ESQUEMA PARA UN ESTUDIO SOBRE
EL DINERO (*)

CLASIFICACIONES, SISTEMAS Y ORGANIZACIONES
EN GENERAL

Los medios de pago.—E] propésito perseguido en este hoceto de
cstudio es la aplicacion de las modcernas teorias sobre el dinero al
sistema monectario cspafiol con el fin de ver explicados cientifica-
mente los fenémenos monetarios. y al mismo ticmpo para desterrar
algunos crrores tradicionales en esta materia. No tratamos, por
tanto, de explicar una teoria general del dinero, ni tampoco vamos
u cstudiar “lo que dcberia ser™; nos limitaremos a considerar los
hechos y a buscar una explicacion racional para los mismos.

Para dar a la cucstién la gencralidad debida no nos ocuparemos
solamente del dinero monetario, sino d= todo el dincro, entendien-
do por tal los mcdios de pago que llevan estampada su valoracién
por mandato y segtin normas de orden juridico y que son accpta-
das en pago por las Cajas del Estado. Mas adclante justificarcinos
csta definicién cminentemente juridica debida a Knapp y expon-
dremos su transposicion al dominio genuinamecute econdémico.

Knapp considera la generalidad de los medios de pago y esta-
blece en ellos tres categorias fundamentales: los “pensatorios”, los
“cartales” y los “girales”. Al transformarse el trueque directo de
unos productos por otros hajo forma que permita en dos actos sc-
parados de compraventa, fueron varias las mercancias que sirvic-
ron de instrumento comiin en los cambios, pero se gencralizo el
cmpleo de los metales preciosos cuyas propiedades hacen especial-
mentz adecuados para esa finalidad. Se utilizaron, pues, como
medio de pago los mectales preciosos en barras y también en for-

(*) Este articulo se publicé en el diario El Sol lne dias 29 y 30 dc agostu
y 1, 3, 6 y 7 de septiembre de 1933, asi como en los nims. 38 y 39 (julio
agosto de 1933) de la Revista de Ingenieria Industrial. -
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ma amonedada quc garantizaba su composicién (tal es ¢l caso de
nuestros ducados hasta 1772); pero la cuestion sc determinaba,
tanto ¢n un caso como en otro, segiin ¢l peso, lo que justifica la
denominacién de “pensatorios” dada a estos medios de pago.

La segunda clasec de medios de pago esta formada por los “car-
tales” o *“proclamatorios” y corresponden a la denominacién que
hemos dado del dincro con entera independencia de la materia
de que se hallan formados. Por ultimo, se utilizan también como
medios dec pago los cheques contra los Bancos a cargo de los de-
positos en cuenta corrientc y las compensaciones cntre los mis-
mos, lo quc constituye los medios de pago “girales™.

Dc las tres formas de medios de pago, los “pcnsatarios” sc
hallan totalmentc en desuso ¢n el mundo civilizado, De los pagos
“sirales” e6lo haremos una breve referencia cn este articulo, que
ha de cciiirsc a los pagos “cartales” o dinero; pero quede consig-
nado que en todas las cucstiones e¢n que interviene la masa total
de mecdios de pago, como, por cjemplo, al estudiar la capacidad
adquisitiva del dinero, deheran considerarsc tanto los pagos “car-

[y

tales™ como los “girales” (1). Esta es la razén de (ue algunos au-
tores de nota comprendan en la denominacion de dincro a todos
los medios de pago.

Clasificaciones del dinero.—Knapp distingue tres clases de re-
laciones entre dincro y la materia de que csta formado: las “pla-
quicas”, las “genéticas™ y las “dromicas”. Las relaciones “pliqui-
cas” descubren la materia de que estd compuesto el dincro, la can-
tidad del mismo, etc. Desde este punto de vista s¢ distinguen ¢l
dinero metalico y el dinero-papcl o “papiroplastico” subdividién-
dose cl primero segiin que ¢l metal empleado sea precioso (mone-
das de oro y plata) o no (moneda divisionaria). En todo caso las
woncdas tienc su talla que indica ¢l niimero de piczas que han de
acuitarse por unidad de peso dc metal. Igualmente el titulo o ley
la proporcion en que entra el metal fino en la aleacion utilizada
cn la moneda. Asimismo, ¢l permiso o tolerancia indiea los erro-
res admisibles en ¢l peso y ley de las monedas. Pero las relacio-
nes “pliquicas” entre ¢l dinero y metal son las menos importantes

{1} Véanse la férmula de Ficher y sus correccioncs y la de Keynes acereu
de la teoria cuantitativa del dinero.
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“aunque los profanos les concedan el mayor valor”. La talla, ti-
tulo y clase de metal de las monedas *“sélo nos daran los conoci-
mientos de un maestro monedero o a lo sumo de un numismatico”.

Mayor interés ofrecen las consideraciones “genéticas” del di-
nero. Bajo estc aspecto se divide el dinero en *hilogénico” y “au-
togénico”. Dincro “hilogénico” es aquel en que coincide su valor
“cartal” o “proclamatorio” impreso en el mismo, con el valor in-
trinseco de la aateria que lo forma. A csta clase pertenece el di-
nero-tipo, quc conservando su csencia “cartal” o *nominal”, carac-
teristica que, segun la teoria de Knapp, encicrra un minimo de con-
tenido metalico que vienc a servir de prenda a su posecdor dc la
constancia de su valoracion. En ¢l dinero “autogénico”, por el con-
trario, no hay coincidencia entrz el valor nominal y el intrinseco
dc la materia que lo forma. Esta podra ser metal o papel; pero
aun en el caso de dinero metdlico su valoracion sera la “nominal”
v no el valor intrinseco del metal.

En el caso del dinero “hilogénico™ la correspondencia entre el
valor del dinero y la del metal “hilico” exige ciertas condiciones
que constituyen las relaciones “drémicas™ En ellas figura la li-
bertad de adquisicion. Si el precio industrial del metal “hilico”
fuera el que tiene como dinero éstc se desmonetizaria. Si, por el
contrario, el precio industrial fuera menor, ¢l metal se llevaria a
la adquisicion.

También se divide el dinero scgiin quc su aceptacion sea obliga-
toria o facultativa, cxistiendo una clase en que la accptacion sola-
mente es obligatoria hasta cierto limite y quc puede deno-
minarse dinero “divisionario”. Asimismo, puede dividirse ¢l dine-
ro en “definitivo” cuando no es convertible y “provisional” si es
convertible en dibero “definitive”. Por iiltimo, Knapp considera
una clase de dinero a la que asigna la importancia fundamental de
caraclerizar un sistema circulatorio. Este dincro es el “valutario”
quc dcfine como dinero “definitivo” ¢l que el Estado se halla dis-
puesto a entregar sin limitacion en las cajas publicas. A todas las
formas de dinero que no tienen el caracter de voluntario se las
pucde designar como dincro “accesorio”.

Expuesto cn los parrafos precedentes la clasificacion del di-
nero podemos pasar al estudio de los sistemas monetarios en los



529 DOCUMENTOS ESPAROLES {R. E. P,, XI-2

que la explicacion de aquellas clasificaciones nos simplificara la
exposicion al mismo ticmpo que aumentard la precision que ee
obtenga.

SISTEMAS MONETARIOS—EL MONOMETALISMO ORO

Los sistemas monctarios pueden agruparse en cuatro clascs: fos
monometalistas, los bimectalistas, los dc¢ patrones paralelos y los
fiduciarios. En dos sistemas monometalistas el dinero valutario ex
“hilogénico” y como metal hilico s¢ utiliza ¢l oro o la plata.

El monometalismo oro ha constituido la mas tipica organiza-
cion monetaria en el mundo civilizado, desde las guerras napo-
leénicas hasta 1914. Su origen sc¢ encucnira en la concepcion
politica, social, juridica y econémica del sistcma liheral, es decir,
en la filosofia natural de fines del siglo xvin. Se crcia que el tra-
bajo y la produccién se distribuirian por si mismo entre todos los
pueblos, del modo mas adecuado a sus respectivas aptitudes. El
patrén oro cra ¢l medio para que operasen libremente todos los
mercados y se distribuyesc la produccién mundial de la mejor ma-
nera posible.

Estc sistema fué adoptado por Inglaterra, con arreglo a las }i-
neas generales de un folleto de los “bullionistas™ publicado en 1810,
que a su vez estaba inspirado cn las doctrinas de David Ricardo.
Adcmas de las razones tcéricas que abonaban su implantacién. el
patrén oro favorecia a Inglaterra de un modo considerable, por-
que dicho pais ¢jercia entonces un monopolio de hecho en las ac-
tividades industriales y, por tanto, lc convenia que ¢l comercio
internacional gozase dc las mayores facilidades.

Segiin este sistema, ¢l dinero era una mercancia cuyo coste de
produccién habia de caracterizar la constancia de su valor, con in-
dependencia de la accién de los Estados., El dinero valutario era Ia
moneda de oro; el dinero accecsorio no divisionario era convertible
a la vista en moneda de oro. El oro podia llevarse libremente a las
Casas de la Moneda donde se cfectuaba su acuiiacién sin ninguna
clase de limitaciones. E] precio del oro como metal coincidia con
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el que se le asignaba como moneda pudiendo oscilar solamente en-
tre dicha cifra y los dos topes superior e inferior, llamados “gold
point” o “puntos del oro”, que representaban los gastos de trans-
porte, seguro, interés durante ¢l transporte y gastos de acunacién,
en el caso de que fueren de cuenta del particular.

La organizacion que acabamos de describir constituye la mani-
festacion genuina del monometalismo oro y la forma tipica del pa-
trén oro, denominada *“gold specie standard”, o sea, “patrén oro
en especie”. Sus fundamentos aparecian como un ejemplo de so-
lidez, pero quiza por eso mismo el sistema resultaba poco elastico
y ademads inadecuado a la realidad cuando la distribucion del oro
cutre los paises dejaba de ajustarse a las normas previstas por Ri-
CARDO, de repartirse segin la riqueza de cada uno y cuando la pro-
duccion del oro no llevaba una marcha paralela a la de la produc-
cién en general.

LAS NUEVAS FORMAS DEL PATRON ORO

Los incovenientes anteriorinente enumerados del “patrén oro en
especie” agravados por los considerables desplazamientos de oro
entre los paises, impuestos por los pagos de las deudas de la Gran
Guerra, hicieron imposible la aplicacion de aquel sistema durante
los ultimos afios. En su lugar se implanté e] llamado “gold bullion
standard” o “patrén de oro en lingotes”. Las modificaciones que
esto significaba carecian de importancia aparcnte. La practica ha-
bia demostrado que el oro no era cémodo para la circulacién inte-
rior. Por eso se admitié sin dificultad que dejase de circular la
moneda de oro. Lo importante era que ¢l dinero de papel fuera
convertible en oro, para que Juviera un valor fijo. Pero como la
convertibilidad sin limitaciones exigia enormes masas de¢ oro de las
quc no era posible disponer se adopté una convertibilidad restrin-
gida, que consistia en que el dinero de papel era convertible en oro,
pero no en forma de monedas, sino en la de lingotes, sin que, na-
turalimente, se entregase oro en cantidad menor que un lingote. La
cquivalencia enire el dinero y el mectal quedaba garantizada me-
diante Ja obligacién impuesta al Banco central de comprar y vender
lingotes de oro a precio determinado. Existia, pues, la convertibi-
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lidad en oro, pero no en monedas, sino en lingotes, que no pueden
utilizarse como dinero.

También ha adoptado el patrén oro otra forma que es la denomi-
nada “gold exchange standard” o “patrén de cambios oro”, basado
en que cl dinero de papel es convertible en oro o en divisas de un

o

pais con patrén oro. Sabido es que con la palabra “divisas” se desig-
pan las letras y cheques en moneda extranjera, La correspondencia
entro el dinero y el precio del oro se consigue por medio de la obli-
gacion que s¢ impone al Banco central de comprar y vender a pre-
cios determinados divizas sobre uno ¢ mds paises de patrén oro. El
“patrén de cambios oro™ reposa, pues, sobre el patrén oro propia-
inente dicho, establecido en otras naciones.

Tanto ¢n el “patrén oro en lingotes” como con el de *“cambios
oro” la moneda de oro queda desterrada de la circulacion interior
de los paises. Esta desaparicion puede considerarse actualmente como
total comprendiendo las naciones que no han adoptado las nuevas
formas del patron oro, pues los esfuerzos realizados por algunas,
como Suiza y Holanda, para introducir nuevamente el oro en la
circulacién dehen estimarse como fracasados. El oro no se utiliza,
pues, con caracler monetario, sino que queda reducido a la funcién
de liquidar los saldos internacionales como una mercancia admitida
con generalidad a precio fijo. Y todavia, para evitar los desplaza-
mientos de oro entre los paises, el “patrén de cambios oro” admite
como oro algunas divisas y en ellas se efectiian las compensaciones
de las deudas con el Extranjecro.

Dentro del rigor cientifico, el “patrén de oro en lingotes” y el
“patron de cambios oro” no pueden clasificarse como sistemas mo-
rometalistas. Ya hemos dicho que el monomeialismo exige que el
dinero valutario sea “hilogénico™, y hemos visto que con las dos
nuevas formas del patrén oro el dinero valutario es de papel dinc-
ro “cartal” cuyo valor no es ¢l intrinseco, casi nule, sino el “nomi-
nal” o “proclamado”. Al decirse que dicho dinero es “valutario™ ya
se cxpresa que no puede convertirse en otro dinero *“hilogénico™, y
asi ocurre puesto que el reembolso sujeto a determinadas restriccio-
ues no sc efectiia en dinero sino en oro bajo la forma dc barras o en
divisas convertibles en oro. Lo que ocurre en ambos sistemas es que
se garanliza la correspondencia entre el valor de ese dinero “cartal”
y el precio del oro, y que, segiin ella, para los pagos internacionales
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hay equivalencia entre dicho dinero y el oro, y éste ejerce la funcién
de compensacién de los pagos entre los paises. :

Vemos, pues, que la rigida concepcion ricardiana del patrén oro
ha sido sustituida por otros sistemas de mayor elasticidad, con arre-
glo a los cuales ni siquiera en los paices de patrén oro circula la
moneda d¢ oro, sino quc el dinero es “cartal”. El oro se utiliza uni-
camente para liquidar los pagos exteriores.

EL MONOMETALISMO PLATA

El monometalismo puede adoptar otra forma cuando se uliliza
como metal hilico la plata, como ha sido tradicional en gran nume-
ro de paises, entre ellos Alemania, donde subsistié hasta 1871, y ac-
tualmente se hallan en vigor en algunas naciones asiaticas. La inten-
sa desvaloracion sufrida por el metal plata desde hace tres cuartos
de siglo ha afectado corrclativamente al dinero que se asentaba so-
bre esa base. En consecuencia, la capacidad adquisitiva de dichos
paises ha quedado disminuida de modo notable, lo que ha hecho
descender las importaciones de los mismos. Algunos intentos de re-
valorizacién de la plata han encontrado ambiente favorable en los
Estados Unidos ante la perspectiva de que China, Siam y otras na-
ciones volviesen a representar excelentes clientes para Jos productos
americanos.

EL BIMETALISMO

Como ya hemos repetido que los sistemes monctarios se caracte-
rizan por su dinero “valutario”, el bimetalismo reposa sobre la co-
cxistencia de dos metales hilicos, reuniendo ambos simultincamente
la condicién de “valutarios™. La relacién entre los dos metales em-
pleados, que suclen ser el oro y 1a plata, ec determina previamente
y constituye una de las bases del sistema.

El bimetalismo alcanzé gran importancia en la primera mitad
del siglo pasado. Francia lo adopté en 1803 con la relacién de 1 a
15,5 entre los pesos equivalentes de oro y plata, que se generalizé
a todos los paises de la Unién Monctaria Latina, de la que formaron
parte Francia, Suiza, Italia, Grecia y Bélgica.
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El inconveniente fundamental del bimetalismo estriba en la difi-
cultad de que los precios de los dos metales conserven permancnte-
mente la relacién fijada al establecer el sistema monctario. En cuanto
uno de los dos metales se desvaloriza respecto al otro, como ambas
momedas tienen la misma consideracién legal e igual fuerza libera-
toria, so cumple la ley de Grasham: la moneda mala expulsa a la
huena y solamente circula la moneda hecha con el metal depreciado.
En ese caso el sistema queda transformado en lo que se ha Hamado
“limping standard™ o “bimetalismo cojo™, porque uno de los meta-
les deja de circular y pierde su caracter valutario.

Por lo expuesto queda demostrada la inestabilidad de los siste-
mas bimetalistas, toda vez que tienden a convertirse en monometa-
listas dcl metal depreciado. Para evitar las consecuencias que en
este sentido habria de producir la depreciacién de la plata, los paises
de la antigua Unién Latina limitaron la acufiacion de monedas de
plata y mas tarde la suspendieron definitivamente. Asi ocurrié que
Ia moneda de plata limitada a cantidad bastante reducida y suspen-
dida, desde luego, su libre acuiiacién por los particulares, pudo co-
existir ¢n la circulacién con la moneda de oro, pero aunque conser-
vaha legalmente la misma consideracién que ésta, en realidad des-
cmpefiaba cl papel de moneda divisionaria.

LOS PATRONES PARALELOS Y EL PATRON FIDUCIARIO

Los sistemas monetarios de patrones paralelos se basan en la
circulacién simultanea de dos tipos distintos de dinero sin que ee
halle determinada la relacién entre los mismos, que surgira libre-
mente segun las circunstancias del mercado. En esta forma han
coexistido desde muy antiguo en la circulacién las monedas de oro
y plata, También rigi6 este tipo de sistemas en Alemania, en 1923,
cuando ante la formidable depreciacion del antiguo marco se creé
el marco-renta, sin fijar la relacién entre ambos. La division que asi
se produce en la comunidad nacional de pagos da necesariamente
caracter de transitoriedad a estos regimenes monetarios.

Los sistemas de patron fiduciario se caracterizan porque su dine-
ro valutario es “cartal”, es decir, que su valor no cs el intrinseco
sino el nominal o proclamatorio. Este dinero puede ser de metal o
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de papel, pero ni en uno ni en otro caso su valor proclamatorio tie-
ne ninguna relacion con el de la materia quc forwa el dinero ni éste
es convertible en metal ni en mercancia alguna que garantice su
valor.

Los autores suelen dedicar las mas duras crilicas a este tipo de
sistemas monectarios quc se fundan principalmente en los fracasos
a que ha conducido ocasionalmente por la falta de freno en los Es-
tados para acumular la cantidad de dincro circulante a las necesi-
dades del mercado y al equilibrio de los precios. Modernamente se
tiene un criterio muy distinto. Precisamente hay naciones de pri-
merisima fila que en los momentos actuales tienen desligado ¢} va-
lor de su dinero de toda correspondencia metalica.

Por lo que afecta a la circulacion interior, los sistemas fiduciarios
no ofrecen dificultad con tal de que la politica monetaria seguida
por los Estados se ajuste a las exigencias de la economia nacional.
El inconveniente del patrén fiduciario es la falta de base mectalica
para los pagos intcrnacionales, que ¢s donde, como hemos visto, se
utiliza el oro casi con exclusividad.

LOS BILLETES DE BANCO Y LOS BANCOS “GIRALES”

Un estudio acerca del dinero no puede prescindir de los billetes
de Banco, que tanta importancia revisten en la circulacién total de
los paises. Los billetes son documentos en los cuales el Banco emi-
sor promete al portador ¢l pago a la vista de la cantidad consignada
en los mismos. Ahora bicn; en ningun billete se indica que el pago
se hara en moneda de clase o metal determinados, sino que se refiere
a las unidades abstractas de valor creadas por cl sistema monetario
vigente en el pais.

En estas condiciones los billctes no son, en principio, dinero pu-
blico sino privado, utilizable en la comunidad de pagos que gravita
alrededor del Banco emisor; no son dinero de aceptacion obligato-
ria, sino facultativo, y no tienen caracter definitivo, eino provisional,
pues son convertibles en otro dinero, el definitivo. Sin embargo,
como el Estado entrega los billetes en sus pagos y los admite en sus
ingresos, los billetes de Banco pasan a ser dinero piblico, es decir,
dinero propiamente dicho, con los indicados caracteres de faculta-
tivo, provisional y accesorio (por no ser valutario).
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Cuando peligra la convertibilidad de los billetes, el Estado no
duda en decretar su curso forzoso, esto es, su inconvertibilidad, con
lo cual los billetes quedan transformados en dinero definitivo y obli-
«atorio, y como ¢l Estado los utiliza en sus pagos también resultan
dinero valutario.

Veamos, pues, que los Bancos de emisién crean dinero al emitir
los hilletes y también indicamos anteriormente que los Bancos de
depésito crean los medios de pagos “girales™, representados por los
cheques contra las cuentas corrientes, asi como contra las cuentas
de crédito abiertas por los mismos. Considerados en su conjunto los
medios de pago en una nacién, pueden establecerse tres tipos de or-
ganizaciones: el tipo denominado continental europeo, ¢l inglés y el
norteamericano.

En el sistema continenla] europeo la mayor parte de los medios
de pago circulantes esta formada por los billetes de Banco; con im-
portancia mucho menor figura el dinero metalico, que actualmente
se halla reducido en muchos paises a la moneda divisionaria y, en
ultimo término, los depésitos bancarios. En este sistema, cuando los
particulares acuden en busca de créditos a los Bancog, éstos los piden
al Banco emisor, de ese modo queda centralizada en este 1iltimo la
creacion de medios de pago.

En el sistema inglés los billetes de Banco tienen una importancia
muy reducida, porque, segun la ley Peel del Banco de Inglaterra,
inspirada en las doctrinas de Ricardo, el dinero circulante debia
estar constituido por oro, y los billetes hahian de ser representativos
de dicho metal. Esta concepcién obligaba a acompasar toda la Eco-
nomia a la produccién de oro y dificultaba considerablemente la
cxpansién de aquélla. La solucién encontrada fue utilizar los crédi-
tos creados por los Bancos particulares, y de este modo la mayor
parte de los medios de pago estd formada por los cheques y las
transferencias de crédito. Segiin Keynes, la cantidad de dinero que
circulaba en Inglaterra de 1926 a 1928 no excedia del 10 por 100 del
importe total de los medios de pagos circulantes. Como los Bancos
particulares sélo en circunstancias excepcionales acuden a]l Banco
de Inglaterra en demanda de crédito, resulta que aquéllos son los
creadores de los medios de circulacién en casi su totalidad. La ma-
yor parte de las reservas de los Bancos particulares es depositada en
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el Banco de Inglaterra, cuya mision mas importante es, por esta
causa, la de servir de Banco de Reserva.

En el sistema norteamericano se han seguido las practicas monc-
tarias inglesas de dar gran desarrollo al cheque, hasta e] punto de
que cntre los billetes y la moneda metilica sélo representan el 15
por 100 de los medios circulantes; pero la multiplicidad de Estados
no permitié tener un solo Banco emisor, y como los Bancos particu-
lares obtenian parte de sus recursos en los Bancos de emisién, éstos
desempeiiaban la funcién mixta de crear los medios de pago, a la
vcz que servian como Bancos de Reserva. De aqui nacié la conve-
niencia de coordinar los diferentes Bancos de emisién, cuyo numero
ascendia a dos centenares cn 1913, cuando se creé la Reserva Fede-
ral. Esta, que constituye una organizacién superpucsta a la Bunca
existente, establecio un Banco central en cada uno de los distritos
en que sc dividié el territorio, y se obligé a los demas Bancos a que
depositasen parte de sus reservas cn el Banco central correspondiente.

En los parrafos precedentes s¢ han hecho varias alusiones a las
yescrvas bancarias y conviene gue fijemos un momento la atencidn
sobre las reservas de los Bancos de emisién y su relacién con los
billetes emitidos. Se ha creido que tales rescrvas eran la garantia
del reembolso de los hilletes en moncda metalica, y todavia hay
supervivencias de csta concepcién, que por economistas de nota ha
sido calificada como supersticiéon y fetichismo. Debemos recordar
que los Bancos de emision solamente se obligan a convertir sus bi-
lletes en dinero legal, es decir, de valor nominal, sin ninguna rela-
cién con metal o especie determinados, y las reservas no estan afec-
tas a la funcién de reembolso.

En la regulacion de las reservas de los Bancos de emisién s¢ han
seguido tres sistemas tradicionales: el clasico en Francia hasta 1928,
que fijaba el maximo de billetes en circulacién y dejaba al Banco
de Francia en libertad respecto a la reserva; ¢l sistema inglés, que
limita la cantidad dec billetes que pueden emitirse en descubierto,
debiendo tencr los demas un depdsito equivalente en oro y el siste-
ma de establecer una proporcion entre la masa de billetes y la reser-
va, proporcién que suele oscilar del 30 al 40 por 100 siguiendo las
viejas practicas de la Banca inglesa que guardaba como encaje la
tercera parte de los depésitos.
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La implantacién de las nuevas formas del patrén oro y la desapa-
ricién total de la moneda de oro de la circulacion han puesto de
manifiesto que la mision de las reservas ¢s muy otra que el reem-
bolso de los billetes y que la funcién que desempeiiaban ce, adc-
mas de inspirar confianza por efecto puramente psicologico, la de
hacer frente a las fluctnaciones de la halanza de pagos internacio-
nales. En la regulacién de las reservas suele seguirse el sistema de
la proporcionalidad, fijada entre los limites del 30 al 40 por 100, sin
que exista verdadero fundamento para ello, pues esta cuantia es
notoriamente excesiva para la funcion que se asigna a las reservas;
pero en el computo no debe tenerse en cuenta solamente la suma
dc los billetes emitidos, sino también el importe de las cuentas co-
rricntes y depésitos a la vista, es decir, que la reserva sc fija con
arreglo a la totalidad de las obligaciones del Banco a la vista.

’

LA ESENCIA DEL DINERO

Acabatnos de describir, en sus rasgos fundamentales, lus princi-
pales clasificaciones del dinero y vamos a terminar esta primera
parte de nuestro estudio volviendo sobre la significacion esencial
que al dinero corresponde,

Cuando examinamos los fenémenos fisicos comenzamos por ana-
lizarlos minuciosamente; después formulamos las distintas hipéte-
sis que pueden explicarlos y, por 1iltimo, elegimos entre ellas la que
les da mejor fundamento y deja sin justificacion menor niimero de
mnanifestaciones. Si aplicamos e] mismo método a los fenémenos
monetarios, nos encontramos con la tcoria cldzica de la moneda, que
Ja considera como una mercancia. Si los objetos que se cambian
tienen valor propio, también el dinero, 1érmino comnun de las tran-
sacciones, ha de poseer, segin esta teoria, valor en si mismo, ha de
tener valor intrinseco.

La unica forma del dinero que responde a esta definicion es la
moneda metilica, y no siempre, sino tinicamente cn los casos en que
su valor como tal moneda coincide con el valor como metal. El
dincro de papel queda sin justificar con esta teoria; es un dinero
falso, una especie de dincro frandulento. Solamente podria admi-
tirsc cuando fuera representative dc una cantidad cquivalente de
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metal, depositada en el Banco emisor sin estar sujeta a otra funcién
que esperar la peticion de reembolso del billete.

Pero hemos visto que el oro ha desaparecido de la circulacion y
que esta desaparicion ha sido favorecida por las nuevas formas del
patrén oro, consideradas por las personas autorizadas como perfec-
cionamicntos técnicos del mismo y que han permitido ajustar la
circulacién de cada pais a las necesidades de su economia, sin suje-
tarse tan estrictamente como antes a Jas existencias en oro, cuya dis-
tribucién después de la Gran Guerra tan lejos se encuentra de los
supuestos establecidos por Ricardo al poner los cimientos del patrén
oro. Y por ¢i csto fuera poco, paises como Inglaterra, los Estados
Unidos y otros tienen actualmente en suspenso la aplicacién de esos
nuevos sistemas del patrén oro, y ello coloca a una gran parte del
dinero mundial fuera de toda correspondencia en metal o especie.

Una teoria como la de la moneda-mercancia, que reconoce su
inaplicacion a todos estos casos, tiene que declararlos transitorios
y accidentales, confiesa asi su insuficiencia. Hay que pensar en la
teoria nominalista del dinero, de la que podrian encontrarse antece-
dentes tan remotos como se¢ quisiera, pero que recibié una aportacion
considerable en 1905, con la publicacién de la célebre obra de
Knapp. Recientcmente, los tratadistas ingleses contemporaneos, y
de modo especial Hawtrey, han realizado una transposicién econé-
mica de la teoria juridica. Hawlirey prescinde de la intervencion del
Estado, que reduce a una circunstancia histérica, y concibe la mo-
neda como un titulo de crédito en la hipétesis de una vida econé-
mica sin moneda material, donde todas las transacciones se efectua-
sen mediante transferencia de créditos o de deudas. Basada cn los
fundamentos juridicos y cconémicos de Knapp y Hawtrey, la tcoria
nominalista del dinero explica todos los fendmenos monetarios y
todas las formas del dinero que hemos descrito anteriormente.

Considerado el dinero como medio de pago, su fundamento se
cncucntra en su poder liberatorio, que emana de la declaracion for-
mulada por ¢l Estado, y su cuantia se defime “recurrentemente”, en
relacion con los medios de pago vigentes con anterioridad. En cuan-
to el dincro es instrumento general de circulacién y de cambio, su
efectividad nace de la aceptacion general, y su valor se mide por la
cantidad de bienes que con ¢l pueden adquirirse, es decir, por su



532 DOCUMENTOS ESPANOLES [R. E. P., XI-2

potencia adquisitiva, que se manifiesta tanto en el interior del pais
como en ¢l exterior. Y, por iltimo, también desempeiia el dinero la
funcién de medida de todos los valores, y en este aspecto la unidad
de dinero debe considerarse como unidad abstracta de naturaleza
distinta a los bienes economicos que ha de medir y sin identificar.
se, por tanto, con minguno de ellos,

Hemos de repetir que al expresar nuestras preferencias por la
teoria nominalista nos colocamos ¢n una posicién puramente teo-
rica de buscar explicacion para los hechos, sin entrar en ¢l tema
filosofico de la “causa”™ de la verdad del dinero, ni tampoco
en la consideracién acerca de “lo que debe ser” el dinero en el
aspecto moral o en el de conveniencia alguna. Ademas, estimar
que el valor del dinero es el cartal o proclamatorio, no quiere de-
cir que prefiramos el dinero de papel al de metal o el patrén fidu-
ciario al patrén oro. Son cuestiones radicalmente distintas que
no afectan a la teoria nominalista, como no le afectan tampoco los
peligros de inflacién a que pueda conducir la creacién de dinero
de papel.

Ciertamente que los pagos internacionales se liquidan por me-
dio del oro y esto parece oponerse a la teoria nominalista; pero
1éngase presente que, en tales pagos, se emplea indistintamente
la moneda de oro y el oro en barras, es decir, que es con metal
y no con dinero con lo que se saldan las deudas. Si algin dia sc
crea el dinero internacional, como actualmente pretende el
Banco de Pagos Internacionales, habra una nueva forma de di-
nero para poner a prueba las teorias acerca del mismo y entonces
podra verse dentro de cual tiene mejor cabida el dinero que se
cree.

H
EL SISTEMA MONETARIO ESPAROL

Antecedentes historicos

Como no pretendemos efectuar un cstudio del desarrollo bis-
torico de la moneda en Espafia, nos limitaremos a recoger, en
una brevisima referencia, los rasgos mas acusados. En el mundo
antiguo la acuitacién de moneda era realizada por las ciudades
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que alcanzaban mayor grado de civilizacién. Se atribuye a los fe-
nicios la introduccién de la moneda o iniciacién de las acuiacio-
nes en Egpana. También acunaron las ciudades griegas como, asi-
mismo, las auténomas romanas, en nimero de 96, hasta que en el
afio 41 después de Jesucristo, Caligula acabé con esta libertad y
centralizé en Roma las acuiaciones.

En la Espaia visigética subsistié el sistema monetario de los
romanos, no acuiandose moncda hasta la segunda mitad del si-
glo vi. Durante la Reconquista circularon monedas romanas, visi-
adticas y arabigas; pero la evolucién politica, que iba concentran-
do en el rey los atributos de la soberania, llevé a conmsiderar la
moneda como una regalia de la Corona, y asi la Ley primera.
titulo I, libro I del Fuero viejo de Castilla, dice:

“Estas cuatro cosas son naturales del sefniorio del rey que non
las deve dar a ningund home nin las partir de si, ca pertenecen
a cl por razon del sefiorio natural: Justicia, Moneda, Fonsadera ¢
suos Yantares,”

Sin embargo, esta prerrogaliva fué frecuentemente usurpada
por los nobles o cedida a e¢mpresas o personas particulares, lo que
produjo como resultado que se fabricase moneda de baja ley y
falta de peso.

Los Reyes Catdlicos introdujeron beneficiosas reformas, dirigi-
das a poner término a Ja desorganizacién existente. Recogicron
la moneda antigua y adulierada; acubaron buena moneda con
arreglo a la Jey fijada previamncnte, como los ducados de oro, que
se llamaron “excelentes” por aquella circunstancia, y en cuanto
a las casas de acuiiacién suprimieron las particulares y dejaron
las cinco casas recales de Madrid, Sevilla, Segovia, Barcelona y
Zaragoza.

Carlos I y Felipe II tuvieron que rebajar, a peticion de las
Cortes, la ley de la Moneda porque era superior a la de los
demas paites, lo que daba lugar a que fuese exportada. Los si-
guientes monarcas de la Casa de Austria inundaron ¢l pais con
moneda de vellon, que segin la ley de Gresham hizo huir a la
de metales preciosos. También se acuiaron grandes cantidades de
monedas de oro y plata procedentes de América, que s¢ exportaron
después dc acufiadas, pero debicron de dejar sumas de considera-
cién en concepto de braceaje o coste de acuiiacién y de sefioreaje
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o impuesto que se satisfacia por hacerse uso de una prerrogativa
regia.

Los monarcas de la Casa de Borbon siguieron una orientacién
acertada. Carlos III, en su pragmitica de 25 de agosto de 1772, or-
dend una refundicién general de la moneda para acabar con la
diversidad de tipos que se hallaban en circulacién, y i bien la
refundicion no fué completa debe reconocerse que alcanzé gran
generalidad.

La Constitucion de 1812 establecio que cra atribucion del rey
“cuidar de la acunacion de la moneda en la que se pondra su
husto y su nombre” articulo 171, parrafo 11), precepto reproducido
en las Constituciones de 1837 (articulo 47) y 1845 (articulo 45, sin
mas que cambiar la palabra “acuilacion” por “fabricacién™ y que
volvié a su primera forma literal en la Constitucién de 1860 (ar-
ticulo 73) y en la de 1876 (articule 54, parrafo 6.°).

Durante los dos primeros tercios del siglo XIX fué grande
el nimero de disposicioncs adoptadas acerca de la moneda. Se
ha dicho que llegaron a siete los sistemas monetarios que se
sucedieron, debiendo citarse entre ellos el establecido por el mi-
nistro Salamanca en 1847, cuya unidad era cl real, y el sistema
de 1864, inmediato predecesor del vigente, cuya unidad era el es-
cudo. Sin embargo, como ninguna de tales reformas fué acompa-
nada de la refundicion propia del caso, resulté que la circulacién,
lejos de ser ordenada y homogénea, ce componia de 97 clases de
monedas diferentes, lo que hacia necesaria una reforma importante
que llevé a cabo el Gobierno provisional constituido a raiz de
. la revolucién de scptiembre.

EL SISTEMA MONETARIO VIGENTE

Por Decreto de 19 de octubre de 1868 se cstablecid cl sistema
monetario todavia vigente en Espaina, segin el modelo de las
bases adoptadas en el Convenio internacional de 23 de diciembre
de 1865, concertado entre Francia, Bélgica, Italia y Suiza, si bien
el sistema cspaiiol no suponia una adhesion a dicho Convenio
ni aceptaba las obligaciones que se hubieran derivado de ello.

En el Decrcto de 1868 se determinaron las clases de monedas
y su ley, talla, permiso y médulo. La unidad del sistema era la
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peseta, equivalente, segun se decia, a cien céntimos, y como de
¢stos no se daba otra definicion que su nombre de submultiplos
de la peseta, resultaba quc ésta, en cuamo unidad monetaria, que-
daba sin mas referencia que aquel circulo vicioso. Sin embargo,
la Orden de 23 de marzo de 1869 fij6 la equivalencia entre las
antiguas unidades monetarias y la nueva, a los efectos de la li-
beracion de deudas, a razén de cuatro reales o cuatrocientas mi-
lésimas de escudo por peseta, siempre que se hubiese exprezado,
o te dedujese, ticitamente, que los pagos hahian de efcctuarse
en moneda corriente.

Segun el Decreto organico y disposiciones posteriores modifica-
tivas, las monedas de oro y las de plata de cinco pesetas, cuya
ley era de 900 milésimas, tienen fuerza liberatoria ilimitada, lo
mismo en las cajas publicas que entre particulares. Las otras
monedas de plata, cuya ley era de 835 milésimas, no podran en-
trcgarse por las cajas publicas, ni seran admizibles entre particu-
lares ¢n cantidad que exceda de 50 pesetas: pero el Estado las
recibira de los contribuyentes sin limitacién alguna. Las monedas
de bronce también tendran fuerza liberatoria limitada entre par-
ticulares, y en los cobros y pagos por el Tesoro podran entregar-
se hasta el 10 por 100 del total.

Por Real Deccreto-ley de 9 de cnero de 1925 se dispuso la
acuiacién de monedas de 0,25 pesetas de cuproniquel, por ¢l im-
porte de dos millones de pesetas, que se llevé a cabo en dos emi-
siones: la de 1925 y la dec 1927. Su fuerza liberatoria entre los
particulares es limitada, pero el Estado las admite sin limitacién,

También se cstablecié en el Decreto organico la facultad de
los particulares para presentar -pastas para la acufaciéon de mno-
nedas de oro y de las de plata de cinco pesetas, sin que se las
exigiera descuenlo ni retencion cn concepto de gastos de acuiia-
cion. La de las demas monedas de plata y de las de bronce habia
de ser en todo caso por cuenta y en heneficio del Estado. Sin
cmbargo, la libertad de acuiiacién de monedas de plata de cinco
pesetas apenas tuvo vigencia, pues la Real Orden de 25 de mar-
zo de 1878 declaré en suspenso la admision de pastas de plata
para la amonedacion y en suspenso sigue desde entonces.

La Constitucién de 1931 se limita a consignar entre las ma-
terias cuya legislacion y ejecucidn directa son de la exclusiva
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competencia del Estado espafiol el sistema monetario, la emisién
fiduciaria y la ordemacién general bancaria.

LOS BILLETES DE BANCO

El vigente Cédigo de Comercio establece en su articulo 179
que “los Bancos podrin emitir billetes al portador, pero su ad-
misién en las transacciones no sera forzosa™. Esta libertad de emi-
tir billetes al portador constitura, sin embargo, en suspension
mientras subsista el privilegio de que actualmente disfruta por
leyes especiales el Banco Nacional de Espaiia.

Sobre la base del antiguo Banco de San Carlos, fundado por
Floridablanca en 1792, s¢ creé en 1829 el Banco Espanol de San
Fernando, que en 1847 quedd fusionado con el Banco de Isabel 1I
y por Ley de 1849 recibié la facultad exclusiva de emitir billetes
entre los derechos anteriormente adquiridos por los Bancos de
Cadiz y de Barcelona,

En 1856 fué reorganizado ¢l Banco Espaiiol de San Fernando,
que pasé a llamarse Banco de Espaiia, y por Decreto-ley de 1874,
debido al gran Echegaray, se le dio la organizacion que todavia
conserva en lineas generales. En aquel Decreto-ley sc establecia
que su capital seria de 100 millones de pesetas ampliable a 150;
su duracién de treinta afios y que a su cargo estaria la cmisién
de la circulaciéon fiduciaria inica que podria alcanzar el quin-
tuplo de su capital efectivo, debiendo conscrvar en sus cajas cn
metalico o en barras de oro o plata la cuarta parte cuando me-
nos del importe de los billetes en circulacién. En 1891, hallan-
dose el Tesoro en situacion apurada se prorrogé el privilegio de
cmisiéon del Banco de Espana por treinta aiios mas; se elevé a
1.500 millones de pesetas el limite de Ja circulacién de billetes
y se establecio que quedarian garantizados por la existencia en
las cajas del Banco dc la tercera parte del importe del que hu-
biera en circulacién, debiendo ser precisamente en oro la mitad
de dicha tercera parte. En compensacién, el Banco anticipé al
Tesoro 150 millones dc pesetas sin percepcién de interés.

En 1898, con motive de la guerra con Estados Unidos. se am-
plié el limite de la emisién hasta 2.500 millones de pesetas, y
en 1899 se redujo a 2.000 millones, debiendo ascender al 50 por 100
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las reservas metalicas correspondientes a la circulacion que ex-
cediese de 1.500 millones. En 1902 se dicté una nueva ley que
mantuvo en 2.000 millones el limite de la emisién, pero aumen-
t6 las reservas, fijandolas segiin tipos crecientes con la circulacion.

En 1921, cuando expiraba el plazo por el que se habia con-
cedido el privilegio de emision, se dicté ley de ordenacién ban-
caria que renové por veinticinco anos la facultad exclusiva de
cmitir billetes al portador, que sera cjercida por el Banco de
Espaiia como unico de emision en el territorio nacional y pose-
riones espanolas.

El texto de la Ley de ordenacién bancaria de 1921, refundida
en 1927, consta de dos extensos articulo:, en el primero de los
cuales se rcgula el régimen del Banco de emisién y en el scgun-
do el de la banca privada. La circulaciéon de billctes se regla-
menta en la segunda de las trece bases contenidas en el articulo
primero y debera estar garantizada por metalico en caja cen
arreglo a la siguiente proporcién: hasta 4.000 millones con el
45 por 100, siendo en oro por lo menos 1,40 por 100 y el resto
en plata; sobre el exceso de 4.000 millones hasta 5.000 con el
60 por 100, siendo en oro por lo mecnos el 50 por 100 y cl resto
en plata. La circulacion podra aumentarse con determinados re.
quisitos hasta la suma maxima de 6.000 millones con el mismo
régimen de garantia metdlica que para la circulacién de 4.000 a
5.000 millones. La existencia de plata para garantizar la circu-
lacion sera en moneda de curso legal en Espaia. El oro podra
estar en moneda espaiiola por su valor nominal; en moneda cx-
tranjera dc oro por su equivalencia a la par monetaria y en ba-
rras a razén de 3.444,44 pesetas por kilozramo de oro fino, que
ea la relacién de la vigentes ley monetaria.

CLASIFICACION DEL SISTEMA Y DE LAS CLASES
DE DINERO QUE COMPRENDE

La organizacién monetaria espaiiola, tal como disponia el
decreto de 1868, era un sistema bimetalista fundado en las mis-
mas bases que.la Union Monetaria Latina, o sea con la relacion de
1 a 15,5 entre los pesos equivalentes de oro y plata y la talla
de cuarcnta monedas de cinco pesetas por kilogramo, o sea, de
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cinco gramos por peseta, a la ley de 900 milésimas, en 1tales
monedas. De estas cifras se deduce que las monedas rcferidas con-
lienen 45 gramos de plata fina por pescta, lo que da una equiva-
lencia de 222,22 pesctas por kilogramo de plata fina y multipli-
cando esta cantidad por el coeficiente 15,5 se obtiene la equi-
valencia del oro, que es de 3.444,44 pesctas por kilogramo de
metal fino,

En el Decreto orgamico se establecia la libertad de acuiia-
cién que, como dijimos, es condicion neccsaria para que el di-
nero sea hilogénico, y ésta a su vez para que exista bimetalis-
mo puro. Sin embargo, no se fijaba, scgin hemos expuesto, una
equivalencia explicita entre la unidad monctaria y uno o 1ndas
metales. La peseta fué definida en la Orden de 23 de marzo dec
1869 en relacion con las unidades monctarias anteriores, el es-
cudo y el real; cs decir, recurrentemente en el sentido matematico
con que se emplea esta palabra, que es el de formar un término
en funcién de los precedentes.

Ya el propio legislador confesaba su cscepticismo respecto al
dinero ‘thilogénico, pues en el preambulo de la tantas veces ci-
tada Orden de 1869 se manifcstaba que “en la inmensa mayo-
ria de las transacciones interiores de un pais no se¢ toman en
cuenta los elementos {isicos de los instrumentos de cambio, sino
que mas bicn se atiende a su valor nominal o impositicio™.

La relaciéon entre los precios de la plata y ¢l oro en la época
en que se establecio el sistema monetario era la misma de 1 a 15,5,
que guardaban sus respectivas equivalencias en moneda. Pero no
tardé en sobrevenir la depreciacion de la plata, con lo que des-
aparecié de la circulacion la moneda de oro. El sistema podia
quedar transformado en un “bimetalismo cojo” o “limping stan-
dard”; pero la progresiva desvalorizacion de la plata determiné
que el valor intrinseco de las momedas cstuviera muy por debajo
de su valor nominal. Desaparecid, pues, toda equivalencia entre
el valor cartal de la moneda y el del metal que la formaba;
quedaban climinados los dos patrones meclalicos y el sistema se
calificaba por su caracter fiduciario.

Como el bimetalismo del sistema de 1869, segiin hemos dicho,
cra mas descriptivo que esencial, en 1876 un Real decreto, del
que mas adelante hablaremos, pudo marcar el propésito de ins-
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taurar el patrén oro, y una sencilla Real orden de 25 de marzo
de 1873 sigue en suspenso desde entonces, quedando asi recono-
cido el caracter fiduciario del sistema.

Nuestro actual sistema monectario cuenta, por tanto, con va-
rias clases de dinero, cuyas caracteristicas vamos a analizar. Las
monedas de oro de distinta cuantia no se hallan en circulacion
porque su valor intrinseco es muy superior al que se les asigna.
Ni ¢l Estado ni los particulares estan dispuestos a entregar como
100 lo que vale 200, Las monedas de oro constituyen, pues, un
dinero accesorio.

L.as monedas de plata de cinco pesetas son el dinero definitivo,
no convertible en otro, que el Estado se halla dispuesto a entre-
gar sin limitacién en las cajas publicas, y los particulares estan
obligados a admitirlo, porque la fuerza liberatoria del mismo es
limitada. Aquellas monedas son, pues, ¢l dinero valutario espafol.

Las demas monedas de plata, las de bronce y las de cuproni-
quel son dinero divisionario, porque su aceptacion solamente es
obligatoria hasta determinada cantidad. Por tanto, no son di-
nero valutario, sino accesorio.

Sin embargo, las monedas no son el principal medio de pago,
pues es mucho mayor la circulacién de los billetes del Banco de
Espana. Estos no son de aceptacién obligatoria, sino voluntaria,
como se reconace en la sentencia de casacion del 18 de diciembre
de 1876, segin la cual los billetes de Banco no son moneda co-
rriente en la aceptacién legal ni aun usual de la palabra y, por
consiguiente, su aceptacion por su valor nominal no se forma
si no se¢ ha estipulado por las partes contratantes. A pesar de
esta consideracién legal, la situacién de hecho es que el Estado
cntrega en sus pagos los billetes del Banco de Espaiia y los admi.
te en sus ingresos. La generalidad de su utilizacién les da el ca-
racter dincro, aunque los billetes no hayan sido cmitidos por el
/Estado; pero como no son dinero definitivo, sino provisional que
la entidad emisora se halla obligada a convertir en dinero de
curso legal los billetes han de calificarse como dinero accesorio.

Por tanto, el unico dinero que en nuestra nacién tiene actual-
mente el caracter de valutario es la moneda de plata de cinco
pesctas. No es dinero hilogénico, pues su valor no es el del metal
que contiene, ¢3 dinero cartal autogénico, cuyo valor es el pro-
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clamatorio, aunque como dincro de metal o metaloplastico tenga
algun valor intrinseco.

Con csto que decimos no hacemos mas que dar expresién
cientifica al hecho harto conocido hasta por las personas menos
cultas, de que la plata contenida en la moneda de cinco pesetas
vale mucho menos de cinco peselas y, en ocasiones, solamente Ia
tercera parte. De ahi ha nacido la necesidad de suspender la li-
bertad de acuiacién, y efecto de esa diferencia de valor ha sido
también la fabricacién clandestina de los llamados “duros sevi-
llanos” falsos, pero con talla y ley iguales a los legitimos.

Como ya dijimos anteriormente, el dinero valutario es el que
caractcriza a un sistema. Por tanto, en confirmaciéon de lo ante-
riormente expuesto, la valuta espanola cartal autogénica define
como fiduciario a nuestro sistema de circulacién dineraria. Por
esto ha podido afirmarse que ¢l valor de la valula cspanola es
practicamente independicnte del valor de la plata que conticne
y que nuestra valuta, en su manifestacion en el interior del pais
como capacidad adquisitiva y en el exterior como cambio interna-
cional, no experimentaria alteracién si en vez de estar formada
por plata fuera de otra materia cualquiera, plomo, por ejemplo,
con tal de que fuese moneda legitima y d¢ que, naturalmente, no
variasen las demas circunstancias, comprendido en ellas el volu-
men circulante.

EL PRECIO DE LA PLATA

Como a pesar de la elocuencia incontrovertible de los hechos
todavia hay personas que identifican el valor de nuestra moneda
con el de una cantidad determinada de plata, creemos oportuno
detenernos un poco en esta cuestion a fin de esclarecerla todavia
mas. Para ello nada mejor que dar una referencia numérica de
las variaciones experimentadas por el precio de la plata con re-
lacién al del oro.

Se conoce esta relacion desde los tiempos de Solon, seiscientos
afnos antes de J. C. y entonces tenia por valor 1: 12, que se con-
servé como predominante c¢n la antigiiedad, aunque hubo oscila-
ciones de cierta importancia. Durante la edad media fué mayor
en general el precio de la plata, cuya relacion con el oro ern
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de 1: 9 y 1: 10. A fines del siglo XV la relacién era de 1: 10,75,
y desde entonces el proceso de su desvalorizacion ha sido lento
pero casi continuo. A comienzos del siglo XVII la relacién pasé
a 1: 12, A mediados de la misma centuria era ya de 1: 14,3, y
a fine:, de 1: 15. Durante el siglo XVIII mejoré levemente; pero
ya a principios del XIX era de 1: 15,5, y a la implantacién de
nuestro sistema monetario fué cayendo de modo progresivo para
valer en 1875 1: 16; en 1880, 1: 18; en 1890, 1: 21; en 1895,
1: 27, y en 1900, 1: 33. Durante el siglo XX hasta el comienzo
de la guerra europea la relacidn media fué de 1: 36.

Se considera como precio tipico de la plata su cotizacion en
el mercado de Londres donde se toma como unidad la onza troy,
equivalente a 31,103496 gramos. La plata, que generalmente figu-
ra en las transaccionecs, €3 la Hamada *“standard”, cuya ley es de
925 milésimas de metal fino. La onza de plata “standard” contie-
ne, pues, 28,770734 gramos de plata fina.

La relacion de 1: 36 entre los precios de la plata y el oro,
que fué la media a comienzos del siglo actual correspondia a una
cotizacion de 27 peniques la onza troy de plata “standard”. En
1914 y 1915 descendié la cotizacién hasta 22 5/16 peniques, pero
en seguida comenzé el alza, de modo que la cotizacion media es
de 40 7/8, y en 1917, de 57 peniques. Todavia ascendié en 1920
(cotizacién media = 61 9/16, maxima = 89 1/2), para descender
tan bruscamente que la media de 1921 fué de 36 13/16; en 1925,
de 32, y en 1928, de 26 11/16. Durante 1930 bajo de 21 1/3 a
15 3/16, y en 1931 llegé a la cotizacién minima de 12 peniques.

Actualmente la cotizacién de la plata oscila alrededor de los
18 peniques la onza “standard” que, a 30,60 pesetas la libra ester-
lina, equivalen a 2,97 pcsetas, luego el precio de la plata fina es
de 0,103 pesetas por gramo. Como nuestra moneda valutaria con-
tiene 4,5 gramos de plata fina por peseta, resulta que el valor in-
trinseco de dicha moneda es de 46 céntimos por peseta, es decir,
que la plata de la moneda de cinco pesetas vale 2,30 pesetas.

Pero la verdadera depreciacion no es ésta, ya que nuestra mo-
neda experimenta, a su vez, una depreciacion formidable con re-
lacion al oro. La peseta vale 0,435 pesetas oro y la sencilla multi-
plicacién 0,45 por 0,435 = 0,196, demuestra que ¢l valor intrin-
seco de nuestra moneda valutaria no llega a la quinta parte del

b
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valor en oro que sc pretendié darle, esto es, que la plata de Ia
moncda de cinco pesctas vale menos de una peseta oro. Es dificil
hallar un ejemplo mas claro del fracaso del himetalismo.

Como confirmacion de lo que acabamos de exponer hasta con-
siderar que a la relacion de 1 : 15,5 entre los precios de ]a plata
y del oro corresponde una cotizacion de cerca de 63 peniques
cuando la libra esterlina conserva su paridad con el oro. En la
actualidad la moneda inglesa tiene una depreciacion de 31,5 por
100 respecto al oro, lo que hace que la cotizacién de 18 peniques
equivalga a 12 3/8 peniques de moneda de oro, que es menos de
la quinta parte del tipo antes referido. En algunos articulos apa-
recidos recientemente en revistas financieras, se ha cometido el
error de afirmar que la depreciacién actual de la plata es, aproxi-
- madamente, del 70 por 100, cuando asciende al 80 por 100. Tal
error tiene por origen el olvido de que la moneda inglesa no vale
mas de 68,5 por 100 respecto a su paridad con el oro. Multiplican-
do el valor que asignan a la plata por este coeficiente de reduccién,

e obtiene el valor verdadero, como se ve por la sencilla operacién
0,3 X 0,685 — 2.

LA CUESTION DE LA PLATA

Ya hemos visto que la depreciacion de la plata producia como
efecto la obtencion de importantes ganancias con la acuiiaciéon de
la misma. Por esa causa fué suprimida la libertad de acuiacidn.
Ademas, la moneda de plata tenia, evidentemente, un caracter
fiduciario que determinaba que e] aumento de la cantidad circu-
lante significase una reduccién del valor de nuestro dinero. Reco-
nociéndolo asi, el Real decreto de 20 de agosto de 1876 dispuso
que “ec]l Gobierno, cuando juzgue que hay suficiente cantidad de
moneda de oro en circulacion, fijara la fecha desde la cual no sera
obligatorio admitir en cada pago sino una suma de 150 pesctas
cn plata”™. Pero lejos de practicar esta politica, los Gobiernos si-
suieron el facil camino de las grandes emisiones de plata, hasta
que, reconocidos los peligros de tal conducta, en 1901 se dicté la
Ley Urzaiz, que prohibié las acufaciones de. moneda de plata,
autorizandose solamente las del metal procedente de refundicidn
de monedas.

La cantidad de moneda de plata acuiiada desde 1868 es supe-



JULIO-DICBKE. 1960] ESQUEMA PARA UN ESTUDIO... 543

rior a 1.300 millones de pesetas. Las cajas del Banco de Espaiia
suelen contar con unas existencias que oscilan de 600 a 700 mi-
llones y el resto se halla en circulacién, deducidas las cantidades
que hayan podido desaparecer, por exportacién, desmonetizacién
o atesoramientos desconocidos.

La circulacién actual de moneda de plata representa el 10 por
100 aproximadamente de nuestra total circulacién dineraria. Esta
importancia ha sido mucho mayor hace algiin tiempo por cuanto
el importe de los billetes en circulacion ha aumentado dos veces
y media durante los iltimos veinte afios.

A pesar de la relativa cuantia representada por la circulacién
de plata, puede afirmarse que las oscilacioncs en el precio de este
wetal no han ejercido influencia apreciable sobrc el valor interior
o la cotizacién intervalutaria de la moneda espafiola. Unicamente
puede obscrvarse que en 1920, cuando el precio de la plata alcan-
z6 la relacién de 1 : 15,5 con el oro, disminuyeron las existencias
del Banco de Espaiia ¢n esta moneda, sin duda porque fué mas so-
licitada por los particulares.

La falta de influencia del valor intrinscco de nuestra moneda
de plata sobre su valor cartal, es una nueva confirmacion del carac-
ter fiduciario de dicha moneda. En cambio, los paises con mono-
metalismo de la plata ticnen su poder de compra inexorablemen-
te unido a las fluctuaciones del precio de este metal. Entre ellos
se encuentran China, la India y otros, hasta representar la mitad
de la poblacién humana, lo que da a este problema magnitudes
formidables.

La principal dificultad que se opone a la estabilizacién del pre-
cio de la plata, consiste en que su produccién es muy poco elis-
tica, es decir, que disminuye poco cuando desciende su precio, lo
que se debe a que la mayor parte de la plata se exirae actualmen-
te como subproducto de la industria_ decl cobre, del cine, del cs-
taiio y del plomo y por tanto, la produccién de la misma es cast
independiente de su cotizacién.

El problema de la revalorizacién de la plata, que cuenta con
una larga tradicion entre los economistas, fué recientemente pro-
pugnado por los Estados Unidos, con el doble objeto de facilitar
las exportaciones a los paises indicados y también como grandes
productores de dicho metal. Méjico los sizuié en csta direccién.
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por ser también pais productor de plata en gran escala y en la
misma tendencia coincidié la Camara de Comercio Internacional.

Después de varias tentativas, la cuestion ha sido tratada en la
Conferencia Econémica que acaba de celebrarse en Londres, don-
de se ha concertado un acuerdo entre los cinco paises de mayor
produccion (Estados Unidos, Canada, Australia, Méjico y Peru)
y los tres que poseen mayores existencias (India, China y Espaiia),
a fin de conseguir la revalorizacion de la plata, poniendo como
medio de fijacion de contingentes que limitan las exportaciones.

Segiin este Convenio, Espana podra exportar anualmente cin-
co millones de onzas de plata, o sea un total de veinte millones
en los cuatro anos de vigencia del acuerdo. Esa cifra permitira
colocar la produccién normal de este metal o, si se quiere, restrin.
gir ésta y desmonetizar parte de nuestras existencias.

Recuérdese que en 1920 no ge aproveché la oportunmidad para
desmonetizar la plata sin pérdida. Ahora, si el contingente con-
cedido por el reciente Convenio se destina totalmente a la desmo-
netizacion, se podra retirar de la circulacién en el término de
cuatro aios unos 130 millones de pesetas en moneda de plata, con
lo quec apenas quedaria sobrante de esta moneda, pues se estima
que 500 millones son necesarios para la circulacién y otros 500 de-
hen quedar en el Banco, 400 como cobertura autorizada en este
metal para el limite maximo de cmisién y 100 que deben figu-
rar en caja para atender a las posibles peticiones. La retirada de
la indicada cantidad de moneda de plata produciria un saneamien-
to de nuestra circulacion monetaria, que compensaria con creces
la pérdida dc unos 70 1millones de pesetas, que es la diferencia
entre el valor nominal y el ingreso que se obtendria por la venta,
a] precio actual, del metal desmonetizado.

LAS RESERVAS DEL BANCO DE ESPARA

La circulacion de billetes del Banco de Espafia ha seguido
un crecimiento casi continuo. En 1908 la circulacién excedia en
poco mas de 1.600 millones de pesetas; en 1913 se aproximaba a
Jos 1900 millones; en 1918 a los 3.000 millones; en 1920 a los
4,000, y en los tltimos afios ha descrito una linea menos regular,
gue en 1929 daba la cifra de 4.350 millones, hasta que en la ac-
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tualidad el importe de los billetes en circulacion oscila alrededor
de los 4.750 millones de pesetas. Las reservas metalicas han au-
mentado también, pero en mayor proporcién. Computando eo-
lamente las reservas en oro, en 1913 ascendian a 650 millones de
pesetas; en 1918 a cerca de 2.200 millones; cn 1920 importaban
2.500 millones y en 1929, 2.650 millonecs de pesetas. Actualmente,
el oro existente en las cajas del Banco de Espafia se aproxima a
los 2.200 millones de pesetas. A estas cifras hay que agregar las
existencias en plata, que exceden de 640 millones de pesctas.

En la cuestion de la circulacién de nuestros billetes se presenta
también un fendémeno aparentemente paraddjico. Si se considera
que la mition de las reservas metalicas es hacer frente al reembol-
so dc los billetes, resultara que el tope inferior del valor dec éstos
sera el cociente de repartir aquéllas entre éstos. Pues bien: este
cociente da -

2.545
= 0,536
4.750

o sea, quc el valor minimo de Ja peseta representada por los bi-
lletes, deberia ser, en tal supuesto, igual a 0,536 pesetas oro, pres-
cindiende de la plata que posec el Banco. Si tampoco se reparte
el oro que, aunque se encuentra en ¢l Banco, es propiedad del
LEstado o de 'particulares, ni el que csta en el extranjero, la re-
serva en oro se reduce a 2.244 millones de pesetas que, repartida
cntre los billetes, da una equivalencia de 0,473 pesetas oro por
peseta nominal. Como actualinente la peseta cquivale a 0,435 pe-
setas oro, tenemos en este punto una aparente contradiccién, pues
el valor nomina) es inferior al valor intrinseco de la parte alicuo-
ta dc las reservas que corresponde a cada peseta papel.

Esta contradiccion se resuelve con recordar que, como dijimos
anteriormente, las reservas, a pesar de que al hablar de ellas se
emplee tantas veces la palabra “garantia” y el verbo “garantizar”,
no estan afectas al reembolso de los billetes, sino que constituycn
un fondo para dirigir la politica monetaria y compensar los pa-
gos internacionales. Ademas, en lo que respecta a la cuantia de
las reservas, también dijimos que para cowmpulsarlas racionalmen-
te, no hay que relacionarlas tan solo con la masa de billetes en
circulacién, sino con el total de créditos exigibles contra el Banco.
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LA IMPLANTACION DEL PATRON ORO

En la Ley de 26 de noviembre de 1931 que reformé la de Orde-
nacién Bancaria de 1921, se han ecstablecido los fundamentos para
una futura implantacién del patrén oro. Se dispone que desde
fecha en que se rija ¢l patrén, el Banco estara obligado a com-
prar el oro que le ofrezcan los particulures en cantidad supcrior
a 50.000 pesetaz al precio fijo hase del régimen, deducidos los gas-
tos dc ensayo. El Banco estard también obligado a entregar a todo
particular que lo solicite, el cambio de billetes en cantidad eu-
perior a 50.000 pesetas oro en barras, al precio fijo citado, o bien
cuando el Gobierno asi lo acuerde, divisas sobre plazas exiranje-
ras que e] mismo Gobierno determine, Si el Gobierno, legalmente
autorizado, limitase ¢l poder liberatorio de las moncdas de plata
de 5 pesetas, los billetes del Banco seran de aceptacion ohligatoria
entre los particulares y las cajas publicas.

El sistema asi imputado corresponde al “gold exchange stan-
dard” o “patrén de cambios oro”. Todavia no ha llegado ¢l mo-
mento de la implantacién, cuyo propdsito ya se¢ hizo constar en el
Real decreto de 1876, sin que se haya llevado a cabo en los cin-
cuenta y ciete ailos transcurridos. La oportunidad de efcctuarla
y la cleccion sobre el tiempo de estabilizacion, son puntos com-
plejisimos en los que cntramos, con el fin de no alargar desmesu-
radamente este articulo. Para una vision de conjunto s suficiente
conocer que se han pue;to los jalones legales para que nuestro
sistema monetario bimetalista en su comienzo, fiduciario despuds,
(qucde transformado en monometalista del oro, dicho csto con las
restricciones que hoy son necesarias para hablar con precisién.

José CASTANEDA



ESTUDIOS Y DOCUMENTOS
DE ECONOMIA EXTRANJERA

El acontecimicnto economico que se ha contemplado
con mds atencion durante el afio 1960 ha sido el de las
elecciones norteamericanas. Acontecimiento en gran parte
econdémico, puesto que la economia ha jugado un papel
trascendente en la decision electoral. El estado de la co-
yuntura estadounidense ha intercsado profundamente a los
electores, y las politicas presentadus por los diversos par-
tidos han recurrido, con gran frecuencia, a la situacion
econémica norteamericana para tratar de buscar un punto
de apoyo que moviese la opinion piblice. Como consecuen-
cia de ello, los mejores expertos han trabajedo para ana-
lizar todos los acontecimientos producidos en la economia
estadounidense, cuya situacion era merecedora, por otra
parte, de semejantes atenciones. Entre estos andlisis ha
destacado el realizado por el profesor G. Haberler, una
autoridad mundial en materia de coyuntura, como saben
nuestros lectores, y profesor de Comercio Internacional en
la Universidad de Harvard. El interés del trabajo de Ha-
berler reside en haber aplicado todas las herramientas que
suministra el andlisis econémico al estudio de la coyun-
tura americana, ofreciendo de la misma una vision que
dista de ser episodica o circunstancial, pues proyectu el
funcionamiento todo de la estructura estadounidense en el
momento actunl y nos indica cudles han de ser los princi-
pales problemas con los que se enfrente la nueva Adminis.
tracion cn la era que acaba de comenzar.
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Como el lector comprobara, Haberler no es un opti-
mista, pero tampoco puede decirse que sea un pesimista,
ticne mds bien la mirada plena de realidad del clisico que
no se deja impresionar por los acontecimientos politicos,
ni por las algaradas electorales y que sefiala, con voz firme
y pulso seguro, los problemas y las sendas por donde ha-
bré de caminar Norteamérica si quiere de veras superar
su problemdtica posicion actual. En gran parte, los pro-
blemas norteamericanos son problemas mundiales, no por-
que siga siendo verdad la vieja afirmacion de que “cuando
América estornuda, Europa coge una pulmonia”, la cual
hoy es en gran parte inexacta, sino porque, pese a que lu
economia norteamericana no tenga csta trascendencia de
la que gozaba en otro tiempo, sus problemas se engarzun
sutilmente con la organizacion econémica internacional,
que parece estar demandando una correccion. Las viejas
instituciones nacidas en Bretton Woods—el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial—parecen disponer
de una experiencia que exige ciertas correcciones para que
presten el servicio que demanda el mundo libre en pro de
una estabilidad y un desarrollo imperativos. En gran parte,
el trabajo de Haberler no es mas que un preludio justifi-
cativo de los ensayos y modificaciones de la organizacion
financiera internacional. Por este valor de utilidad pre-
sente y futura, ademds de por su valor permanente como
documento acabado de andlisis econémico, la REVISTA DE
Economia Povitica se he decidido a insertarlo en su Scc-
cion de Estudios y Documentos de Lconomia Extranjera
en la seguridad de que tales virtudes han de ser pondera-
das por nuecstros lectores.



