en casos
tan sefialados como el de 1a reciente inflacién y deflacién
de Alemania, de Rusia, de Polonia, de Austria ; por muy
importantes que hayan sido las variaciones de la circu-
lacibn de las mercancias, es evidente que lo fueron mu-
cho m4s las variaciones ocurridas en la circulacién mone-
taria. Cuando los precios se multiplican por millares y
por un millén, es evidente que su elevacién se debe casi
totalmente a la inflacién, y que.ésta es a la vez relativa
y absoluta. Exactamente igual fué el caso del papel-mo-
neda de la revolucién francesa, del papel-moneda «con-
tinental» de nuestra revolucién americana, y de los green-
backs (1) de la guerra de Secesién, Durante la guerra de
la independencia llegb a tal extremo la depreciacién, que
cincuenta afios més tarde todavia se decfa : «esto no vale
un continentaln.

El phblico, por regla general, no se da cuenta de que
las variaciones de la circulacién monetaria tienen una im-

_ portancia preeminente, aunque sea en tiempo de paz y en

un pafs como los Estados Unidos, que tiene su patrén-oro.

[}

(1) Billetos del Goblerno,
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EJEMPLOS NORTEAMERICANOS

A continuacién expongo diez casos que resumen la
historia de la moneda, durante un siglo escaso, en los
Estados Unidos. En cada uno de ellos la inflacién y la
deﬂa\cién fueron, a la vez, absolutas y relativas, y cons-
tituyeron el factor principal de la elevacién o de la baja de
“los precios. o
° Inflacién: 1849 a 1860. Grandes entradas de
oro, procedentes de California y de Australid, -

2.° Inflacién : 1860 a 1865. Durante la guerra de Se-
cesién tuvo lugar una emisién cada vez mayor de green-
backs. ‘
3.° Deflacién : 1865 a 1879. Después de la guerra de
Secesién, por la reduccién del nfimero de greenbacks,
que terminaron siendo convertibles en oro.

4.° Deflacién : 1879 a 1896. Ligera disminucién en la
_ produecién del oro, que coincide con una demanda cada
¢t vez mayor de este metal, como consecuencia del cambio
de un cierto ntimero de Estados del patrén «bimetalistas
(oro y plata) al patrén-oro.

Este 6ltimo perfodo ofrece un interés muy especial,
porque a los ojos de muchos economistas parecia consti-
tuir una excepci6n finica en una regla general. Yo mismo,

I.
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hasta estos filtimos afios, creia, al igual que los demés,
" que durante el perjodo que examinamos, el aumento de

circulacién de las mercancias habfa sido suficientemente
considerable para explicar en gran parte la baja de
los precios, a pesar de que la circulacién monetaria hu-
biese tenido un desarrollo tan ripido como el de la po-
blacién. Han sido escritos diversos libros para demos-
trar lo que queda expuesto, pero estudios mas recientes
sobre la circulacién de las mercancias, y, principalmente
las estadisticas del volumen de produccién dadas .por
Carl Snyder y Willford I. King, demuestran que la cir-
culacién de las mercancias, por otro nombyre llamado vo-
lumen de negocios, no ha aumentado tan ripidamente
como el nfimero de habitantes. Segfin Snyder, desde 1879
a 1896 el aumento de la produccién fué de un 30 por 100,
mientras que el de la poblacién fué de un 44 por 100. Se-
gfin esto, si la circulacién monetaria hubiese aumentado
con igual rapidez que la poblacibn, es decir, si la circu-
lacién monetaria, por habitante, hubiese permanecido

"constante, los precios se hubiesen elevado, puesto que la

circulacién de las mercancias no aumentaba a la misma
velocidad que el nfimero de habitantes. Sin embargo,
lo que hemos visto ha sido que los precios bajaban, sin
que pueda darse otra explicacién de esta baja més que
la de la insuficiente cantidad de moneda por habitante

que existia.
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5.° Inflacién : 1896 a 1914. Ocasionada por la explo-
tacién de nuevas minas de oro y la introduccién del tra-
tamiento de los minerales por el cianuro. Grandes im-
portaciones de oro procedentes de Colorado, de Alaska,
del Canadd y de Africa del Sur. ‘
6.° Inflacién: 1914 a 1917. Durante la gran guerra
se origina en Kuropa una inflacién en forma de pa-
pel-moneda. En América, al ser rechazado este papel-
moneda para el pago de las municiones, se almacena una
gran cantidad de oro procedente de FEuropa. Igual-
mente hay inflacién bajo forma de créditos, aumentada por
el establecimiento del Sistema de Reserva Federal, que
hace posible legalmente crear un volumen de crédito mu-
cho mayor sobre la misma base o reserva de oro.
7.° Inflacibn : 1917-1918. Al entrar América en. i,a
guerra, la inflacién-oro y la inflacién-crédito aumentan
por las mismas razones que hemos indicado en el pi-
rrafo anterior. La inflacién-crédito se desenvuelve més
ripidamente todavia, porque el pfiblico contrata présta-
.mos en los Bancos para suscribir los empréstitos del Go-
bierno. El que presta al Estado no presta, en realidad,
“un dinero que tieme una existencia inaterial, sino una
creacibn de los Bancos, que se ha conseguido por una
geticilla anotacién en sus libros de contabilidad. Con oca-

g de un viaje de propaganda en favor de los emprés-
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titos de la Libertad, recuerdo que un dia u.no de los ora-
dores que me acompafiaban, excelente clérigo, poc.o v'erj
sado en economia politica, exclamaba ante su .aud1tono :
«Prestad al tio Sam. Comprad bonos de la Libertad ; st
no tenéis dimero, acudid a los Bancos para que 0s lo
presten, Si os piden garantia, ofrecedles los bonos que
habéis de comprar con el préstamo que o.s conceda. Se
trata de algo semejante al movimiento continuor.

' Este consejo fué seguido realmente” con exceso. En
efecto, era como el movimiento continuo, porque era una
quimera. El dinero prestado era el fruto (?el présta.tmo,
pero no del ahorro. F) resultado hubiera sido el mls'mo
si los Bancos hubieran prestado directamen.te al Gob1f:’r-
no aquellas cantidades nacidas por la sencﬂl'a anotacion
de «depbsitor. Estas mismas quimeras han imperado en
todos los hombres que han participado en la guerra eu-
ropea. «Los prestamistas» que aparecian prestando co.n-
Aribufan sencillamente a la inflacidn, aumentand? la cir-
culacién de la moneda sin aumentar al mismo tiempo Ia
de las mercancias.

g.° Inflacién : 1918 a 1920. Después de la guerra, el

empréstito de la Victoria fu¢ lanzado s.iguiendo iguales
procedimientos. Por otra parte, la Hacienda hacia pre-
si6n sobre el Sistema Je Reserva Federal, con el ﬁp de
mantener una tasa relativamente baja de interés:, y con-
tribuir de ;zste modo a estimular los empréstitos con-
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simple propésito de especular,
9.° Deflacién

como consecuencia de los excesos realizados anterior-
mente,

10. Pequefias variaciones de 1922 a 1928. Nueva po-

litica de Reserva Federal eseglin las necesidades de los
negociose.

EL OLVIDO DE LA OFERTA Y LA DEMANDA

Es muy frecuente decir que los precios estin regu-
lados por la oferta ¥ la demanda. Esto es cierto : pero
por la oferta y la demanda {de qué? Se ﬁene, pre-
sente el trigo, el mafz,

el azficar, el acero y las demis
mercancias ;

pero siempre se olvida 1j - moneda, por-
que las variaci
q Taclones en su oferta y su demanda no P

a ; ueden
.cambiar sus precios

C10S, que aparecen expresados en la mio-
nfeda misma. El efecto de aquellas variaciones es el mo-
d'lﬁcar los precios de los demis productos, como ya hemos
visto en el ejemplo del délar-docena de huevos. La oferta
3{ Ia demanda de los huevos, no cambiarin los precios de
_Jos huevos expresados en huevos, pero repercutirfan sobre

tratados para satisfacer necesidades econbémicas o con el

‘ 1920 a 1922. Retraimiento del erédito
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los precios de las demés mercancias cambiadas seglin el
patrén-huevos.

El procedimiento aparece todavia mis claro, si nos
representamos la forma primitiva del comercio, que
es la permuta, Supongamos que cambiamos trigo por
cerdos. Si el precio del trigo expresado en cerdos baja,
ciertamente que no diremos que la baja se deba neeesa-
ria y totalmente a la oferta y a la demanda del trigo, sino
que nos pareceri evidente que igualmente puede ser de-

.bido a la oferta y a la demanda de los cerdos. Exactamen-

te lo mismo ocurre cuando el trigo se cambia por di-
nero. El dinero, lo mismo que el trigo, obedece a la ofer-
ta y a la demanda, y lo mismo ocurriria si el trigo fuese
cambiado por oro, lingotes, billetes o cualquier otra mo-
neda que pueda ser convertida en oro. Si la ecantidad de

. oro aumenta, seri necesaria una mayor cantidad de oro

para comprar la misma cantidad de trigo.

El oro y sus sustitutivos, papel-moneda y depésitos
bancarios, hoy dia intervienen practicamente en todos los
cambios. La oferta y la demanda de la moneda deben de
producir su efecto, por lo tanto, sobre el precio de cada

transaccién. Si admitimos que una abundante oferta de

trigo ‘hace bajar los precios del mismo, debemos ad-
mitir igualmente que una oferta abundante de délares
hace bajar el precio del dblar, o lo que es lo mismo, hace
subir el precio de las mercancias.
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MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS INDIVIDUALES
Y GENERALES

Lo que, desde luego, es cierto es que para una de-
terminada mercancia como el trigo, toda variacién en su
precio se debe, muy principalmente, a la oferta yala
demanda de la misma ; tenemos un ejemplo en la baja
de precios que sufrié el algodén en 1926, como conse-
cuencia de la extraordinaria recoleccién de dicho afio;
tan s6lo una parte muy pequefia de aquella baja se podia
atribuir a la elevacién del valor de la moneda, que apa-
r.ecia expresada por la curva del nivel general de los pre-
ci0s. Lo mismo sucedfa con el trigo: subfa o ba-
jaba mis de un 50 por 100, mientras que el nivel gene-
ral de los precios no variaba mis que €n un 1 6 un 2
por 100.

Durante una violenta tempestad, el nivel general del
mar puede, en realidad, no variar mis de unma pul-
'gad.a, mientras que los millares de olas, subiendo o ba-
jando sin descanso, hacen un recorrido tota] vertical equi-
valente a miles de kilémetros. El nivel del mar esti afec-
tado siempre en particular por el movimiento general de
las mareas, En el amplio mar econémico, en el momento
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en que los precios se elevan y caen como las olas, la va-
riacién media generalmente es muy escasa. Por esto hay
‘que distinguir el movimiento especifico de los precios,
debido a la oferta y la demanda de las mercancias en
concreto, y €l movimiento general de los precios, provo-
cado por, la oferta y la demanda de la moneda.

Si volvemos de nuevo a nuestro ejemplo de la rebana-
da de pan, podremos decir que el espesor medio de la
manteca (nivel general de los precios), no depende del
espesor sobre un punto determinado del pan (precio in-
dividual), Cualquiera que sea la cantidad de manteca que
tengamos, la capa, en un lugar determinado, puede ser
espesa o fina, pero es evidente que si la afinamos en un
sitio oprimiéndola con nuestro cuchillo, en otro Jugar se

hari méis espesa.
Ll nivel de los precios deberfa ser llamado con mayor

" precisién la escala de precios. Lo mismo que la escala

de un mapa ¢ de un dibujo puede aumentar o disminuir
sin modificar el trazado de un rio o de un rostro, de igual
modo la escala de los precios puede bajar sin alterar las
relaciones de los precios individuales. _

La distincién entre la idea de «precios individuales»
y la de «escala de precios» se ha manifestado con toda cla-
ridad en Alemania el dia en que, al acentuarse la in-
flacibn, se tuvo que recurrir al «multiplicadors. Los pre-

cios que aparecfan en las tarifas de los hoteles, conti-
LA ILUSION DE LA MONKDA -6
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.

“nuaban siendo los m1sm0s la cena costaba seis marcoS,
la habitacién, nueve ; pero antes de pagar la cuenta teuial
* que ser multiplicado el total por un coeﬁc1ente que . re '
) v presentaba «el nivel de los precioss o sescala de los p,re-
~ cioss, la cual variaba d1ar1amente elevé.ndose a medida
' que ba;aba el marco, Este coeficiente no guardaba rela-

.7 ¢ibn con el precio real de la comida, expresado en umda-
des de trabajo o en comparacibn con el precio de la
habitacién. Un multiplicador de cien mil o de un millén,
no modificarfa en nada la relacién de los precios enitrd'’

. s, pero la habitacién, de nueve marcos subfa de no
cientos mil a nueve millones, y la comida de seis mars
cos, de seiscientos mil a séis millones. El mulﬁpﬁéadﬁ

. ‘moneda,

‘ FORMA DE ACCIONAR LA INFLACION Y LA

vnmentos de los precios son debidos a la inflacidn yala,

"LA ILUSION DE LA MONEDA ESTABLE 69

~

DEFLACION

Henos aqui ya couvenmdos de que Ios grandes mo» “

deﬂaclén {Pero de qué manera y siguiendo qué proce-
dimijento. actlan la inflacién y la deflacién ?

,Para comprenderlo, suponed que, en un momento dado,
vuestros Bancos. os hayan prestado una gran cantxdad
dev‘diuero y q' .08 _encontréis, por lo tanto, en condicio~
nes. dq‘ poder comprar ‘muchas cosas. Desde el momeénto.
en que esta nueva facultad la ‘pongéis en prictica ten-- :
déis ‘a elevar- los precms si-vuestros vecinos y todos los
millones de compatnotas hacen lo mxsmo, como ha su- -
cedido durante la ‘guetra, los precios se elevarin. Se ha-
ce un, empréstlto Para comprar mercancfas; el dinero
ﬁmcamente queda en poder del Banco hasta el dia en que -
se dlspone de €& mechante cheques Los beneficiarios de
estos cheques depos;tan a su vez, este mismo dinero para’.
obtener ‘nuevos cheques de tal modo, que el depésito
prxmeramente -creado por el empreshto continfia cireu-
lando, tend1endo en cada Jueva colocac16n a aumentar, o, |
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lugar durante la gran guerra fué, tanto en los Estados

cancias. ' 13 Unidos como en’ los restantes paises, mucho mis consi-
Cuando, por el contrario, escasea el dinero_porque los :

Bancos se niegan a prestarlo, o por cualquier otra razén,
‘el nfimero de las disponibilidades de los compradores dis-
mmuye, y los precios, por consiguiente, baJan

derable que cuantos fen6menos anilogos habfan tenido
lugar debides a otras causas. En 1920 el délar-oro no .
valia més que cuarenta céntimos del délar de 1913, al
canzando una depreciacién casi igual a la de los green-
backs:de papel durante la guerra de Secesibn.
Esto mno obstante, pueden ocurrir grandes inflaciones:
‘ L en épocas de paz. El oro mismo puede depreciarse, como
'C/:AU'SAS DE LA INFLACION Y DEFLACI eE B ocurn6 cuando. fueron descubiertas las nuevas minas de-
' N California y- Australia a mediados del siglo x1x, y de
quor,_ado, Alaska, Catiad4, Africa del Sur, a fines del =~
'si‘glok pasado ; o bien por los progresos de la metalurgia
del oro (tratamiento por el cianuro).
El crédxto puede ocasionar una inflacién en periodos -
de paz, debido a Ja implantacién de nuevas leyes sobre
los Barcos, o a que éstos cambien de politica, como ocu~ "
1rib cofr motivo de Ja' promulgacién de la Ley sobre la
j Reserva Federal, Es cierto que esta-Ley, digna de toda
El papel-moneda y la inflacién-crédito reba]an i S alabzé.n"ia por la mejérra‘que implantaba en el antiguo sis-
rectamente el valor del mismo oro. Asf hemos visto & : tema tan inflexible de los Bancos Nacionales, hubiera pto- ' ,.
la gran guerra ocasion6 una inflacién-oro en- Amé N ; vocado urig c1e;rta inflacién, aunque no hubiera ocurrido la" .
~-como consecuencia de los pagos hechos por los .Pai es ‘ : guerra europea -al reducir la cantidad legal de las resers *
’ : vas de oro, aumentando, de este modo, de forma con51-
derable las posublhdades. del crédito. B
La deflacién, a su vez, puede ser originada por el

N

que en el curso de la historia han sufrido los prec1os
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agotamiento de las minas de oro, por la accién de un Go- .
bierno al reducir el volumen de la circulacién monetarié,
o por la accién de los Bancos que acuerdan restringir el -
crédito. ' ~ )

La deflacién del papel-moneda generalmente ha s1do _
ocasionada por el deseo que es consecuencia de una gue-"
rfa de volver de nuevo a la conversién en oro. Este fué |
‘el caso de los Estados Unidos, entre 1875 y 1879; de
Inglaterra, en 1918 ; Italia, que tenfa esta intencibn, en:
1926, tuvo el acierto de abandonmar su propésito..

RESUMEN

Como hemos visto, las variaciones monetarias se'de-

ben a tres factores principales: la politica del Estad
. principalmente, aunque no exclusivamente, en tiempos de
guerra ; la politica de los Bancos, generalmente vinews
lada a la del Gob1erno, y las alternatwas en la produ_
kc16n del oro. : S :
. Las inflaciones mas im'por_tahtes, en general, son lag
ocasionadas por las guerras, mientras que las :deﬂ'ac'iovh_',
més importantes han ocurrido después de la guerra,
al intentar 105 Gobiernos volver de nuevo al patrén-oro.

te sufra gran variacién.
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En ambbs casos, y sobre esto conviene llamar la aten-
cién, la inflacién o la deflacién se deben a una acciébn hu-
mana, la cual, en la mayor parte de las hipbtesis, por lo

; mends €n- tlempo de paz, podrfa-ser modificada por la

voluntad de los Gobiernos -y de los pueblos si compreén-
diesen claramente la naturaleza y la funcién de la mo-

‘meda y los efectos de la inflacién y de la deflacién. :
Este capitulo encierra dos conclusiones principalest -

1.° El nivel general de los prec1os sube o baja" en.
razén de la inflacién o de la deflacién relatwa, y el poder
adquisitivo de la moneda baja o sube, en razén de la
abundancia o de la escasez de la moneda con relacién a
Jas mercancias.

22 La circulacién de la moneda, en realidad, es tan
variable comparada con la circulacién de las mercancias,
que en todos los casos de importancia de inflacién ‘o de-

_flacién &stas no son solamente relativas, sino que son tam- -

bién absolutas: Puede haber un aumento o una dismmi- -
nucién absoluta eﬂﬁ‘la circulacién de la moneda por habi-
tante sin que la circulacién de las mercancias por habltan-

Pricticamente podemos prescindir de los adJetlvos are-
lativo» y «absolutos, y decir, sencillamente, que el délar,
en general, baja comto consecuencia de la inflacién, y sube
como consecencig de la deflacién,
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tabilidad de la renta, medida en délares, sino la constincis
del poder adquisitivo.

Wells, H. G. Has the Money-Credit System a
- Mind? «The Saturday Evening Post», 5 mayo 1928 :

El Mundo pide a la organizacién monetaria tres cosas prin-
cipales: salarios constantes, es decir, un pago por dia, por
semana 0 por mes de trabajo, de una cantidad determinada.
Esle jornal debe estar representado por un poder adquisiti-
_ vo absolutamente estable, no debe evaporarse. Si el trabaja-
dor prefiere guardar su jornal como reserva, para realizar
més tarde sus compras, es preciso que el dinerc ahorrado
valga, en el momento de ser gastado, lo que valfa en el mo-
mento en que fué ganado. Unicamente con esta seguridad
el obrero trabajard lo mejor posible. Sin ella se indignara,
se desmoralizard... El olro problema, ademds del de la segu-
ridad del pago, es el de la seguridad de los empleos...

Opinién de cien industriales britinicos.
«New York Times», 27 mayo 1928 :

Los trastornos de la industria brit4nica no son debidos al
peso de los impnestos, sino al actual sistema monetario, Esta
es, por lo menos, la opinién de cien personas interesadas en
la industria, que han escrilo sobre este problema una carta
a M. Baldwin, primer ministro. Se encuentra entre los fir-
mantes Sir Auckland Geddes, antiguo embajador en los Es-
tados Unidos, y lord Denbigh.

«Creemos—dicen—gue la condicién esencial para restau-
rar la prosperidad de las grandes industrias bésicas en este
pals consiste en un sislema monetario y de crédito mds es-
fable y en un método propio para estabilizar el nivel de los

precios. Esto serfa mucho mds eficaz que las soluciones que

;,Gobierx_x_o se ha visto obligado a adoptar.»
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