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C R O M I C A S E M A N A L . 

No xbamos descaminados a l suponer que e l a c t u a l cambio 
aparente de política d e l Grobierno norteiamericano respecto de l a 
p l a t a no había de ser d e f i n i t i v o . Recientes declaraciones o f i c i o 
sas a c l a r a n l a cuestión. E l propósito de l a suspensión de compras 
en Londres ha ten i d o por ob j e t o f a c i l i t a r a l a China l a r e a l i z a 
ción de su reforma monetaria disminuyendo e l margen que ofrecía 
a l o s contrabandistas de p l a t a l a gran d i f e r e n c i a e n tre e l p r e c i o 
de l mercado e x t e r i o r y e l p r e c i o o f i c i a l chino. Una vez que se 
consiga ese o b j e t i v o , y que l a China encuentre una e s t a b i l i d a d 
monetaria, Norteamérica proseguirá su política a r g e n t i s t a . Claro 
que esto será en una fecha suficientemente i n c i e r t a por ahora pa
ra que ofrezca base a l o s especuladores no demasiado a t r e v i d o s . 
La especulación en l a p l a t a ha r e c i b i d o algunos escarmientos bas
t a n t e duros para ser más cauta en l o sucesivo. 

Sin embargo, apenas conocidas estas n o t i c i a s , e l morcado 
de l a p l a t a se ha reafirmado, y hasta han experimentado una nota
bl e recuperación l o s p r e c i o s , que habían l l e g a d o a caer no sólo 
a l a s c i f r a s de antos do l a f u e r t e subida experimentada en l a p r i 
mavera d e l año pasado, sino a t i p o s que, para v o l v e r a encontrar
l o s , se n e c e s i t a r e t r o c e d e r a l verano de 1934, antes de que l o s 
Estados Unidos emprendieran su política a r g e n t i s t a . 

Es de suponer, s i n embargo, que Norteamórica, que es due
ña absoluta d e l mercado, conseguirá mantener l o s t i p o s bajos que 
l e convenga, hasta t a n t o que e l embrollo monetario chino se r e 
suelva. 

Los Estados Unidos están interesados en que l a China r e 
tenga sus actuales e x i s t e n c i a s de p l a t a , pues su lanzamiento en 
e l mercado, obligaría a l Tesoro americano a absorberlas, d i f i c u l -
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tando atrozmento su política do revalorinación. Norteamórica ayu
dará, pues, indirootamonte a l a China a r o s o l v o r su prololoma mo~ 
n o t a r i o , haciendo un compás de espera en su política de r e v a l o 
rización d e l metal "blanco, en obsequio a que esa re valorización 
sea r e a l i z a b l e en l o p o r v e n i r . 

Una vez que l o s gobernantes chinos hayan logrado recoger 
en su Banco c e n t r a l , de r e c i e n t e creación, l a mayoría de l o s sto; 
de p l a t a en o l país, reemplazándolos por papel, aunque l a p l a t a 
suba de p r e c i o , e l l o ya no constituirá un c o n f l i c t o monetario 
para e l G-obiorno de Nankin, puesto que no habrá p o s i b i l i d a d de 
agio. Los b e n e f i c i o s d e l agio serán para l a Hacienda china, l a 
cual podrá hacer l a revaluaoión de l o s stocks y obtener así r e 
cursos nuevos en proporción de l a cuantía de esos stocks y de 
l o s p r e c i o s que l a p l a t a alcance, cuya d i f e r e n c i a dará nuevas 
p o s i b i l i d a d e s de incrementar l a circulación. 

Todo depende de que so logre acostumbrar a l pueblo c h i 
no a l uso de l a moneda de papel en sustitución de l a moneda de 
p l a t a a c t u a l . 

S e r v i c i o de Estudios. 
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G R O IT I C A S E I ! A IT A L. 

La política de intervención económica de Roosevelt aca
ba de s u f r i r un nuevo fracaso l e g a l . E l T r i b u n a l Supremo ha de
clarado l a i n c o n s t i t u c i o n a l i d a d de l a l e y de reconstrucción 
a g r a r i a , como antes había anulado legalmente también l a 1TÍR*A, 

o l e y de reconstitución i n d u s t r i a l . Por seis votos contra t r e s 
e l a l t o T r i b u n a l ha decidido que l a A.A.A., como se llemaba 
abreviadamente a esta l e y , excede l o s poderes delegados en e l 
Gobierno f e d e r a l , esto es, que l a s f a c u l t a d e s d e l poder c e n t r a l 
no alcanzan a r e g u l a r l a producción, f i j a n d o tasas de p r e c i o , 
l i m i t a n d o l a s u p e r f i c i e c u l t i v a b l e y re a l i z a n d o l a s demás prác
t i c a s i n t e r v e n c i o n i s t a s que e l Gobierno d e l Presidente Roosevelt 
ha creído necesarias para e f e c t u a r desde a r r i b a l a reorg a n i z a 
ción económica d e l país. 

Cualquiera que sea e l j u i c i o d o c t r i n a l que merezca l a 
política r o o s e v c l t i a n a , y l a opinión jurídica que sobre l a cues
tión l e g a l se mantenga, no cabe duda que l a abolición do l a l e y 
por e l a l t o T r i b u n a l de l a nación viene en un momento oportuno. 

E l movimiento de recuperación económica parece f i r m e 
mente i n i c i a d o en l o s Estados Unidos. Cabrá d i s c u t i r l a parte 
que l a s medidas a r t i f i c i o s a s votadas por e l Congreso a demanda 
d e l Presidente Roosevelt han te n i d o en esa recuperación, y l a 
parte que ha cabido a l a n a t u r a l evolución de l e s acontemientos 
económicos . Aun conciendo a l a s primeras un papel importan.t o cr.\ 
e l proceso, cabe también d e b a t i r s i han sido l a s medidas mone
t a r i a s , l a s s o c i a l e s , l a s de intervención i n d u s t r i a l o agríco
l a l a s que han t e n i d o mayor intervención en d e c i d i r o a c e l e r a r 
e l hecho f a v o r a b l e , pero apenas se puede dudar de que su momo irte 
útil había pasado. Los mismos a g r i c u l t o r e s a quienes con l a l u y 
ahora a b o l i d a se quería prot e g e r - como antes l o s industríale,:: 
con l a lT,R,At - l a encontraban molesta y opresiva. Ahora que 
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l o s p r e c i o s mundiales han comenzado a elevarse, l a s l i m i t a c i o 
nes de c u l t i v o , sobre todo, l e s parecen una remora indeseable 
y ansiaban l a l i b e r t a d do p l a n t a r , y l o s i n d u s t r i a l e s consumi
dores de primeras materias y l o s exportadores ven también en 
esa l i b e r t a d l a p o s i b i l i d a d do atenuar l o s p r e c i o s y f a c i l i t a r 
l a s a l i d a y exportación de l o s productos. 

Cualquiera que haya sido l a e f i c a c i a r e a l que esas 
leyes hayan t e n i d o , su continuación hubiera acabado por desa
c r e d i t a r l a s • Su abolición viene en e l preciso momento en que 
l a f r a n c a iniciación de un movimiento de auge en América per
mitirá siempre a l o s p a r t i d a r i o s de l a política d e l Presidente, 
reclamar para esa política una p a r t e a l menos d e l honor de ha
ber i n i c i a d o ese f a v o r a b l e acontecimiento. 

E l e f e c t o más importante de l a declaración de incons-
t i t u c i o n a l i d a d será e l o b l i g a r a l Tesoro público a r e s t i t u i r 
e l impuesto e s p e c i a l que se había es t a b l e c i d o para indemnizar 
a l o s c u l t i v a d o r e s que l i m i t a b a n su área de c u l t i v o . 

Este vendrá a qgravar l a situación pre s u p u e s t a r i a que 
ya a r r a s t r a un gran déficit, pues l a s indemnizaciones e s t i p u 
ladas han sido pagadas o tendrán que s e r l o a l o s c u l t i v a d o r e s 
que se sometieron a t a l e s r e s t r i c c i o n e s , bajo una l e y votada 
por e l Congreso y que ha t e n i d o v i g e n c i a l e g a l hasta que e l 
T r i b u n a l ha declarado que excedía l o s poderes delegados en l o s 
organismos f e d e r a l e s . 

La l e y ahora a b o l i d a gozó de mayor popularidad que l a 
E.R.Á. que nunca había sido b i e n v i s t a por l o s i n d u s t r i a l e s y 
que tampoco gozaba de l a simpatía de una gran p a r t e de l o s sec
t o r e s obreros n i menos d e l público consumidor; en cambios a. l a 
A g r i c u l t u r a l Adjustment Act se l e a t r i b u y e haber desempeñado 
un papel d e c i s i v o en l a restauración de l a capacidad a d q u i s i 
t i v a de l a población agrícola cuya reducción se reconoce gene-
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raímente como una de l a s causas fundamentales d e l d e s e q u i l i b r i o 
económico causante de l a profunda c r i s i s de que con t a n t a s d i 
f i c u l t a d e s va saliendo ITorteamérica, 

S e r v i c i o de Estudias. 

10 ENE. 1935 



C R O N I C A S E M A IT Á L. 

La abolición, por sentencia d e l T r i b u n a l Supremo nor
teamericano, de l a A g r i c u l t u r a l Adjustment Act, de que nos ocu
pábamos en nuestra crónica pasada, ha sugerido durante l o s pa
sados días temores de una nueva devaluación v o l u n t a r i a d e l dó
l a r , suponiendo que era este e l expediente que i b a a emplear e l 
Gobierno yankee para n e u t r a l i z a r l o s efectos que de esa a b o l i 
ción se pudieran d e r i v a r para e l a c t u a l momento coy u n t u r a l en 
Norteamérica. 

E l l o ha determinado una c i e r t a f l o j e d a d en l a c o t i z a 
ción d e l dólar, como consecuencia de l a liquidación de p o s i c i o 
nes en dólares. Por ahora, l o s temores se van desvaneciendo, y 
e l dólar recupera su posición h a b i t u a l f a v o r a b l e en e l mercado 
de cambios. 

Estos temores son un r e f l e j o de l a enorme d e s o r i e n t a 
ción que r e i n a aún en l o s medios mejor enterados respecto a l a 
política económica de l o s países en e l orden monetario. No es 
fácil a d v e r t i r l a razón por l a c u a l se supone que una nueva de
valuación del dólar podría r e s u l t a r impuesta, o a l menos ser 
juzgada conveniente, por ef e c t o de l a desaparición de l a l e y de 
r e a j u s t e agrícola que s i algún ef e c t o b e n e f i c i o s o pudo esperar
se de e l l a ya l o ha e j e r c i d o . En cambio, l a devaluación d e l dó
l a r que se operó hace c a s i t r e s años todavía no ha agotado sus 
ef e c t o s • 

La fijación d e l dólar a un t i p o aproximadamente un 40 > 
más bajo que e l anti g u o , hubiera debido suponer un a l z a de l o s 
pre c i o s i n t e r i o r e s yankees d e l 67 Pues b i e n , l o s p r e c i o s a l 
por mayor no han subido en Norteamérica sino en un 25 ^ escaso-
mente respecto a l promedio de 1932, que fué e l n i v e l más bajo 
alcanzado en l o s años pasados. 
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C i e r t o que nadie podía racionalmente esperar - f u e r a 
de algunos ingenuos economistas aferrados a muy s i m p l i s t a s con
cepciones monetarias - que l o s p r e c i o s f u e r a n a s u b i r en l a p r o 
porción en que l a moneda se devaluase, s i q u i e r a no f u e r a más que 
por l a razón s e n c i l l a de que e l dólar se h a l l a b a fuertemente so-
brevaluado a l a sazón de .suspender e l Presidente norteamerica
no e l funcionamiento d e l patrón oro. Esta fué l a razón de su po
lítica monetaria, y prueba b i e n que respondía a una r e a l i d a d e l 
que e l dólar espontáneamente cayó inmediatamente en un 30 ^ y, 
mientras estuvo l i b r e , se mantuve con pocas f l u c t u a c i o n e s a l r e 
dedor de este t i p o , con una cotización respecto de l a l i b r a , 
que era s u p e r i o r a l a par i d a d l e g a l de ambas monedas. 

La depreciación forzada que luego experimentó l a mone
da americana, a l e s t a b i l i z a r a l t i p o de algo menos de 60 $ d e l 
v a l o r a n t i g u o , fué ya un margen de depreciación a r t i f i c i a l vo
luntariamente impuesto por l o s d i r i g e n t e s de l a política mone
t a r i a con f i n e s coyunturales y con e f e c t o s , ya que no con f i n e s , 
m e r c a n t i l e s , pues l a subvaluación d e l dólar que así se creó, de
terminó un estímulo a r t i f i c i a l para l a s exportaciones de l o s Es
tados Unidos, que r e a l i z a r o n un balance fuertemente f a v o r a b l e , 
e l c u a l , no saldándose en préstamos e x t e r i o r e s , determinó l a 
a f l u e n c i a de oro que hemos presenciado, amdn de l a s considera
bles cantidades de p l a t a compradas por e l Tesoro americano como 
consecuencia de l a *ley de compras de ese m e t a l . Esto c o n s t i t u y e 
también una prueba f e h a c i e n t e de l a subvaluación en que l a de
valuación situó a l dólar. 

La expansión de l o s p r e c i o s americanos no ha venido co
mo e f e c t o d i r e c t o de l a devaluación; ha venido por dos i n f l u e n 
c i as i n d i r e c t a s : primera, l a a l f u e n c i a de nuevos medios re a l e s 
de pago (oro y p l a t a ) que, a través d e l mecanismo monetario y 
c r e d i t i c i o , engrosaban l a circulación, añadiendo poder de com
pra a l que ya existía; segunda, l a inversión por l a a d m i n i s t r a 
ción c e n t r a l d e l Gobierno de l o s Estados Unidos de grandes sumas 
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en obras públicas, cuyos recursos se e x t r a j e r o n en una c i e r t a 
p a r t e d e l enorme b e n e f i c i o de revaluación del oro, pero que en 
gran p a r t e se han obtenido tambión mediante l o s empróstitos con 
que se ha c u b i e r t o e l amplio dóficit causado en e l presupuesto 
por estos programas de obras para remediar e l paro. 

La palmera i n f l u e n c i a era un ef e c t o i n d i r e c t o de l a 
devaluación, pero l a segunda sólo en p a r t e , en a q u e l l a p a r t o 
que procedía d e l b e n e f i c i o de rovaluaoión, se podía considerar 
como repercusión de a q u e l l a medida. Realmente era un e f e c t o de 
l a inversión en obras de grandes sumas extraídas de l o s r e c u r 
sos públicos, que venían a incrementar l a capacidad de demanda 
d e l país, inversión que hubiera podido v e r i f i c a r s e igualmente 
s i n l a devaluación. En lo único que l a devaluación i n t e r v i n o en 
esto fué, en que, como esas sumas tenían que proceder en d e f i n i 
t i v a d e l empréstito, ( s i no hubiera sido así, su i n f l u e n c i a hu
b i e r a sido mucho menos marcada), s i n l a holgura que en e l roe r e a -
do d e l dineio v i n i e r o n a p r o d u c i r indirectamente l o s efectos de 
l a devaluación, esa política de gastos hubiera r e s u l t a d o mucho 

a 
más gravosa y difícil de l l e v a r cabo, porque habría elevado e l 
coste d e l crédito con daño de l a expansión de l a s empresas p r i 
vadas, que había de ser e l verdadero motor de l a recuperación; 
l o s gastos públicos e x t r a o r d i n a r i o s , por muy importantes que 
fu e r a n , sólo podían desempefiar e l papel d e l encendido. 

No se ve, pues, hasta e l momento a c t u a l , que Norteamé
r i c a haya agotado l o s efectos de l a devaluación, do modo que e l 
p r o d u c i r o t r a nueva no agregaría de momento gran cosa a l o s me
dios que l a administración americana posee todavía de r e a l i z a r 
una expansión de sus p r e c i o s s i n daño de su comercio de expor
tación, de modo que una nueva devaluación, aunque.daría mayor 
estímulo a esc comercio, indudablemente, sería a r b i t r a r i a -
aunque no más que l o fué l a devaluación a un t i p o t a n bajo como 
se hizo - y debe considerarse un temor prematuro por l o menos. 
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E l momento ác temer t a l medida, sería aquel en que pudie
se comprobarse que l a a c t u a l marcha ascendente de l a economía ame
ri c a n a , que por ahora sigue p u j a n t e , i b a paralizándose. Entonces 
sería de creer que e l Presidente Roosevelt, antes de v e r detener
se e l movimiento de recuperación que ha sido preocupación de toda' 
su política d e s a r r o l l a r empleando en e l l o todos l o s medios, h i c i e 
se uso de su, f a c u l t a d de devaluar todavía e l dólar en un 16 ^ de 
su v a l o r a c t u a l . 

Pero ese momento no se entrevé por ahora. 

S e r v i c i o de Estudios 

17 ENE. ¡936 



C R Ó N I C A S E M A N A L . 

l a a c t u a l c r i s i s política francesa puede ten e r en e l orden 
económico l a s más importantes consecuencias, porque en e l fondo de 
e l l a l a t e todo e l problema f i n a n c i e r o y monetario con que se h a l l a 
enfrentada l a vecina nación desde hace ya v a r i o s años, problema que 
le^os de atenuarse con e l encalmamiento y l i g c r s i reposición de l o s 
precios i n t e r n a c i o n a l e s , va agravándose porque g r a v i t a todavía so
bre l a economía francesa e l peso de un d e s e q u i l i b r i o no l i q u i d a d o 
a su tiempo- y cuyos efectos acumulados perdurarán bastante tiempo. 

No han bastado a saldar ese d e s e q u i l i b r i o l a s r e p e t i d a s 
sangrías de oro, porque l a intervención económica ha tendido a e v i 
t a r en l o p o s i b l e l a b a j a de pr e c i o s que había de ser su consecuen
c i a e impedido así e l r e a j u s t e necesario. La s a l i d a de oro, y en 
general su r e t i r a d a d e l Banco de Prancia, han servido más b i e n pa
r a aumentar e l atesoramiento y para fomentar una c r i s i s f i n a n c i e r a 
de t e r r i b l e magnitud. Últimamente, un empréstito d e l Tesoro f r a n 
cés de 2.000 m i l l o n e s de francos a l 5 ̂  no se ha c u b i e r t o sino l e n 
tamente y con d i f i c u l t a d , no tant o por f a l t a r l o s recursos p r i v a 
dos como por r e h u i r l a inversión l o s que e x i s t e n , ante e l temor de 
un p o r v e n i r político y monetario bastante i n c i e r t o . 

Poro son muchos m i l e s de m i l l o n e s máe l o s quo l a Tesorería 
francesa n e c e s i t a procurarse en un plazo p e r e n t o r i o para atender 
a l cuantioso déficit entre sus cobros y pagos y para hacer f r e n t e 
a l o s vencimientos do deuda f l o t a n t e con que se han afrontado l o s 
déficits pasados. E l punto neurálgico d e l d e s e q u i l i b r i o de l a oco-
nomía francesa l o c o n s t i t u y e l a situación do su Hacienda pública. 

Las omisiones i n d u s t r i a l e s , aun de empresas muy solventes, 
se han do hacer on condiciones onerosas que equivalen a t i p o s de 
8 ^ de interés, verdaderamente i n s o p o r t a b l e s para una i n d u s t r i a 
que so d e s a r r o l l a en condiciones económicas p r o c a r i a s . En t a l e s 
c i r c u n s t a n c i a s es muy difícil que encuentre pasto l a ansiada recu-
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pcración, indispensable para que estos males h a l l e n remedio y se 
atenúe e l malestar s o c i a l que nace d e l paro y de l a v i d a cara. 

Todo esto crea una situación apurada que no hay manera há
b i l de r e s o l v e r . Las economías presupuestarias han h e r i d o muchos 
i n t e r e s e s y han orig i n a d o disgustos en l a clase media, que ha v e n i 
do a ser recogido por l o s p a r t i d o s i z q u i e r d i s t a s , s i n que con e l l o 
se haya conseguido ad e l a n t a r de un modo evidente en e l problema d e l 
e q u i l i b r i o p r e s u p u e s t a r i o , que es todavía una incógnita que sólo l a 
marcha f u t u r a de l a recaudación puede despejar. 

La idea de que a l f i n una devaluación, o alineamiento de l a 
moneda s i se p r e f i e r e , será necesaria, se abre camino. En este úl
timo tiempo l a cuestión es objeto de a b i e r t a s discusiones en l a 
Prensa técnica y e l año que acaba de pasar ha marcado una notable 
evolución en este s e n t i d o . Pero todavía ningún p a r t i d o l a admite 
francamentev y entre l o s políticos de primera f i l a sólo M. Paul 
Reynaud, de matiz conservador, aboga francamente por e l l a . 

G-ran pa r t e de l a d i f i c u l t a d política d e l momento consiste 
probablemente en que, mientras todos l o s Jefes políticos reconocen 
íntimamente que l a devaluación va a ser necesaria, no quieren a f r o n 
t a r l a opinión d e l país, a l que se ha estado imbuyendo durante mu
chos años l a f e en l a i n t a n g i b i l i d a d monetaria. Aunque reconozcan 
l a f a t a l i d a d d e l problema, p r e f i e r e n que sean otro s l o s que aborden 
su solución. 

Probablemente, por ese estado de espíritu, no será p o s i b l e 
e v i t a r l a devaluación en e l pánico que e l Sr. Reynaud considera l a 
peor de l a s soluciones. E v i t a r esto hubiera requerido que e l pro
blema se hubiera estudiado con todo desapasionámicnto y, en lugar de 
poner sobre e l l o desde o l p r i n c i p i o e l tabú de una operación nefan
da y reprobable, se hubiera proparado a l país para a c e p t a r l a con 
serenidad s i l a s c i r c u n s t a n c i a s l a exigían. De este modo, habría s i 
do p o s i b l e una devaluación a l a manera de Bélgica, donde no obstan
te l a r e l a t i v a t r a n q u i l i d a d con que se h i z o , fué uno de l o s mayores 
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obstáculos e l contener e l pánico do quienes se habían formado una 
idea catastrófica de l o s efectos de l a devaluación, juzgando por 
l a s predicaciones apasionadas de l o s antidevaluadores. 

S i , como es probable, l a solución do l a c r i s i s francesa r e 
presenta un desplazamiento d e l poder ha c i a l o s p a r t i d o s de l a i z 
quierda que propugnan una inflación de l o s gastos públicos como 
remedio para atenuar l a c r i s i s , e l problema f i n a n c i e r o se agudiza
rá en tórminos i n s o s t e n i b l e s , t a n t o por l a elevación de prec i o s 
que aumentará e l desajusto con l o s e x t e r i o r e s , como por e l r e t r a i 
miento d e l dinero a consecuencia de un G-obicrno menos conservador* 
Por eso, aunque l a devaluación no se h a l l e i n s c r i t a en e l progra
ma de-cebs p a r t i d o s se planteará en tórminos más p e r e n t o r i o s . 

Últimamente, so han f o r t a l e c i d o l o s rumores de un emprésti
to francés en I n g l a t e r r a . Los t i p o s bajos de interés en e l mercado 
f i n a n c i e r o inglés, en con t r a s t e con su carestía en e l francés, pa
rece hacer r a c i o n a l l a operación que a un tiempo permitiría a l a 
Tesorería de Francia s a l d a r su déficit a más bajo coste y daría 
a l balance de pagos de ese país durante algún tiempo c o n t r a p a r t i 
da do d i v i s a s que e v i t a r a hemorragias do oro. Pero, aparte do l a s 
d i f i c u l t a d e s políticas que e l l o presenta en estos momentos y l o 
que heriría l o s sentimientos de l o s franceses, no c o n s t i t u y e esto 
una solución, sino un aplazamiento d e l problema fundamental con 
probable agudización para l o f u t u r o . 

S e r v i c i o do Estudios 
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C r ó n i c a s e m a n a l . 

Las nuevas grandes monedas f l u c t u a n t e s plantean p r o b l e 
mas nuevos, que para nosotros l o s españoles son ya - o deberían 
s e r l o - v i e j a s cuestiones con l a s que estamos enfrentados hace 
más de 50 años. Claro que l a s cuestiones que s u s c i t a una gran 
moneda como l a l i b r a no son d e l mismo orden que l a s que pl a n t e a 
una moneda secundaria como l a peseta, pero l a d i f e r e n c i a es más 
c u a n t i t a t i v a que c u a l i t a t i v a . 

Uno de l o s problemas que más llama l a atención de l o s 
economistas, especialmente de l o s franceses, es que l a deprecia
ción de l a l i b r a no haya sido acompañada de un a l z a de l o s pre
cios - i n t e r i o r e s : l a escasa a l z a que l o s p r e c i o s a c t u a l e s en I n 
g l a t e r r a ofrecen respecto a l o s d e l año 1931 se ha v e r i f i c a d o 
a t a l d i s t a n c i a d e l abandono d e l patrón oro, que no puede a t r i 
b u i r s e en modo alguno a i n f l u e n c i a d i r e c t a de l a devaluación0, 
no se puede i n t e r p r e t a r sino como r e s u l t a d o de un proceso cícli
co normal en cuya determinación l a desvinculación entre l a l i b r a 
y e l oro ha t e n i d o naturalmente sus efectos i n i c i a d o r e s , y nada 
más. 

Pero son muchos l o s economistas que, aferrados a l a s an
t i g u a s teorías c u a n t i t a t i v a s , algo s i m p l i s t a s , no comprenden 
fácilmente que un proceso de depreciación e x t e r i o r no vaya acom
pañado de un proceso de depreciación i n t e r i o r . La h i s t o r i a de 
algunas monedas v a r i a b l e s de anti g u o , como l a peseta? nos ense
ña l a gran independencia que e x i s t e e ntre ambas cosas y que no 
sólo l a depreciación externa puede i r acompañada de l a e s t a b i l i 
dad ' i n t e r n a , sino que l a misma depreciación i n t e r n a es com

p a t i b l e con l a revalorización externa y v i c e v e r s a . 

Para e x p l i c a r un hecho que l e s sorprende se idean d i v e r 
sas hipótesis, por ejemplo, l a que aventura Jenny. 

Sabido es que e l sistema inglés de crédito d i f i e r e bas
ta n t e d e l de l o s países c o n t i n e n t a l e s . Entre nosotros l a crea™ 
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ción del crédito se h a l l a c a s i monopolizada por l o s ̂ ancos cen
trales» Si iiay, por ejemplo, una entrada de oro en e l país y 
éste es recogido por e l Banco de emisión, e l hecho supone una 
emisión equivalente de b i l l e t e s a l a paridad l e g a l , y una p o s i 
b l e ampliación de crádito qjie, en l a hipótesis de una garantía 
o b l i g a t o r i a de 40 representa vez y media l a cantidad de oro 
ingresado, Bn I n g l a t e r r a , l a cosa no es l o mismo: un aumonto 
d e l encaje oro d e l Banco de I n g l a t e r r a produce una omisión de 
b i l l e t e s de i g u a l cantidad y nada más, pues l a omisión f i d u c i a 
r i a t i e n e un máximo inelástico f i j a d o por l a ley» 

Sin embargo, e l conjunto d e l sistema c r e d i t i c i o inglés 
es mucho más clástico quo e l c o n t i n e n t a l * Gracias a l uso d e l 
cioque, l o s Bancos comerciales pueden montar, a base do esa mo
neda r e a l e m i t i d a por e l Banco de I n g l a t e r r a , una superestruc
t u r a de medios de pago 5* 6, 7 veces mayor: todo depondo do l a 
proporción entro l o s pagos hechos por cheque y l o s pagos hechos 
en moneda r e a l ^ relación no muy conocida, pero que es de esto 
orden. La expansión se hace abriendo créditos l o s Bancos p r i 
vados a l o s p a r t i c u l a r e s hasta e l límite que l e s consienten 
sus reservas dentro de l a s normas prudenciales y consuetudina
r i a s de l a banca i n g l e s a . Salvo l a mayor e x p a n s i b i l i d a d , e l 
sistema no es d i s t i n t o más que en l a forma d e l c o n t i n e n t a l : 
creación en ambos casos do una c i e r t a suma de b i l l e t e s que r e s 
ponden a un aumento r e a l de l a reserva, y creación de una can
t i d a d a d i c i o n a l de medios de pago que no responden más que a 
un crédito concedido. 

He aquí ahora escuetamente e l razonamiento que desmos
traría cómo se ha conseguido e v i t a r que l a s entradas de oro-
consiguientes a l bajo cambio de l a l i b r a hayan empujado hacia 
a r r i b a l o s p r e c i o s , como debiera habor o c u r r i d o fatalmente en 
condiciones normales, a j u i c i o de l o s economistas a que antes 
hacíamos r e f e r e n c i a . La clave d e l secreto estaría en e l Fondo 
do Nivelación inglés. Cuando un millón do l i b r a s de oro i n g r o -
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sa en e l Banco de I n g l a t e r r a , ya hemos v i s t o l o que pasa: quo 
se crea vm millón de l i b r a s de b i l l e t e s y l a Banca, s i quiero 
y puede u t i l i z a r sus p o s i b i l i d a d e s de crédito, crea cinco, seis 
0 s i e t e m i l l o n e s más de cuentas de crédito comercial. ¿Será 
i g u a l s i e l millón de l i b r a s de oro es a d q u i r i d o por e l Fondo 
do Regulación británico? No - dicen l o s p a r t i d a r i o s de esta 
t e s i s . Eso oro os comprado mediante un crédito concedido por 
01 Estado inglés a l a O f i c i n a administradora d e l Pondo: e l oro 
es comprado en r e a l i d a d mediante bonos e m i t i d o s , que l l e v a n l a 
garantía d e l Estado, i g u a l e s a todos l o s demás bonos de que e l 
Tesoro inglés so s i r v e para r e g u l a r su s e r v i c i o de Tesorería. 
Esos bonos pueden ser descontados en l a banca i n g l e s a , pero su 
p o s i b i l i d a d de expansión termina ahí. Si l a banca t i e n e d i s po
n i b i l i d a d e s s u f i c i e n t e s , se l i m i t a a u t i l i z a r l a s y a recoger 
l o s bonos en descuento por e l crédito que abre. Si l a banca no 
t u v i e r a d i s p o n i b i l i d a d e s , dentro de l a s normas de prudencia 
que se impono, redescuonta p a r t o de sus bonos en e l Banco de 
I n g l a t e r r a para procurarse l a cantidad de e f e c t i v o necesaria 
para mantener l a debida proporción entro su volumen de crédito 
concedido y su encaje, proporción que será siempre de una f r a c 
ción d e l crédito concedido y, por consiguiente, do una par t e 
alícuota, 1/5, V^, <3.CÍ1 millón de l i b r a s descontado cerca 
de l a banca. 

Gracias a G§t8j e l Fondo de Regulación inglés ha l o g r a 
do r e a l i z a r - s i atendemos a l o s sn^edichos preopinantes - una 
esterilización d e l oro, y esa esterilización h*i sido l a causa 
de que l o s p r e c i o s no subieran como hubieran debido suM^* 

E l razonamiento parece impecablef pero l o s c o n t r a d i c t o 
res do esta t e s i s p r e s i e n t e n que en este razonamiento hay un 
sofisma y que l o s efectos de una a f l u e n c i a de oro, en v i r t u d 
de saldos f a v o r a b l e s d e l balance de pagos, no deben ser muy 
d i f e r e n t e s , venga oso oro a manos d e l Banco de I n g l a t e r r a o 
del Pondo de Nivelación de Cambios. 
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La cuestión es por demás i n t e r e s a n t e , t a n t o en e l orden 
teórico como en l a s consecuencias prácticas que do e l l o pueden 
d e r i v a r . Por hoy nos limitamos a exponer l a t e s i s , dejando . 
para o t r o día e l d i s c u t i r l a , cosa que requiere bastante espacio 

S e r v i c i o de Estudios. 
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C R O N I C A S E M A N A L . 

Comentábamos en nues t r a crónica precedente l a hipóte
s i s que aducen algunos economistas para e x p l i c a r cómo l a ad
quisición de oro por e l Fondo inglés de regulación de cambios 
no ha producido a l z a de l o s p r e c i o s , como hubiera pasado, a 
su j u i c i o , s i l a absorción de ese oro entrado en l a Gran Bre
taña hubi e r a sido r e a l i z a d a por l a reserva d e l Banco de I n g l a 
terra» 

Prescindíamos en l a exposición de esa t e s i s - mejor 
dicho, prescinden sus pí*Opugnadores - de l a s demás formas de 
alimentar l a circulaciéh de b i l l e t e s ^ por ejemplo, e l aumento 
de l o s descuentos o de l a c a r t e r a de fondos públicos cuando l o 
permite l a emisión f i d u c i a r i a autorizada^ prescinden, porque 
en r i g o r su razonamiento no se d i r i g e sino a aquellos aumen
tos de circulación que proceden directamente de l a entrada de 
oro y de l a repercusión inmediata que e l l o puede e j e r c e r en 
e l medio de pago c u a n t i t a t i v a m e n t e más importante d e l paíst 
e l dinero creado por l a banca en v i r t u d d e l cheque y de l a 
cuenta c o r r i e n t e de crédito, Pero en r i g o r no se puede prescin
d i r de ninguna repercusión que l a entrada de oro pueda tener 
en e l conjunto d e l mecanismo f i d u c i a r i o . La ampliación de l a 
circulación f i d u c i a r i a de c u a l q u i e r modo que se realice»no ten
drá acaso más, pero tampoco menos i n f l u e n c i a que l a creación 
de dinero por l a Banca.(1) 

Hecha esta observación p r e l i m i n a r , fagamos n o t a r que 

(1) De aquí que l a d i f e r e n c i a de macanismo entre e l sistema 
inglés, que aumenta l o s medios de pago s i n ele v a r l a c i r c u l a 
ción f i d u c i a r i a , y e l sistema c o n t i n e n t a l , que se vale p r i n 
cipalmente de l a omisión para aumentar l o s medios de pago cre
d i t i c i o s d e l país, no hagan v a r i a r esencialmente l a c a l i d a d 
de l problema. 



- I l 

l a f a l l a fundamental de esta teoría consiste a nuestro j u i c i o 
en que prescinde de l a s causas que motivan l a entrada d e l oro, 
s i n l o cual es imposible estimar l a s repercusiones r e a l e s que 
haya de tener en e l mecanismo monetario y c r e d i t i c i o d e l país» 

Una entrada de oro puede obedecer a dos causas generales: 
Una entrada de c a p i t a l e s (no compensada, naturalmente, 
por un saldo pasivo de l a "balanza comercial y de s e r v i 
c i o s ) . 

2§.~ Un saldo a c t i v o de l a balanza comercial o de s e r v i c i o s 
(no compensada por una exportación de c a p i t a l ) . 

Consideremos e l primer caso. Una entrada de c a p i t a l pro
mueve una entrada equivalente de oro, y ese oro es recogido por 
e l Banco de I n g l a t e r r a emitiendo l a cantidad correspondiente de 
b i l l e t e s , l o s cuales van a pa^ar Naturalmente a l o s tenedores 
del c a p i t a l importado. Según e l d d s t i n o que e l l o s den a esos l i -
lleteá, es d e c i r , a su c a p i t a l ? así fee desenvolverán l a s reper
cusiones correspondientes. 

Supongamos que se t r a t a de uno de esos c a p i t a l e s hoy t a n 
c o r r i e n t e s que quedan f l o t a n t e s en e l mercado f i n a n c i e r o s i n 
darl e s ningún empleo más que su depósito en banca o a l o sumo 
se emplean en comprar v a l o r e s en Bolsa. Tanto en un caso como 
en o t r o es un dinero que no se ne c e s i t a moverlo de l a banca, en 
o l primer caso porque no e n t r a en transacción alguna; en e l se-r . 
gundo, porque se t r a t a de l a s transacciones más típicas para ser 
hechas por cheque, ya que quien r e c i b a ese dinero por venta de 
títulos es o t r o c a p i t a l i s t a que l o único que n e c e s i t a es tener 
ese dinero a disposición en llanca para o t r a operación semejante. 

Pues b i e n , supongamos para mayor s e n c i l l e z que l o s pr o 
p i e t a r i o s de esos c a p i t a l e s , o sus tenedores delegados hacen e l 
depósito en e l propio Banco de I n g l a t e r r a . Entregarán sus b i l l e 
t e s , l o s cuales, ipso f a c t o , vuelven a i n g r e s a r en e l Banco emi
sor y disminuyen de hecho l a ©misión f i d u c i a r i a . He aquí una en
t r a d a de oro que, aunque v i r t u a l m e n t e suponga una emisión de b i 
l l e t e s , no i m p l i c a su circulación de hecho. Su c o n t r a p a r t i d a está 
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en una cuenta c o r r i e n t e acreedora, cuenta c o r r i e n t e que no t i e 
ne ningún movimiento e s p e c u l a t i v o , que para nada a f e c t a a l o s 
artículos de consumo o uso, es d e c i r , a aquellos que componen 
l o s índices de p r e c i o s . 

Tampoco l a ̂féisa v a r f e s i e l depósito, en l u g a r de cons
t i t u i r s e en e l propio Banco de I n g l a t e r r a , se hace en l a Banca 
pr i v a d a , puesto que ésta reg u l a por sus depósitos t o t a l e s , s e a n 
r e a l e s o de crédito, su numerario en c a j a , calculándolo en un 
porcentaje "bastante bajoé Un depósito r e a l de l a n a t u r a l e z a 
d e l que suponemos, aumentará de pronto e l encaje de l a Tranca • 
en una cantidad i g u a l a su magnitud, pero s eguidamente e l ban
co afectado procurará el e v a r sus depósitos f i c t i c i o s o de cré
d i t o en consonancia y, s i no puede hac e r l o porque no encuen
t r e demanda de crédito - y desde luego de l a simple operación 
de l a entrada de c a p i t a l acompañada de o t r a de oro no surge en 
absoluto ningún motivo nuevo de demanda de crédito - l o que 
hará será d i s m i n u i r sus redescuentos, sus créditos, sus deman
das de numerario en suma cerca d e l Banco c e n t r a l , con l o cual 
disminuirá su encaje para conservarlo en su porcentaje h a b i t u a l 
Aún se podrá argüir que, s i ose porcentaje os d e l 10 ̂  por eje:, 

pío,aquel depósito i^ligará-a un aumento d e l encaje d e l 10 % dol 
depósito y, por co n s i g u i e n t e , a un aumento en l a circulación 
do 1 0 ^ de l o s c a p i t a l e s quo en t r e n on estas condiciones, pero 
es fácil ver que aun en este caso e l ef e c t o c i r c u l a t o r i o de ese 
10 ^ de encaje r e a l es nulo por l a n u l a m o v i l i d a d d e l depósito 
o por su m o v i l i d a d puramente e s p e c u l a t i v a , que no da l u g a r a 
ninguna demanda de numerario e f e c t i v o a l Banco. 

Otra cosa será s i a ese c a p i t a l se l e da por sus posee
dores una inversión r e a l , queremos s i g n i f i c a r que por ejemplo 
se emplee en crear una i n d u s t r i a , en hacer c o n s t r u i r casas de 
nueva p l a n t a o en f i n e s parecidos. Todavía en ese caso e l ca
p i t a l comenzará por c o n s t i t u i r un depósito en banca, sólo que 
ese depósito ya no estará i n m o v i l i z a d o n i entrará en operacio
nes de pura especulación, en e l s e n t i d o de que sea p e r c i b i d o poj 
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otr o s c a p i t a l i s t a s que se l i m i t e n a comprar o t r o s valores y así 
sucesivamente, sino que t i e n e que g i r a r s e contra ese depósito 
para pagar s a l a r i o s r para pagar m a t e r i a l e s cuyos productores 
que l o s c o b r a r e n cheqtíe necesitarán a su vez g i ^ a r sobre sus 
cuentas r e s p e c t i v a s para pagar a éus a u x i l i a r e s y operarios y^ 
de este modo, toda l a ¿Urna qué él b a p i t a l represente es monopo
l i z a d a en r e t r i b u c i o n e s d i v e r s a s ; y como l o s perceptores de sa
l a r i o s y r e t r i b u c i o n e s süelen cobrar en dinero contante y no 
en chequé y, aunque l o Hiciératl, por l o r e g u l a r n e c e s i t a n rea
l i z a r su cheque en e f e c t i v o para sus pequeñas compras y pagos 
de proveedores, r e s u l t a en d e f i n i t i v a que un c a p i t a l así i n v e r 
t i d o supone l a movilización de una suma de b i l l e t e s s e n s i b l e 
mente i g u a l a su importe. Estamos en e l caso opuesto d e l ante
r i o r . ' 

Pero, aún hay más. Xa inversión de esa suma en s a l a r i o s 
y r e t r i b u c i o n e s dentro de un c i e r t o plazo, supone una suma de 
transacciones originadas por todo e l mecanismo i n d u s t r i a l y co
m e r c i a l puesto en movimiento por esa inversión muy s u p e r i o r a l 
importo r e a l de l a inversión. Baste considerar que c u a l q u i e r 
producción, en e l espacio do tiempo necesario para que so i n i 
c i o , so cumpla y sus productos l l o g u o n a l consumidor, represen 
t a l a producción y venta de l a primera m a t e r i a , a veces pasan
do por v a r i a s manos, l a transformación y venta en estado inte:-
medio d el producto, l a terminación y venta a l por mayor y a l 
por menor d e l producto acabado, con todas l a s operaciones auxi
l i a r e s de documentos de g i r o y crédito originados que a su voz 
son objeto de transacciones. No es exagerado suponer que l a pr 
ducción y venta de un producto da o r i g e n a una s e r i e de opera
ciones que representan en promedio 10 veces su v a l o r , de modo 
que l a inversión r e a l de un c a p i t a l de un millón supone 10 mi
l l o n e s de transacciones; esos nueve m i l l o n e s de transacciones 
a u x i l i a r e s son l a s que pueden hacerse fácilmente por e l mecani 
mo d e l cheque y del crédito bancario en general, es d e c i r , u t i 
l i z a n d o medios de pago creados por l a banca, en t a n t o que l a s 
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operaciones fundamentales, y que en d e f i n i t i v a se concretan 
en pago en remuneraciones a l o s oolaTboradores de l a producción 
y e l cambio, r e q u i e r e n por l o general e l uso de moneda m a t e r i a l . 

He aquí, pues, que, según e l d e s t i n o que a un c a p i t a l 
importado se dé, podrá no p r o d u c i r prácticamente ningún aumen
to de circulación r e a l n i f i c t i c i a , o podrá p r o d u c i r un aumen
t o de circulación r e a l i g u a l a su importe y generar una deman
da de medios de pago banearlos, es d e c i r , de crédito, muy su
p e r i o r a l suyo. 

¿Y s i e l oro r e p r e s e n t a t i v o de ese c a p i t a l importado, 
en l u g a r de i r a l Banco de I n g l a t e r r a va a parar a l Pondo de 
Regulación de Cambios, que es l a cuestión que debatimos? 

Pues, e l t i t u l a r de ese c a p i t a l que re c i b e i r i r t u a l m e n t e 
bonos d e l Tesoro podrá hacer l o s dos usos que vemos de su c a p i 
t a l , 0 t e n e r l o i n a c t i v o , para l o cual no n e c e s i t a n i s i q u i e r a 
negociar esos bonos que ya c o n s t i t u y e n una inversión r e n t a b l e 
de c a p i t a l , o, s i desea d a r l e o t r a inversión de r e n t a , puede 
n e g o c i a r l o s en banca, l o cual promoverá l a creación de un do-
pósito de crédito que,, s i se emplea especulativamente, no en
gendrará ninguna demanda, de moneda n i r e a l n i bancaria, y s i 
se l o da una inversión r e a l , aumentará l a s demandas a l a banca, 
t a n t o de dinero e f e c t i v o que ésta se procurará cerca d e l Banco 
c e n t r a l , como de dinero bancario por descuento de l o s efectos 
comerciales surgidos de l a s operaciones reales-engendradas y 
que motivarán l a creación de l o s correspondientes depósitos do 
créditot 

De suerte que l o s efectos r e a l e s en l a circulación no 
es 

serán muy d i s t i n t o s s i e l oro/absorbido por e l Banco de emisión 
que s i l o es por un'fondo regulador. La verdadera d i f e r e n c i a 
depende de que e l c a p i t a l que ha motivado e l aumento d e l oro 
r e c i b a una u o t r a aplicación, 

Fos queda por examinar e l s egundo caso. Aquel en que e l 



oro procéáa de un daido aotívb d e l balance co f i i e r c i a l y de s e r t i -
¿;ÍOB¿ Én t a l caso, ese oró es él p^éfció de una c i e r t a suma de 
artículos y de s e r v i c i o s en excedente y c o n s t i t u y e v i r t u a l m e n t u 
l a moneda con que se pagan que en d e f i n i t i v a ha de s e r v i r para 
r e t r i b u i r a l o s prestadores de esos s e r v i c i o s y a l o s producto
res de aquellos artículos. Según e l uso que l o s perceptores úl
timos de esas remuneraciones hagan d e l dinero que r e c i b a n así 
promoverá efectos c i r c u l a t o r i o s y por ende monetarios, d i f e r e n 
tes» Como l o usual es que esas remuneraciones s i r v a n p r i n c i p a l 
mente para s a t i s f a c e r necesidades de consumo, l o r e g u l a r es que 
promuevan una movilización de moneda r e a l d e l mismo orden que l a 
entrada de oro y e l correspondiente movimiento en medios do go 
c r e d i t i c i o s por l a acción co y u n t u r a l animadora que un balance co
m e r c i a l f a v o r a b l e l i q u i d a d o en oro suele e j e r c e r , 

y l a cosa no será d i s t i n t a porque e l oro vaya d i r c c t r j n c n -
t e a l Banco o a l Pondo regulador, porque en este -dltimo caso l o s 
efootos que e l Fondo da en cambio tendrán que sor negociados en 
l a banca para procurarse l o s mcdi#s de pago r e a l e s que Ir. c i r c u 
lación exigirá cu semejante caso.' 

S e r v i c i o de Estudios. 

- 7 F£B. V936 



C R Ó I I C A S E M A N A L . 

Van confirmándose l o s rumores de un empréstito francés 
en e l mercado de Londres, que incidentalmente comentábamos hace 
unas semanas. 

Ya entonces decíamos que semejante empréstito ofrece c i r 
cunstancias técnicas que parecen a c o n s e j a r l o . La tendencia per
s i s t e n t e a l a s hemorragias de oro de l a reserva francesa, l o s 
a l t o s t i p o s de interés que r e i n a n en Francia en co n t r a s t e con e l 
bajo p r e c i o d e l di n e r o en l a Gran Bretaña y e l grado de s a t u r a 
ción que acusa e l mercado francés para l a s emisiones públicas 
puesto de r e l i e v e por l a r e c i e n t e emisión de 2.000 m i l l o n e s de 
francos en Deuda pública. Este último dato presenta e l emprésti
t o e x t e r i o r no ya como una solución conveniente, sino como l a 
única solución. 

La mayor d i f i c u l t a d parece que ha de proceder de l a cues
tión de garantías,sobre todo de garantías co n t r a pérdidas de 
cambio. La banca i n g l e s a exigirá probablemente que l a operación 
se c o n t r a t e en l i b r a s para guarecerse contra l a p o s i b l e devalua
ción d e l f r a n c o . Esto de que una moneda papel parezca de mayores 
garantías que una moneda oro y l a moneda oro que aparece r e s p a l 
dada por una reserva de t a l magnitud como l a d e l Banco de Fran
c i a , i n d i c a ya cuán falseados se h a l l a n en e l mundo l o s p r i n c i 
pios básicos de l a s teorías monetarias clásicas. 

Con todo, hay todavía un síntoma peor, y es que l o s pro
pios franceses hayan perdido l a confianza en su moneda^ no de 
o t r o modo cabe i n t e r p r e t a r esa r e l u c t a n c i a d e l c a p i t a l francés 
a a p o r t a r sus ahorros a l a s Cajas d e l Estado, Teme una devalua
ción. La campaña apasionada de l o s a n t i d e v a l u a c i o n i s t a s se ha 
mostrado un arma de doble f i l o . Encareciendo en demasía y pre-



sentando como f a t a l e s l o s ef e c t o s de una devaluación, han l o g r a 
do ci^rtgtfnehte e l e f e c t o político de que l a opinión pública l a 
recházala unánimemente, ptero a l mismo tiempo han hechó que, an
te t o d d p e l i g r o de qué l a devaluación sobrevenga a pesar d e t o d c , 
l a s cláses óapitalistfete reaccionen exageradamente con una des
confianza excesiva, con l o cual e l p e l i g r o puede p r e c i p i t a r s e , 

BÍ tener que ácüdir a p e d i r dinero á I n g l a t e r r a , l a náción 
que i n i c i d e l derrumbe de l a s monedas, résulta algo h u m i l l a n t e 
para l o s franceses que se habíarí f o r j a d o l a idea de que su enor
me resérvá áurea l e s aseguraba una p o t e n c i a l i d a d f i n a n c i e r a i n 
d i s c u t i b l e . No deja de ser algo paradójico que un país que posee 
t a l tesoro acumulado necesite e l a u x i l i o de un país mucho ínenos 
pertrechado en ese aspecto, pero es que quien posee en Francia 
es© tesoro es e l Banco de emisión y quien está necesitado de ayu
das f i n a n c i e r a s es e l e r a r i o francés. Puesto que e l ahorro p r i 
vado no se apresta a dar esa ayuda, l a única solución para no 
tenor que a c u d i r f u e r a de casa sería que, más o menos i n d i r e c t a 
mente, fuera n l o s recursos d e l Banco de emisión l o s que l a su
m i n i s t r a r a n . Mas esto, hágase como se q u i e r a , es l a inflación^ 
y e l Banco de f r a n e l a , celoso guardador de l a s normas clásicas, 
no quiere que de ningún modo so dé p r e t e x t o a e l l o . Sería e l peor 
modo de l l e g a r a l a depreciación de l a moneda, a l a pérdida d e l 
oro, y e l más seguro de v o l v e r a l o s tiempos a n t e r i o r e s á l a es
tabilización. 

E l Caso es que tampoco ve con buenos ojos e l empréstito ex
t e r i o r , y se e x p l i c a . E l empréstito e x t e r i o r constituirá por de 
pronto una nueva carga para e l balance do pagos de Francia por 
e l pago de i n t e r e s e s . Do momento será un medio de e v i t a r nuevas 
hemorragias de oro, puesto que permitirá s a l d a r , g r a c i a s a l a s 
d i v i s a s d e l empréstito, l o s déficits de su balance bancario en 
e l e x t e r i o r , ya procedan do déficits de su balance comercial y 
do s e r v i c i o s , ya de s a l i d a s de c a p i t a l . A l a l a r g a es una h i p o -
toca sobre e l oro en podor d e l Banco. 
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Y todavía e n c i e r r a o t r o p e l i g r o , y es que, s i s o b r o v i -
nieréi una caída d e l franco mientras l a deuda se h a l l o pendien
t e , puesto que él Gnijpréstito se contratará en l i b r a s > e l r e i n -
togró resultaría sumamento oneroso, por cuanto l a s l i b r a s para 
r e i n t e g r a r l o habría quo comprarlas con un recargo importante 
respecto a como se vendieron. 

En Verdad e l e m p i ^ s t i t o e x t e r i o r no puede ser más que 
un expediente t r a n s i t o r i o , p r o v i s i o n a l y pasajero* Ofiroce un 
r e s p i r o para que e l problema de fondo se pueda r e s o l v e r en e l 
Ínterin, pero con una i n t e r i n i d a d muy breve, s i n l a cual e l pro
blema l o qué hace es agravarse para e l f u t u r o * SegiSn l a expre
sión v u l g a r representa pan para hoy y hambre para mañana* 

Ahora b i e n , ¿el problema de fondo l l e v a t r a z a s de a r r e 
g l a r s e en un plazo corto? E l problema de fondo en l a s i t u a 
ción económica francesa es l a sobrevaluación d e l f r a n c o . Hay 
desde luego un f a c t o r que tiend e a s o l u c i o n a r espontáneamente 
ese problema. Ese f a c t o r es que l a caída de l o s p r e c i o s i n t e r 
nacionales se ha detenido y que últimamente tiende e r e a c c i o 
nar en a l z a . Si esta a l z a p r o s i g u i e r a firmemente, e l franco po
dría quedar en paridad con l a s demás monedas y aun a d q u i r i r a l 
guna v e n t a j a que favorecería l a reposición i n t e r i o r . Desgra
ciadamente, este proceso de a l z a no es muy f i r m e y constante: 
t r o p i e z a con demasiados obstáculos acumulados por l a s múltiples 
d i f i c u l t a d e s que se oponen a l l i b r e d e s a r r o l l o de l a s c o r r i e n 
tes comerciales y todo hace suponer que será l e n t o e i n t e r r u m 
pido con f r e c u e n c i a . Por o t r a p a r t e , l o s p r e c i o s franceses han 
dejado de b a j a r . E l proceso de deflación que nunca ha jugado 
muy l i b r e m e n t e , a causa de l a s i n t e r v e n c i o n e s e s t a t a l e s con 
f i n e s coyunturales, se ha i n t e r r u m p i d o por completo, de modo 
que o l alaa de l o s p r e c i o s franceses n e u t r a l i z a a l menos en 
parte e l a l z a de l o s i n t e r n a c i o n a l e s . 

Además, Francia, necesitará l i q u i d a r l o s efec t o s acumu-



lados do v a r i o s años de marcha a con t r a p e l o , que ha causado 
grandes d e s e q u i l i b r i o s en su etíorlomía i n t e r n a y ha dañado con
siderablemente á sus i n d u s t r i a d , especialmente a sus i n d u s t r i a s 
de exportación» 

Todo esto hace por l o menos muy dudoso que e l compás 
de espera que a Francia ofrece un f u e r t e empréstito e x t e r i o r 
pueda r e s u l t a r s u f i c i e n t e para que, entre t a n t o , l a s c i r c u n s 
t a n c i a s ayuden a r e s o l v e r un problema que hasta ahora no hace 
más que agravarse. 

S e r v i c i o de Estudios, 

t 4 FEB. 1936 



C R O N I C A S E M A N A L , 

E l empréstito francés en I n g l a t e r r a es cosa acordada. E l 
G-otdernó inglés l o ha au t o r i z a d o , s i n tomar más par t e en e l l o 
a l parecer, y e l préstamo ha sido convenido con un consorcio 
bancario que capitanea l a casa Lazard B r o t h e r s . Según l a s de
claraciones d e l m i n i s t r o de Hacienda francés, e l préstamo con
venido por t r e s meses y renovable por dos veces se ha hecho a l 
y¡o y bajo l a e x c l u s i v a garantía de l a f i r m a d e l Gobierno f r a n 
cés, con gran e s t u p o r de l a Prensa f i n a n c i e r a i n g l e s a que con
sideraba l a garantía d e l Banco de Fran. c i a como l a única adecua
da ante e l temor de que, llegado e l vencimiento, l a s c r e c i e n t e s 
d i f i c u l t a d e s f i n a n c i e r a s d e l Gobierno francés, c o n v i e r t a n e l 
importante préstamo de 40 m i l l o n e s do l i b r a s (3•000 m i l l o n e s de 
fran c o s , importe que puede v a r i a r según e l cambio de l a l i b r a , 
que es l a moneda en que se ha contraído l a obligación) en un 
crédito congelado más. No se sabe en qué forma será mov i l i z a d a 
o t r a n s f e r i d a esa importante suma que, dado e l objeto para que 
se d e s t i n a , h a d e ser i n v e r t i d a en Prancia. Dos soluciones 
caben en general. 1^ solución. Que e l Gobierno francos l a con
serve en Londres y l a emplee en i r saldando l o s p o s i b l e s y pr o 
bables déficits de su balance de pagos, con l o cua l l a suma se 
iría t r a n s f i r i e n d o a medida de esos déficits, s i n causar p e r t u r 
baciones en e l mercado de cambios: a l c o n t r a r i o , este fondo ver-
dría a reemplazar temporalmente a l Pondo de Regulación i n g l e s 
que t i e n e que i n t e r v e n i r de vez en cuando en e l sostenimiento 
del f r a n c o , comprando francos que luego c o n v i e r t e en oro en e l 
Banco de Francia. E l fondo de l i b r a s d e l Gobierno francés rea
lizaría, mientras durara, l a misma función, pero s i n l e segunda 
parte de l a s a l i d a de oro d e l Banco de Fra n c i a , porque e l Gobio: 
no francés emplearía l o s francos obtenidos en c u b r i r sus nece
sidades i n t e r i o r e s de Tesorería, 
2& solución: Que e l Gobierno francés compre oro en e l mercado 
inglés con l a s l i b r a s d e l préstamo y l o l l e v e a l Banco do Fran
c i a , obteniendo de éste l o s francos correspondientes, que u t i -
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Xicc en sus necesidades de Tesorería» En este último caso ha
bría do momento una acción deprimente sobre l a cotización de l -
l i b r a , que obligaría a l Pondo de Regulación i n g l e s a i n t e r v o n i i 
dando oro para sostener e l cambio, y l a s reservas oro d e l Ban
co de Francia tendrían un aumento, aunque luego l a necesidad 
de l i q u i d a r l o s probables saldos c o n t r a r i o s de su "balance de 
pagos (por déficits d e l balance comercial o üor s a l i d a s de cap: 
t a l ) y de hacer e l r e i n t e g r o d e l préstamo a l l U e g a r e l v e n c i 
miento produjesen a l a l a r g a e l efecto c o n t r a r i o , probablemen
t e con creces. 

Los efectos d e f i n i t i v o s vienen a ser l o s mismos. I r ;• 
conversaciones habidas entre representantes d e l Banco de I n g l a 
t e r r a y d e i de Francia a u t o r i z a n a pensar que, aparte de a l b i 
na seguridad moral o f r e c i d a por e l Banco de Francia, deben Ir...-

ber i n t e r v e n i d o a l margen de l a operación acuerdos entre ambos 
Bancos para que l a t r a n s f e r e n c i a en un caso y en o t r o ( a l hace, 
e l préstamo y a su r e i n t e g r o ) se v e r i f i q u e con l a menor pertur
bación p o s i b l e para e l mercado de cambios. 

Es indudable que l a operación ofrece a Francia un 
r e s p i r o en condiciones óptimas. E l interés es módico y bastanin 
i n f e r i o r a l que un empréstito a c o r t o plazo en e l mercado i n t e 
r i o r de Francia hubiera requerido. Pero también es indudable 
que no contribuye en l o más mínimo a r e s o l v e r l a cuestión de 
fondo que en e l orden f i n a n c i e r o t i e n e planteada l a vecina na
ción. 

¿En l o s nueves meses f u t u r o s se realizarán l a s es
peranzas de l o s mág eptimistas de que l a s entradas y s a l i d a s cíe'. 
Tesoro francés se e q u i l i b r e n o a l menos disminuyan t a n t o que r. 
r e s u l t e n una carga excesiva para e l mercado f i n a n c i e r o de Parí 
E l l o depende de que l a t a n conocida recuperación de l a economí 
francesa se i n i c i e , cosa que no parece muy probable en l a s cor;, 
diciones a c t u a l e s . 

¿Y ese mercado recobrará en todo caso l a s u f i c i e n t e 
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h olgura para f i n a n c i a r l o s atrases que aun en l a mejor coyuntu
r a lia de tener l a Hacienda pública? Para eso es menester que 
l o s c a p i t a l i s t a s franceses recobren l a confianza que e l l o s mis
mos parecen haber perdido en e l p o r v e n i r inmediato de su propií 
economía y de l a s finanzas públicas de su país. También esto 
pende pr i n c i p a l m e n t e de ojie haya en ese i n t e r v a l o una inversió: 
r a d i c a l de l a tendencia c o y u n t u r a l en Francia, inversión que 
parece difícil, de no p r o v o c a r l a a l a manera como l o lia hecho 
van Zeeland en Bélgica. 

S e r v i c i o de Estudios, 

21 FEB.1936 



C R O íí I C A S E M A H A L. 

En o t r o l u g a r de este informe t r a n s o r i b i m o s suma
riamente un l a r g o artículo de Roger Auboin que muestra cómo 
va abriéndose camino entre l o s economistas franceses l a idea 
de que e x i s t e una desarticulación en e l v a l o r d e l f r a n c o , y 
que esa desarticulación no podrá re s o l v e r s e más que mediante 
una devaluación» En e l dilema teórico que se pl a n t e a cuando 
una moneda se encuentra sobrevaluada, l a deflación o, como 
dice Auboin, l a adaptación d i r e c t a ha fracasado, ha sido i n 
s u f i c i e n t e , incompleta, inadecuada, porque l a n a t u r a l r e s i s 
t e n c i a a l o s daños de l a deflación y una incompre&ión de l a 
mecánica monetaria en relación con e l conjunto de l a dinámi
ca económica, han hecho que todas l a s medidas de carácter gu
bernamental t u v i e r a n por r e s u l t a d o oponerse a l a necesaria 
b a j a de p r e c i o s y de costes» 

Sin embargo, hay que observar en esto - y alguna 
vez l o hemos hecho n o t a r en estos comentarios semanales - que, 
aunque en p r i n c i p i o aparezcan deflación y devaluación como 
l o s dos términos de un dilema, prácticamente l a s medidas que 
l a aplicación de l a deflación exige no son incompatibles con 
l a devaluación. En e l grado de desarticulación a que a c t u a l 
mente han l l e g a d o l a s monedas vinculadas a l oro n i deflación 
n i devaluación aisladamente bastan; ambas son necesarias a 
l a vez y concordemente» 

Teóricamente, s i l a deflación no t u v i e r a límites 
de p o s i b i l i d a d práctica, s i f u e r a l o mismo l o g r a r r e d u c i r en 
un t e r c i o que en una mitad l o s p r e c i o s de coste, s i e l pre
supueste de un país se pudiera c o r t a r repentinamente por l a 
mitad, s i l o s s a l a r i o s y l a s ventas se pudieran mermar en un 
20 i g u a l que en un 40 1** l a deflación podría ser por sí mis
ma un procedimiento s u f i c i e n t e . Prácticamente, como en todo 
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esto se tro-pieza pronto con límites inf r a n q u e a b l e s humanamen
t e , no hay opción. Se puede a d m i t i r l a deflación en c i e r t o s 
límites y nada más. Eso suponiendo que l a s c i r c u n s t a n c i a s sean 
p r o p i c i a s a l a s reducciones, pues dada l a tendencia a l d e s p i l 
f a r r o a d m i n i s t r a t i Y O , a l aumento de gastos en todos l o s sec
t o r e s , pero especialmente en e l de defensa y en e l s o c i a l , no 
se puede poner gran confianza en reducciones presupuestarias 
importantes5 es mayor e l p e l i g r o de l o s aumentos, sobre todo 
s i l a depresión no cede. Y o t r o t a n t o cabe d e c i r en cuanto a 
l a reducción en l a s r e t r i b u c i o n e s : todo e l mundo l a s querría, 
pero sólo en l a s de l o s demás. Tal parece ser l a situación en 
l a vecina República. 

Ya que no del lado de l a s r e t r i b u c i o n e s nominales 
y e f e c t i v a s , cabría que por una mejor organización y d i s c i 
p l i n a de l a producción se l o g r a r a un aumento de e f i c a c i a que 
prácticamente redujese l o s costes. Paro tampoco por este lado 
se descubren actualmente grandes p e r s p e c t i v a s . Además, l o que 
pudiera hacerse en este sentido es obra l e n t a y que requeriría 
c i r c u n s t a n c i a s f a v o r a b l e s de paz y de quie t u d . T e l problema 
de l a moneda es algC demasiado apremiante para que pueda espe
r a r ese l e n t o r e a j u s t e que no sabemos en cuántos años podría 
cumplirse* Entre t a n t o , l a depresión continuaría sus estragos 
y aumentaría e l volumen de todos l o s problemas. 

E l r e a j u s t e necesario r e q u i e r e una solución inme
d i a t a , inmediata y acaso no d e f i n i t i v a , porque l a s c i r c u n s t a n 
cias a c t u a l e s son de t a l i n e s t a b i l i d a d que no sabemos s i e l 
r e a j u s t e hecho hoy será e l que convenga mañana. De ahí l a r e 
pugnancia de I n g l a t e r r a a e s t a b i l i z a r y de l o s Estados Unidos 
a r e n u n c i a r a todo margen de mayor devaluación» I n g l a t e r r a es
tá r e i v i n d i c a n d o hoy a l sistema de cambio v a r i a b l e que t a n t o 
tiempo ha t e n i d o Espam con grave censura de l o s economistas 
e x t r a n j e r o s y de l o s pr o p i o s . 

Pero un r e a j u s t e monetario por devaluación, que 



suponga o l abandono de l o s métodos de buen orden que exigen 
l a compresión o por l o menos l a contención de gastos, que 
no procure r e c o r t a r en l o p o s i b l e o por l o menos e v i t e e l 
desbordamiento de l a s rentas i n d i v i d u a l e s , que no cuide de 
l a buena organización de l a i n d u s t r i a y d e l comercio desde 
e l punto de v i s t a de l a máxima economía, llevaría fatalmen
te a que e l problema de l a devaluación se plantease a poco 
de nuevo, y sería caer en una depreciación s i n límites de 
l o s signos monetarios. 

La devaluación s i n deflación es probablemente 
l a inflación i r r e p r i m i b l e que l o s a n t i d e v a l u a c i o n i s t a s t a n 
t o temen, aleccionados por l a s experiencias de l a postguerra. 
La deflación s i n devaluación, l a prosecución de l a c r i s i s 
económica s i n término p r e v i s i b l e . En cuanto a l lomar " n i de
flación n i devaluación" - viene a d e c i r Roger Auboin - es 
una simpleza y un absurdo. 

Todo hace suponer que este problema va a pl a n t e 
arse en e l país vecino durante e l presente año en términos 
in a p l a z a b l e s . E l r e c i e n t e préstamo en Londres no ofrece más 
que un r e s p i r o que permitirá aplazar l a cuestión hasta des
pués de l a s elecciones parlamentarias, pero una vez r e a l i 
zadas éstas, e l problema se presentará en todo su apremio y 
habrá que r e s o l v e r l o , a pesar de l a repugnancia a abordarlo 
de l o s políticos franceses, que t r o p i e z a n con una opinión 
pública r e c a l c i t r a n t e on cuanto a l mantenimiento d e l v a l o r 
do l a moneda y cuyo miedo a l a devaluación se ha procurado 
fomentar por todos l o s medios, mientras se l a adormecía en 
l a confianza de que su elevada reserva oro garantizaba e l 
franco c o n t r a todo r i e s g o . 

S e r v i c i o do Estudios. 

28FEB.1936 -



C R Ó M I C A S E M A N A L . 

Van llegando l a s informaciones estadísticas que resu
men l o s r e s u l t a d o s económicos d e l año 1935 y que vienen a con
f i r m a r l o s d e l año a n t e r i o r ; un avance poco importante pero f i r 
me en l o s países d e l bloque l i b r a , prolongación de l a depresión 
en i o s países d e l bloque oro y una situación algo v a c i l a n t e , 
después d e l primer movimiento franco de recuperación, en l o s 
países que devaluaron e s t a b i l i z a n d o inmédiátamenté o poco des
pués, y en l o s países de l a Europa ce n t r a l 4 

En conjunto, s i n embargo, hay avance, aunque poco im
po r t a n t e en l a producción g l o b a l d e l mundo y reducción d e l pa.ro? 
pero e l r e p a r t o de esta mejora es muy i r r e g u l a r . 

La depresión a c t u a l se muestra sumamente r e a c i a desde 
e l primer momento, l o c u a l se e x p l i c a en pa r t e por l a dureza 
de l a c r i s i s que venía precedida desde l a postguerra de una tó
n i c a g e n e r a l depresiva en l a a c t i v i d a d económica. Pero e l obs
táculo más importante que parece oponerse a que l a recuperaei6::, 
ya francamente i n i c i a d a en e l mundo en general, se d e s a r r o l l e 
con l a rapidez y e l r i t m o acelerado de o t r a s veces, es l a d i f i 
c u l t a d que encuentra e l comercio i n t e r n a c i o n a l para expansionar
se, condición necesaria a l d e s a r r o l l o de l a s i n d u s t r i a s de ma
yor e f i c a c i a y rendimiento y a l a elevación d e l n i v e l de v i d a 
de l o s grandes países a l t i p o normal en relación con l o s pro
gresos t écnicos r e a l i z a d o s durante estos últimos años. 

En ninguna c r i s l s se ha l l e g a d o a crear t a n t o s impedi
mentos y r e s t r i c c i o n e s a l a l i b r e circulación de l a s mercancías 
y l o s c a p i t a l e s , y es imposible que l o s mercados i n t e r i o r e s pue
dan s u p l i r a l estrechamiento de l o s mercados e x t e r i o r e s . En t o 
do caso e s t a adaptación tendría que ser a expensas de d i v e r s i -
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f i c a r y r e d u c i r e l volumen de l a s i n d u s t r i a s como r e s u l t a d o de 
su nacionalización y por consiguiente a expensas de r e d u c i r lo;: 
rendimientos p r o d u c t i v o s d e l t r a b a j o . 

Para un país d e l gran volumen t e r r i t o r i a l y sobre t o 
do económico de l o s Estados Unidos de Norteamérica e l l o no ofre
ce t a n t o s inconvenientes coíno para Europa d i v i d i d a en pequeños 
Estados, especiálmente después de l a última guerra, ; que se em
peñan en n a c i o n a l i z a r cada día más su economía* 

Lo peor es que e l mal no presenta trazas de mejorar. 
Sólo un movimiento de fránco auge haría que l a s naciones pen
saran menos en l a necesidad de su defensa comercial e indus
t r i a l ; pero, para que eso fuese p o s i b l e , sería menester que, 
recíprocamente, se f a c i l i t a r a n l o s intercambios. 

Es uno de ta n t o s círculos v i c i o s o s en que ••so mueven 
muchas veces l o s abontecimientos económicos y que entorpecen 
su marcha en sentido p r o g r e s i v o . 

S e r v i c i o de Estudios, 

MAR. 1936 



C R O N I C A S E M A N A L . 

En e l cúimlo de preocupaciones que l a política i n 
t e r n a c i o n a l causa estos días, ha pasado un poco desapercibida 
l a reforma hancaria i t a l i a n a de que damos cuenta en o t r o l u g a r . 

Va completando esa reforma e l plan f a s c i s t a de some 
t e r l a economía toda a l c o n t r o l d e l Estado y, naturalmente, en 
esta obra e l mecanismo bancario c o n s t i t u y e un r e s o r t e c a p i t a l , 
puesto que es innegablemente uno de l o s reguladores básicos de 
l a a c t i v i d a d económica, de modo que todas l a s tendencias i n t e r 
v e n c i o n i s t a s , hoy t a n en boga, t i e n d e n ante todo a asegurarse 
e l más completo dominio de este instrumento que, aparte de r e 
g u l a r l a v i d a económica toda, t i e n e un papel importante en l a 
v i d a a d m i n i s t r a t i v a d e l Estado, dado e l estado de penuria f i s 
c a l en que v i v e n actualmente l a s naciones y máxime l a s naciones 
en que l a acción d e l Estado se ha extendido exageradamente, y 
no digamos s i esos Estados so h a l l a n en l a necesidad do f i n a n 
c i a r una guerra costosa. 

A causa de eso se ha a t r i b u i d o por muchos l a última 
reorganización bancaria i t a l i a n a a l a s necesidades apremiantes 
de f i n a n c i a r l a guerra con A b i s i n i a y de r e s i s t i r a l a s sancio
nes económicas. 

Sin negar que e l l o haya c o n t r i b u i d o a adelantar e l 
proceso, no debe desconocerse que c o n s t i t u y e una etapa del pía:; 
que viene desenvolviéndose desde mucho antes y que ti e n d e a ec-
t a t i f i c a r e l crédito y a l mismo tiempo a ordenarlo^ 

La p r i n c i p a l característica de l a última reforma es 
c o n v e r t i r a l Banco de I t a l i a en un verdadero Banco c e n t r a l o 
Banco de Bancos, a l e s t i l o d e l o s Bancos anglosajones, aunque 
con carácter más r i g u r o s o y f o r m a l . 
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No se poseen todavía l o s d e t a l l e s de l a s leyes que 
implantan e l nuevo régimen, pero según l o s informes que se t i e 
nen, se establece l a prohibición de que e l Banco de I t a l i a t r a 
baje con l a c l i e n t e l a p r i v a d a , salvo en casos excepcionales, 
confinándose su a c t i v i d a d a conceder préstamos sobre v a l o r e s 
públicos o garantizados por e l Estado y a redescontar efectos 
de l o s Bancos comerciales5 es de suponer que también a f a v o r e 
cer l a s emisiones públicas en combinación con l o s demás Bancos 
y a la-financiación de l a i n d u s t r i a , que ya estaba en manos ¿ r 
I n s t i t u t o de Reconstrucciones I n d u s t r i a l e s y que ahora pasará 
con carácter más amplio a l I n s t i t u t o M o b i l i a r e I t a l i a n o encar--
gado de toda l a l a b o r de emisión de va l o r e s m o b i l i a r i o s , a l 
cual competerá todo l o r e l a t i v o a l a concesión de crédito a 
l a r g o plazo y a plazo medio, en t a n t o que e l crédito a c o r t o 
plazo, queda a cargo de l a Banca comercial, a cuyos grandes r e 
presentantes se l e s da e l carácter de Bancos o f i c i a l e s . 

En cuanto a l o s a c c i o n i s t a s d e l Banco de I t a l i a son 
'expropiados pagándoseles 1*300 l i r a s por acción de 1.000 l i r a s , 
de l a s cuales 600 (') representaban e l c a p i t a l desembolsado. 
Estas acciones, que quedan Sustraídas a l mercado, no pasan s i n 
embargo a poder d e l Estado, sino a l a c a r t e r a de l o s grandes 
Bancos o f i c i a l e s , de l o s Bancos de ahorro, i n s t i t u c i o n e s do c... i 
d i t o y de seguro, todos l o s cuales t i e n e n un carácter más o me
nos o f i c i a l , do modo que l a fiscalización d e l Estado sobro o l 
Banco queda completamente asegurada. 

En o l difícil período que I t a l i a a t r a v i e s a en o l o: •-
den oconómico y f i n a n c i e r o , y quo s i n duda so agudizará, on Ir. 
liquidación de l a guerra, y en l a reorganización d e l país s o r : 
bases autárquicas, que es una de l a s tendencias de su a c t u a l 

(') Debe haber otra s v e n t a j a s que se l e s conceden y que todavir 
desconocemos por cuanto sogún l o s últimos informes que nos l l e 
gan, l a s acciones que se cotizaban a 1,500 l i r a s han dado un 
s a l t o a 1.700, esto es, muy por encima d e l v a l o r o f i c i a l quo s' 
l o s asigna. 



régimen, todo este mecanismo bancario habrá de desempeñar un 
gran papel y tendrá una ocasión s i n g u l a r de a c r e d i t a r su e f i 
cacia o i n e f i c a c i a . 

S e r v i c i o de Estudios 

1 3 MAR. 1936 



C R O N I C A S E M A N A L . 

Vuelve a c i r c u l a r con mucha i n s i s t e n c i a por l a Prensa 
f i n a n c i e r a de Europa^ especialmente por l a francesa, e l rumor 
de una próxima devaluación del marco. 

De hecho, e l marco se h a l l a devaluado hace ya mucho tiem
po, a través de l a s múltiples formas en que ha venido a d i s o c i a r 
se para l o s efectos de l a s r e l a c i o n e s e x t e r i o r e s . Esta ha sido 
l a consecuencia n a t u r a l de haberlo mantenido a un t i p o completa. 
mente a r t i f i c i a l y que había necesariamente de r e s u l t a r f i c t i 
c i o , f i c t i c i o a causa de que a ese t i p o , mantenido rigurosamen
t e , e l balance de pagos de Alemania no podía e q u i l i b r a r s e , de 
donde ha r e s u l t a d o l a necesidad de bloquear l o s créditos e x t r a n 
jer o s una vez que l a s reservas oro y de d i v i s a s se h a l l a b a n prác
ticamente agotadas, 

Pero e l bloqueo de l o s créditos de que t a n t o ha abusado 
Alemania, ha r e p e r c u t i d o fatalmente en su crédito e x t e r i o r y, 
a pesar de haber concentrado todas sus d i s p o n i b i l i d a d e s de d i 
vis a s en e l pago de l o s aprovisionamientos indispensables de 
primeras materias y s u b s i s t e n c i a s , ese aprovisionamiento es ma
ni f i e s t a m e n t e i n s u f i c i e n t e . 

No obstante pagarse una gran parte de l a exportación y 
sobre todo de l o s gastos d e l turismo e x t r a n j e r o en Alemania ce:, 
moneda depreciada, l a s mercancías h a l l a n gran d i f i c u l t a d para 
colocarse en l o s mercados e x t r a n j e r o s , a causa d e l a l t o p r e c i o 
a que r e s u l t a n computadas a l t i p o o f i c i a l de cambio, así es que 
s i Alemania consigue aumentar su exportación es gracias a o f r e 
cerle, f u e r t e s primas o importantes exenciones? de l o cual r e s u l 
t a que en r e a l i d a d Alemania no obtiene de su exportación e l f r u 
t o normal que corresponde a l o s productos exportados según e l 
coste que t i e n e n en su mercado. En una palabra; Alemania vende 
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QOII pérdida. 

Aunque esto sea un dumping en su sentido r i g u r o s o , en 
verdad Alemania no hace con e l l o más que t r a t a r de n e u t r a l i z a r 
e l handicap que para sus exportadores c o n s t i t u y e l a sobrevalua-
ción de su moneda. De todos modos, r e s u l t a que l o s productores 
para l a exportación cobran,en j o r n a l e s , b e n e f i c i o s , e t c . más que 
e l p r e c i o que se puede obtener por l o s productos exportados Í l a 
d i f e r e n c i a t i e n e que pesar en forma de t r i b u t o sobre l a produc
ción para e l consumo i n t e r i o r . Esto aumenta e l coste general de 
l a producción y eleva l o s p r e c i o s y e l coste de l a v i d a , esta
bleciendo cada día una mayor d i s p a r i d a d entre l o s p r e c i o s alema
nes y l o s e x t r a n j e r o s , con l o que se crea una mayor desvalora
ción n a t u r a l del marco, de modo que Alemania, huyendo de l a de
preciación monetaria de que t a n amargos recuerdos t i e n e - y no 
no sólo e l l a - está creando e l círculo v i c i o s o de l a deprecia
ción. Cuando l l e g u e e l momento de tener que reconocer esa depre
ciación, habrá de someterse a una devaluación de su moneda muy 
superior a l a que una política monetaria sana y r a c i o n a l 1q. hu
b i e r a obligado a aceptar. 

Entre t a n t o Alemania está v i v i e n d o en una ficción f i 
nanciera que e n c i e r r a l o s mayores p e l i g r o s , pues con motivo de 
tener que atender a crear t r a b a j o para sus parados - que es un 
compromiso del régimen n a c i o n a l - s o c i a l i s t a - está elaborando un 
andamiaje de d-uda f l o t a n t e , que no por no e s t a r formalizada ce
rno como una deuda pública deja de pesar sobre l a economía f i n a n 
c i e r a d e l país. 

Además, e l sistema de monedas y de cambio a r t i f i c i a l 
que ha creado y en que l e han seguido o t r o s países como I t a l i a , 
empujados por parecidas razones y d i f i c u l t a d e s , no obstante l a 
capacidad organizadora de Alemania, es un sistema demasiado com
pl i c a d o y difícil para que funcione b i e n . 

Más pronto O' más tarde tendrá que ceder ante una rea
l i d a d i n c o n t e n i b l e . Pero a medida que e l sistema se prolonga y 
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eX a r t i f i c i o se complica, r e s u l t a más difícil s a l i r de él, por
que e l s a l t o que habrá de dar será mayor y e l tránsito y l a r e 
adaptación a un sistema l i b r e se hará más difícil. 

Por esto es probable que e l sistema se prolongue has
ta no d e j a r l o sino a través acaso de alguna catástrofe f i n a n c i e 
ra que fuerce l a solución. 

S e r v i c i o de Estudios 

2 o \m. 1936 



C R O N I C A S E M A N A L . 

Sigue desarrollándose en e l mundo e l fenómeno de d i 
sociación de l a s monedas i n t e r v e n i d a s que hemos comentado algu 
nas veces en estas crónicas. Se confirma e l fácil pronóstico 
que iiicimos hace meses de que l a l i r a seguiría e l proceso de 
descomposición i n i c i a d o antes por e l marco y otras monedas i n 
tervenidas. 

Actualmente, son ya numerosas l a s paridades de l a l i 
ra,que a su paridad teórica vale 0,272 pesetas oro (0,65 pesetas 
papel), pero a l camMo o f i c i a l sólo vale 0,244 (0,5.8 pesetas 
papel); a l p r e c i o , también o f i c i a l , de compras de oro en e l i n 
t e r i o r 0,212 (0,50 pesetas p a p e l ) , l a l i r a " b i l l e t e se c o t i z a a l 
rededor de 0,197 pesetas oro (0,47 pesetas papel) y - l a l i r a b l o 
queada a 0,183 (0,44 pesetas p a p e l ) . Ahora-se acaba de crear l a 
l i r a t urismo, una l i r a cuyo p r e c i o fijará de vez en cuando e l 
Gobierno y que se podrá obtener en forma de cheque sobre I t a l i a 
con destino a ser i n v e r t i d a en e l país. Su p r e c i o no se ha f i j a 
do todavía, pero indudablemente e l propósito es fomentar e l t u 
rismo en I t a l i a , vía de entrada de d i v i s a s en estos momentos na
da despreciable, l o cual hace creer que su p r e c i o se fijará por 
debajo de l a cotización e x t r a o f i c i a l de l o s b i l l e t e s ( 1 ) , que 

ahora 
es e l medio que u t i l i z a n / l o s t u r i s t a s de procurarse moneda i i 
l i a n a , puesto que su entrada, para l o s b i l l e t e s de 100 l i r a 
menos, es l i b r e en I t a l i a hasta l a suma de 2.000 l i r a s por per
sona. 

En r e a l i d a d , e l sistema no es ex c l u s i v o de l a s mone-

ta-
0 

(1) Así l o ha estimado e l mercado, produciéndose una baja en l a 
cotización de l o s b i l l e t e s i t a l i a n o s , cuyo p r e c i o había progre
sado bastante últimamente. 
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das i n t e r v e n i d a s , aunque en e l l a s se presente con mayor de sarro--
l i o ? es Propio de todas l a s monedas supervaloradas. S i q u i e r a es
porádicamente 5 algo parecido a l a l i r a de turismo de r e c i e n t e 
creación se ha v i s t o también en una moneda oro: e l franc o suiao. 
Hace dos años, l o s h o t e l e r o s suizos crearon con l a anuencia de 
su G-obierno e l franco suizo de turismo, que tenía un cambio cea. 
l a l i b r a mucho más f a v o r a b l e para esta moneda que e l o f i c i a l i c e n 
e l f i n de defenderse contra l a extrema restricción que en e l t u 
rismo i n g l e s en Suiza habí a caus aao l a devaluación de l a l i b r a . 

Sste fenómeno de disociación de l a s monedas y de una 
posible discriminación en l a protección concedida a l a s diversas 
p a r t i d a s d e l balance de pagos, mediante lp^ concesión de cambias 
de f a v o r a l a s monedas destinadas a r e a l i z a r c i e r t o s pagos espe
c i a l e s y no u t i l i z a b l e s en o t r o s , es un hecho nuevo en l a h i s t o 
r i a monetaria y en l a h i s t o r i a d e l cambio i n t e r n a c i o n a l . Por r a 
zones de l a s d i f i c u l t a d e s monetarias actuadles y que cabe presu
mir que subsistirán en l o f u t u r o , es muy p o s i b l e que perdure y 
se d e s a r r o l l e . 

En e l caso a c t u a l de I t a l i a , e l hecho parece muy -jv.o-
t i f i c a d o , pues sometido e l comercio i t a l i a n o a una especie de 
boycott a causa, de l a s sanciones, I t a l i a t i e n e que buscar todos 
los medios que no se l e han r e s t r i n g i d o para procurarse d i v i s a r . 
No aparece t a n j u s t i f i c a d o en e l caso de Suiza que t i e n e abieró. o 
todos l o s caminos de e q u i l i b r a r su balance de pagos, aunque su 
moneda sobrevaluada no l e permite en general hacerlo sino median
te l a exportación de oro. 

Es indudable que e l b a j a r l a moneda destinada a l o s t o 
mistas, fomenta e l turismo en e l país, pero éste re c i b e en rea
l i d a d menos d i v i s a s por l o s gastos r e a l i z a d o s por l o s t u r i s t a s 
^ue l o que obtendría cambiando l a s monedas e x t r a n j e r a s a l t i p o 
o f i c i a l 5 l o mismo que ocurriría s i se acordase una devaluación. 
Ahora b i e n , l a razón que pr i n c i p a l m e n t e se esgrime c o n t r a l a de
valuación es ésta: que en v i r t u d de e l l a e l país vende con pér
dida, obteniendo por sus productos exportados una suma r e a l menor 



- I I I -

Si esa alegación t i e n e algún v a l o r , es t a n válida pa
ra l o s gastos hechos por l o s t u r i s t a s dentro d e l país como para 
los artículos que e l país venda a l e x t r a n j e r o . En un caso y en 
otro se tratá de t r a b a j o n a c i o n a l suministrado a l o s extranje--
ros: en e l primero, bajo l a forma de s e r v i c i o s d i r e c t o s ; en e l 
otro> bajo l a forma de mercancías producidas mediante ese t r a 
bajo; Si l o s h o t e l e s vacíos o i n s u f i c i e n t e m e n t e ocupados causan 
ün daño evidente a l a economía n a c i o n a l , a través de l a s indus
t r i a s de turismo directamente afectadas, no sabemos comprender 
cómo puede ser menor e l de l a s fábricas paradas o i n s u f i c i e n t e 
mente ocupadas. En un caso y en o t r o hay una disminución de l a 
ren t a n a c i o n a l , t a n t o en j o r n a l e s y sueldos como en rentas e i n 
tereses de c a p i t a l e s i n v e r t i d o s . En ambos casos hay una reper
cusión general sobre l a economía n a c i o n a l toda, a causa de l a 
disminución de poder de compra de un c i e r t o s e c t o r de e l l a . 

habría ese .daño s i e l t r a b a j o que queda desocupa
do en un sector de l a economía t u v i e r a seguidamente ocupación 
en o t r o s e c t o r , Pero l a característica de l a depresión, bajo l a 
cual s u f r e n ahora l o s países, y especialmente l o s países afec
tados de problemas monetarios graves, es precisamente l a f a l t a 
de i n c e n t i v o a alumbrar nuevas fuentes de ocupación d e l t r a b a 
j o , de t a l modo que cuando l a c r i s i s y e l paro se incrmentan en 
un sector^ e l l o no viene en b e n e f i c i o de l a reanimación de o t r o 
sector, sino que redunda exclusivamente en incremento de l a des 
ocupación general. 

Ahora b i e n , e l e f e c t o no es d i s t i n t o en nada s i ese 
aumento d e l n i v e l de c r i s i s procede de una menor a l f u e n c i a de 
t u r i s t a s que de una menor s a l i d a de l o s productos de exporta
ción h a b i t u a l . Si hay decadencia d e l turismo en un país que t i e 
ne esta fuente consuetudinaria de ingresos y se juzga necesario 
e s t i m u l a r l a abaratando l o s s e r v i c i o s nacionales para e l consu
midor e x t r a n j e r o , no menos necesaria será este estímulo cuando 
se observa una menor demanda de l o s productos nacionales de ex-
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portación por p a r t e de l o s consumidores de f u e r a . 
Aparte de que, para l o s efec t o s d e l "balance de pagos 

general, - que es l o que importa - l a mayor exportación puede 
s u p l i d l a s d e f i c i e n c i a s de ingresos por tur i s m o , y v i c e v e r s a . 

En suma, e l abaratamientode l a moneda n a c i o n a l para 
lo s t u r i s t a s no t i e n e en e l fondo o t r o s i g n i f i c a d o que e l reco
nocimiento implícito de que, a f a l t a de que l o s p r e c i o s i n t e r i o 
res se r e a j u s t e n a l n i v e l e x t e r i o r , l a moneda n e c e s i t a ser de-
valuada a un t i p o en que l o s productos y l o s s e r v i c i o s d e l país 
encuentren i g u a l estímulo a ser u t i l i z a d o s por l o s e x t r a n j e r o s , 
que l o s subditos nacionales h a l l a n a comprar l a s mercancías y 
u t i l i z a r l o s s e r v i c i o s de l o s e x t r a n j e r o s . 

Ya hemos dicho que e l caso de I t a l i a es singularísimo 
en estos momentos a causa de l a s sanciones, Pero en l o s demás 
casos l a cuestión del turismo e n t r a dentro d e l cuadro general de 
los intercambios e x t e r i o r e s , d e l acoplamiento entre e x p o r t a c i o 
nes e importaciones, d e l r e a j u s t e d e l balance e x t e r i o r de pagos, 
que todos l o s países se esfuerzan ahora en r e a l i z a r por medios 
espontáneos o forzados, 

¿Ayudaría a esa realización e l esquivar l a devaluación 
monetaria f r a n c a por este medio de d i s f r a z a r l a con ven t a j a s de 
cambio para c i e r t o s aspectos d e l int e r c a m b i o , como e l turismo? 

Difícilmente, Porque hay repercusiones i n e v i t a b l e s . 
Por ejemplo, abaratando l a moneda para e l turismo y no para e l 
intercambio general de mercancías, se corre e l p e l i g r o de que e l 
aumento de demanda i n t e r i o r de artículos que e l turismo compor
t a se s a t i s f a g a en gran parte por importación de productos ex
t r a n j e r o s ' que r e s u l t a n más baratos que l o s nacionales, con l o 
cual l o s f r u t o s d e l fomento de esta p a r t i d a d e l balance de pagos 
se f r u s t r a n en gran parte por aumento de d e s n i v e l d e l balance 
comercial. 

Por o t r o l a do, e l b e n e f i c i o en e l cambio de l a moneda 
Para t u r i s t a s no obra más que en un s e n t i d o : fomentando e l t u -



rismo en e l país; no en e l s e n t i d o opuesto^ encareciendo e l t u 
rismo n a c i o n a l en e l e x t r a n j e r o como haría l a devaluación. Lo 
mismo ca"be d e c i r de l o s derechos y otras r e s t r i c c i o n e s cid.uaner; 
qUe d i f i c u l t a n l a entrada de productos e x t r a n j e r o s , pero no es
timulan l a s a l i d a de l o s pr o p i o s . Su e f e c t o es u n i l a t e r a l y por 
consiguiente p a r c i a l y cas i siempre i n s u f i c i e n t e . 

Y es que este problema de conseguir e l e q u i l i b r i o d e l 
balance de pagos es un problema vasto que sólo puede tener una 
solución con v i s o s de e f i c a c i a cuando se l e considera en su am
p l i a g eneralidad. Abordarlo parcialmente y por sectores da l u 
gar a p a l i a t i v o s que, cuando no r e s u l t a n contraproducentes, se 
muestran por l o menos i n e f i c a c e s . 

Sobre él, en este aspecto de generalidad, haremos a l 
gunas consideraciones en próximas crómicas. 

S e r v i c i o de Estudios, 

27 !mi936 



C R O N I C A S E M A N A L . 

Decíamos en nuestra crónica precedente que e l r e a j u s t e 
de l o s balances de pagos es e l problema señero que, en relación 
con l a s cuestiones monetarias, se pl a n t e a hoy por doquier a l o s ' 
obernantes. 

o 

¿Cómo l o resuelven? 

Hay dos sistemas clásicos de enterdérselas con él. uno 
es e l d e l cambio f i j o ; o t r o es e l del cambio v a r i a b l e . 

En e l d e l cambio f i j o l a s naciones t i e n d e n a conservar 
entre sí una relación estable de cambio entre sus monedas, l o CUL. 
no parece que pueda conseguirse eficazmente sino tomando todas 
como base de sus sistemas monetarios un patrón común, que ha s i 
do en l o s tiempos modernos e l oro. Prácticamente, sistema de cam
bio f i j o y patrón oro son una misma cosa. Técnicamente, no? y es
to es importante porque en esa distinción se pasan c i e r t o s s i s t e 
mas de cambio f i j o s i n patrón oro formal.; 

En e l sistema de cambio v a r i a b l e , e l cambio de l a mone
da fluctúa buscando una posición de e q u i l i b r i o , como todo l o que 
se mueve. Esa posición de e q u i l i b r i o no puede ser o t r a que l a pa
cificación de l o s dos lados d e l balance de pagos. Si e l lado d e l 
débito se hace mayor que e l d e l crédito, l a cotización de l a mone
da baja, l o cual r e s t r i n g e l a s p a r t i d a s más importantes de ese dé 
b i t o y, por e l c o n t r a r i o , e s t i m u l a e l cre c i m i e n t o de l a s más im
portantes d e l crédito ( 1 ) . Si es e l lado d e l crédito e l que ad
quiere preponderancia, l a cotización de l a moneda n a c i o n a l en d i 
visas sube, con l o cual e l menor coste de l a s d i v i s a s hace que re 

(1) Las únicas p a r t i d a s que no suelen tener e l a s t i c i d a d son l a s 
Partidas muertas, es d e c i r , aquellas que nacen de c o n t r a t o s hecho 
Con a n t e r i o r i d a d como deudas contraídas, que, s i están contraídas 
^ moneda e x t r a n j e r a , por e l c o n t r a r i o aumentan a l depreciarse 
•̂ a moneda n a c i o n a l . 
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eleven l a s p a r t i d a s d e l débito y se mermen l a s d e l crédito (con 
las salvedades hechas en l a nota a n t e r i o r ) , hasta que e l e q u i l i 
b r i o se restablezca* 

Resulta, pues, que en e l sistema de cambio v a r i a b l e no 
puede haber un d e s e q u i l i b r i o n i permanente n i importante en e l 
balance de pagos. Este tiende a e q u i l i b r a r s e por sí mismo, en 
v i r t u d de l a acción que todo d e s e q u i l i b r i o t i e n e sobre e l cambio 
y l a reacción que este cambio ejerce sobre e l balance de pagos. 

l o sucede así en e l sistema de cambio f i j o , e l c u a l , 
por e l hecho de someterse a un cambioy v a r i a b l e t a n solo entre 
muy pequeños límites, ha de esperar d e s e q u i l i b r i o s d e l balance 
do pagos cada vez que un movimiento de l o s f a c t o r e s capaces de 
a l t e r a r ese balance chocan contra e l obstáculo de un cambio casi 
inmóvil. Por eso l o s cambios f i j o s sólo se pueden mantener me
diante un mecanismo automático de liquidación de esos d e s e q u i l i 
b r i o s d e l balance de pagos, mecanismo que consiste en l a entrada 
y s a l i d a de oro cada vez que m a n i f i e s t a n su acción sobre e l cam
bió. 

Se suponía en l a d o c t r i n a clásica que esos movimientos 
de oro, llevándolo do l o s países de pr e c i o s a l t o s a l o s países 
de p r e c i o s bajos, habían de causar l a ]3aja de pr e c i o s en l o s p r i 
meros y su a l z a en l o s segundos, restableciéndose en consecuen
c i a e l e q u i l i b r i o . 

Tal suposición se basaba en alguna premisa f a l s a como 
e l creer que todo d e s e q u i l i b r i o d e l balance de pagos era debido 
a un d e s n i v e l de p r e c i o s , siendo así que l a s s a l i d a s o entradas 
de c a p i t a l e s era un fenómeno que guardaba poca relación o muy i : 
d i r e c t a con l a s s i t u a c i o n e s de l o s p r e c i o s , 

Puera de este punto débil que cada día t i e n e mayor im
p o r t a n c i a por l a gran m o v i l i d a d d e l c a p i t a l , esta teoría encerra
ba un e r r o r práctico y era e l suponer que r e s u l t a b a i n d i f e r e n t e 
Para una economía e l r e a j u s t a r s e con l a s demás mediante una va-
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riación en e l c ambio de su moneda o mediante una variación do su 
n i v e l i n t e r i o r de p r e c i o s . Lo primero i m p l i c a una modificación 
que sólo a f e c t a a l comercio e x t e r i o r d e l país y, por consiguien
t e , de momento a un l i m i t a d o sector de su economía. Poro, una 
contracción monetaria general h i e r o a toda l a economía y, cuan
do o l cambio que i m p l i c a se sale do límites muy moderados e x i 
giendo una baja de p r e c i o s que excede d e l t i p o de b e n e f i c i o i n 
d u s t r i a l medio, o cuando opera sobre una economía con tendencia 
depresiva, puedo suponer una grave c r i s i s * 

He aquí por qué, l o s grandes desajustes o c u r r i d o s des
pués do l a guerra no han podido ser l i q u i d a d o s mediante o l pro
cedimiento clásico d e l cambio y patrón f i j o s , y han venido a dar 
a l t r a s t o con l a mayoría de l a s monedas y amenazan con dar pron
t a cuenta de l a s pocas que han querido r e s i s t i r a l empuje do es
t a causa ( 1 ) . 

La presión sobre l o s pre c i o s i n t e r i o r e s para p r o d u c i r 
su r e a j u s t e con l o s pre c i o s externos en constante descenso, hr 
ido agravando l a c r i s i s i n t e r n a de cada país, y para obviar esc 
c r i s i s , manifiestamente producida porque l o s pr e c i o s dejaban de 
ser remuneradores, l a s naciones se han v a l i d o de todos l o s ex
pedientes y a r b i t r i o s para conseguir s o s t e n e r l o s , os d e c i r , pee-
oponerse a l a obra de r e a j u s t e que era necesaria con a r r e g l o a 
l a teoría clásica d e l mecanismo monetario i n t e r n a c i o n a l . 

(1) No se haya do creer por eso que d i f i c u l t a d e s de esto orden 
no han aparecido hasta después do l a guerra europea. Desde q1^ 
o l patrón oro e x i s t e , muchos países han luchado con t a l e s d i f i 
c u l tades; prueba de e l l o es que eran muchas l a s monedas que an-
"tes de l a guerra habían encallado, s i n poder l l e g a r a navegar e: 
franquía l i g a d a s permanentemente a l oro. En Europa, l a mayoría 
de l o s países de l a Europa m e r i d i o n a l y Rusia. En América ca s i 
todos l o s países d e l Sur y d e l Centro, E l hecho s i n g u l a r que de 
"taca es ^ue l o s países de carácter más acentuadamente agrícola 
son aque l l o s en que ya e l patrón oro había fracasado antes de 
l a guerras l a novedad traída por l a s c r i s i s p o s t e r i o r e s ha sido 
su fracaso en l o s países típicamente i n d u s t r i a l e s • 
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Desde ese momento l a política monetaria y l a política 
coyun t u r a l entraban en pugna y e l balance de pagos no podía ser 
e q u i l i b r a d o porque n i se ajustaban l o s prec i o s a l n i v e l r e l a t i 
vo que hubiera sido necesario para p r o d u c i r un intercambio au~ 
t o l i q u i d a b l e , n i se dejaba a l cambio en l i b e r t a d para f i j a r s e 
en e l punto e x i g i d o por l a a u t o l i q u i d a b i l i d a d d e l balance de pa
gos, dada l a relación de pr e c i o s e x i s t e n t e entre e l i n t e r i o r y 
e l e x t e r i o r * 

I n t e r v e n i d o s l o s p r e c i o s o l o s cambios o ambos a l a vez.j 
l a balanza de pagos ha de tender fatalmente a un d e s e q u i l i b r i o 
que se habrá de l i q u i d a r mediante exportaciones de oro que e j e r 
cen presión sobre l a circulación monetaria tendiendo a co n t r a 
e r l a , tendencia que no podría ser seguida por l a circulación, 
puesto que no se dejaba a l o s prec i o s contraerse a l unísono, 
de donde nacían tensiones i n t e r n a s que se r e f l e j a n sobre e l mer
cado f i n a n c i e r o en elevados t i p o s de interés, A f a l t a de l a s 
exportaciones de oio,se t i e n e n que contraer deudas e x t e r i o r e s , 
v o l u n t a r i a s o forzosas (préstamos o congelación de deudas), que 
g r a v i t a n con sus i n t e r e s e s y amortización sobre l o s balances 
f u t u r o s . 

Es indudable que ninguna de estas cosas era una soru-
ción, sino un p a l i a t i v o temporal que dejaba s i n r e s o l v e r e l pro
blema fundamental, en espera de que presentara mejor aspecto. 
El problema fundamental consistía en que e l balance de pagos 
se l i q u i d a r a por sí mismos, y esto no se podía conseguir más 
que mediante un r e a j u s t e de l o s cambios o de l o s p r e c i o s , A f f i 
t a de estos métodos que podríamos l l a m a r n a t u r a l e s , se han em
pleado o t r o s métodos de v i o l e n c i a comercial procurando r e d u c i r 
a f o r t i o r i l a s c i f r a s de l a importación a l a s de l a exportación. 

En una oíónica próxima estudiaremos l o s r e s u l t a d o s que 
con e l l o s se han obtenido o pueden esperar conseguirse* 

S e r v i c i o de Estudios, 

- 3 ABR, 1936 
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La primera reacción de l o s países ante e l d e s e q u i l i b r i o 
¿e sus balances de pagos, que ponía en p e l i g r o su e s t a b i l i d a d mone
t a r i a , que drenaba su oro y que se manifestaba por una competencia 
a sus producciores p r o p i a s , en l a s cuales determinaba una c r i s i s 
que se extendía rápidamente a toda l a economía nacional? l a primera 
reacción decimos^ reacción clásica de defensa? ha sido aumentar l a s 
barreras aduaneras, para e v i t a r l a competencia de los productos ex--
t r a n j c r o s que, debido a l a baja de p r e c i o s en e l e x t e r i o r , invadían 
a precios e n v i l e c i d o s e l mercado i n t e r i o r . 

La reacción era n a t u r a l , pero sus efectos últimos contrr: 
rios a l o que se deseaba. No tenía en cuenta que para l a coyuntura 
de un país en período de depresión es t a n importante su exportación 
como su icportación. E l mal mayor de l a competencia e x t r a n j e r a no 
radica en l a . importación acrecentada, sino en l a merma de l a expci 
t a d ón, que reduce uno de l o s aspectos más i n t e r e s a n t e s de l a r c n t r 
nacional. Ahora b i e n , l a defensa aduanera l o único que puede hace:,; 
es r e d u c i r l a importación, con l o cual provoca l a caída en e l mera 
do mundial de l o s pr e c i o s de l o s productos cuya importación se res 
t r i n g e , quitando a los productores de esos artículos, medios adqui
s i t i v o s para consumir y, por con s i g u i e n t e , para a d q u i r i r rocínroe -
acnte l o s productos de exportación de l o s países que r e s t r i n g e n l a 
importación de lee extraños. Importación y exportación son dos 
términos correspondientes y no se puede mermar uno de e l l o s s i n 
h e r i r a l o t r o . 

Por esta causa ha resultado, que l a s d i f i c u l t a d e s a l a 
aportación se han t r a d u c i d o en mermas de l a exportación. Los p r c -
Gios i n t e r n a c i o n a l e s han seguido cayendo más intensamente por e f e c i 
0̂ l a s mismas ne didas de defensa aduanera, puesto que con e l l a s so 

-i 
Ĝs estrechaba cada vez más su mercado y eso ha hedió inútiles loa; 
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r0pias defensas a r a n c e l a r i a s , que han te n i d o que ser reforzadas 
con contingentes y otros medios de retorsión d e l comercio, e l c u a l 
_0 Yin v i s t o a s f i x i a d o con daño de todos. 

Las r e s t r i c c i o n e s comerciales que han sido complementadas 
-demás por l o s centréis monetarios, han tendido en general a a j u s t a r 
ja importación a l a exportación disminuida, y esto, que cas i nunca 
kan conseguido, no ha r e s u e l t o e l problema p r i n c i p r l de l a baja de 
jo exportación y de l a depreciación de esta. A l c o n t r a r i o ha tendido 
•a r.ucientar e l descenso de l a s exportaciones y sobre todo de su v a l o r , 
determinando así una merma importante de l a s rentas nacionales que 
han hecho más p r e c a r i a l a situación de l a s economías y de l a s mone
das r e s p e c t i v a s . 

E l r e a j u s t e que hubiera sido necesario es e l i n v e r s o , de 
aunentar l a s exportaciones hasta e l n i v e l de 3a. s importaciones, a vce 
acrecentadas, s i n mermar estas mas que en l o p r e c i s o , con l o c u a l , 
mismo tiempo que se hubiera alcanzado l a nivelación d e l balance de 
pagos, se hubiese conseguido aumentar o mantener e l b i e n e s t a r d e l 
pcaís. 

Esto es l o que ha c o n s t i t u i d o l a s u p e r i o r i d a d de les países 
dcsvalorizadorcs sobre l o s r e s t r i c c i o n i s t a s ; que aquellos han hochc 
el r e a j u s t e en e l s e n t i d o expansionista, y l o s segundos han tendido 
a r e a l i z a r l o en s entido opuesto, empobrecidndose, con l o cual e l 
aismo r e a j u s t e ha fracasado, porque l a situación s o c i a l se ha ido 
-gravando s i n término bajo e l efecto de esc empobrecimiento. 

S e r v i c i o de Estudios. 

10 ABR 1936 
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E l franco ha v u e l t o a s u f r i r una de sus c r i s i s habitua
l e s , l a s cuales t i e n d e n a temar manifiestamente un carácter cró
n i c o , es d e c i r , se hacen menos intensas y más p e r t i n a c e s . La c r i 
s i s de l a primavera pasada causó en dos meses una pérdida que se 
acercó a l o s 12.000 m i l l o n e s de francos oro? l a d e l o-toñoi, en po
co más de un mes, pasó de l o s 6.000 m i l l o n e s . Estas dos bajas no 
se suman completamente, porque alguna reposición, aunque poca, 
hubo en l o s i n t e r v a l o s ; d e l máximo de Marzo a l mínimo de Diciem
bre en l a reserva oro l a d i f e r e n c i a son 16.730 m i l l o n e s . 

Desde p r i n c i p i o s d e l año a c t u a l esa reserva va viéndose 
meímada de un modo c a s i continuo, salvo una pequeña reposición 
durante e l mes de Febrero, que fué debida a l préstamo de 3.000 
millones de f r s . obtenido de I n g l a t e r r a . Pero l a mejora fué f u 
gaz s esos 3.000 m i l l o n e s se consumieron en compensar e l déficit 
de d i v i s a s de dicho mes, y desde l o s comienzos de Marzo l o s ba
lances d e l Banco de Erancia vuelven a acusar una s a l i d a de oro 
que se ha acentuado fuertemente desde f i n e s de ese mes. Erancia 
ha perdido, en l o que va de añe hasta e l 3 de A b r i l , más de 2.000 
mill o n e s de f r s . que, sumados a l o s 3.000 m i l l o n e s d e l préstamo 
levantado en Londres, hacen más de 5.000 m i l l o n e s , c i f r a que se 
habrá v i s t o aumentada probablemente desde entonces. 

Pero l o más alarmante es que así como estas t a j a s de l a 
reserva se r e f l e j a b a n hasta ahora atenuadas en l a cobertura, a 
causa de que i b a n acompañadas de una c i e r t a contracción c i r c u l a 
t o r i a , últimamente no ocurre así. A l mismo tiempo que e l oro sa-
Le, l a circulación i n t e r i o r se i n f l a y l a cobertura r e l a t i v a des
ciende más de l o que correspondería a l a simple s a l i d a de oro. 
i e que se observa sobre todo es un aumento en l o s b i l l e t e s no 
compensado por l a contracción de l a s cuentas c o r r i e n t e s , aumento 
Q-̂e t i e n e su c o n t r a p a r t i d a p r i n c i p a l m e n t e en e l incremonto do l a 
cartera comercial, acompañado de aumentos menos importantes en 
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los demás préstamos. 

Todo esto, coincidiendo con l a elevación d e l t i p o de 
interés a l 5 0/o como defensa técnica contra l a s a l i d a de oro, me
dida que no parece haber teni d e una gran e f i c a c i a , r e v e l a que 
l a tensión d e l mercado f i n a n c i e r o es muy grande y que l a s i t u a 
ción en este aspecto no t i e n d e a mejorar, 

Pijanse l o s comentaristas de estas c r i s i s d e l franco en 
l a s s a l i d a s de c a p i t a l e s que se producen espectacularmente en 
lo s momentos culminantes de l a c r i s i s , y en l o s atesoramientos 
que l a acompañan. Pero es de observar que en l o s períodos de c a l 
ma apenas s i hay recuperación d e l oro pendido. Indudablemente hay 
algo más y más grave en estas pérdidas de oro: hay ixíi d e s e q u i l i 
b r i o p e r s i s t e n t e d e l balance de pagos, e l c u a l causa una c o n t i 
nua hemorragia que no por ser l a menos sensible deja de ser l a 
más p e r n i c i o s a . Si bien en l a s c r i s i s de alarma l o que causa l a 
s a l i d a r e p e n t i n a de oro es l a huida de c a p i t a l e s y e l atesora
miento, es indudable que, cuando l a alarma pasa, ha de haber un 
r e f l u j o de c a p i t a l , que s i no se a d v i e r t e en l a s reservas, es 
porque se emplea en i r enjugando ese déficit p e r s i s t e n t e que da 
origen a un endeudamiento con e l e x t e r i o r y que va causando una 
contracción p e r t i n a z y c r e c i e n t e en l a economía francesa, con
tracción que, yendo a contrapelo de l a recuperación que se de
sea y de l a política que se emplea para f a v o r e c e r l a , determina 
un «desequilibrio cada día mayor d e l balance de pagos. 

Y s i ese d e s e q u i l i b r i o no se hace n o t a r más, es debido 
a que l o s exportadores franceses p r a c t i c a n un verdadero dumping. 
Este consta por un t r a b a j o debido a un aut o r francés, F, Robert 
Bordac (1) que ha demostrado, en un estudio sobre l a devaluación 
y l o s p r e c i o s , hecho bajo l o s auspicios d e l B u l l e t i n Quotidien 
"que l o s productores aprovechan e l t e n e r reservado e l mercado 
n a c i o n a l , gracias a l sistema aduanero, para amortizar todos sus 

( i ) Citado por P h i l i p p e Schwob en "L'Europe Nouvelle" d e l 4 de 
A b r i l de 1936; " l e niveau des p r i x en Franco et á l'étranger". 
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gastos generales sobre l a s ventas i n t e r i o r e s ' , y de ese modo 
pueden hacer a l e x t r a n j e r o p r e c i o s ventajosos, a l n i v e l mundial 
o aun por debajo de ese n i v e l . Gracias a ese procedimiento -
sigue diciendo Ph. Sohwob - e l comercio e x t e r i o r de Francia ha 
podido, en e l curso de l o s últimos t r e s años, mantenerse a l mis
mo n i v e l que e l de l o s países de moneda depreciada. No se t r a 
t a de juzgar t a l política que se calificaría seguramente de 
dumping s i se t r a t a r a de o t r o país. Los producrores franceses 
se han defendido como han podido. Los demás países de monedas 
están exactamente en e l mismo caso, y l o s países de moneda i n 
t e r v e n i d a sencillamente han ll e v a d o e l método un poco más allá". 

Esta es l a situación expuesta por una pluma poco sos
pechosa, Francia, como l o s demás países de moneda oro y l o s de 
moneda i n t e r v e n i d a , no pueden mantener su exportación sino ha
ciendo pagar a l país, sea a l o s consumidores nacionales, sea 
a l Estado, l a d i f e r e n c i a de pre c i o s necesaria para s a l v a r e l 
margen de d i s p a r i d a d entre sus p r e c i o s y l o s de f u e r a . 

Pero l o peor es que, n i aun a ese coste, parece que 
consiguen e q u i l i b r a r su balance de pagos, con l o cual su s i t u a 
ción económica s u f r e un p e r t i n a z empeoramiento. E l paro p a r c i a l 
y t o t a l no decrecen. Los índices de producción acusan algún 
al z a , siguiendo s i n duda un movimiento s e n s i b l e de elevación 
de l o s p r e c i o s a l por mayor, pero esto es a costa de aumentar 
l a d i s p a r i d a d de precios con e l e x t e r i o r . De todos modos l a 
producción no alcanza a l 70 de l o s de 1929? cuando muchos 
países han rebasado l a de esa fecha. 

E l síntoma más fa v o r a b l e es f i n duda c i e r t a disminu
ción del oeste de l a v i d a observado en l o s últimas tiempos. 
E l tráfico i n t e r i o r tampoco se observa que aumente sensiblemen
t e , aunque ev. baja es menos acusada a p a r t i r d e l otoñe de 1935. 

Todo esto es l o que i n s p i r a pesimistas pensamientos 
acerca d e l p o r v e n i r de l a moneda francesa, más que esas c r i s i s 
esporádicas que no son sino l a manifestación espectacular d e l 



IV 

mal i n t e r n o que roe a l a economía francesa, y que no parece que 
haya de t e r m i n a r s i n un r e a j u s t e en breve d e l f r a n c o . 

S e r v i c i o de Estudios* 

8 ABR. 1336 



C R O N I C A S E M A N A L , 

Damos, en l a s páginas de este informe, informaoiones 
de d i v e r s o o r i g e n acerca de l a situación económica de Polonia. 
Tiene esta infcrmación p a r t i c u l a r interés, por cuanto Polonia 
es e l país f i e l a l patrón oro que más l e j o s parece haber l l e g a 
do en l a obra de deflación para conseguir mantener eficazmente 
su paridad monetaria. 

He aquí l o s índices de precios a l por mayor de d i v e r 
sos países con respecto a l a base 1929 = 100: 

Enero Mínimo 

Polonia 54,2 54,1 (Mayo 1935) 
Suiza 64,3 61,2 " 
Bélgica 68,3 54,5 
Francia 57,3 51,4 (Jul.1935) 
I t a l i a 72,4(QÍ5re.35) 56 , 8 (Stre.1934) 
Holanda 62,6 60,8 (Hayo 1935) 
Checoeslovaquia 77,1 
Alemania 75,5 

¿Hasta qué punto esa l a b o r de r e a j u s t e de p r e c i o s se 
ha r e f l e j a d o en una mejoría económica? 

Los índices comparados de producción i n d u s t r i a l son: 

INDICES GENERALES ..(Base: 1929). 
Enero 1936 

Polonia 6 7 , 5 
Bélgica 8 0 , 5 
Francia 6 9 , 5 
I t a l i a . . 8 7 , 2 U ; , ;91935 ) 
Holanda 6 7 , 9 
Che c o e s1ovaqui a 8 0 , 5 
Alemania 94 , 7 
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INDICES DE PRODUCCION DE MAQUINARIA; 

Polon i a 
.Francia 
I t a l i a 
Alemania 

62,4 (Enero 1936) 
61,8 i d 

105,1 (Agosto 1935) 
93,8 (de 1935) 

INDICES DE PRODUCCION DE ARTICULOS DE CAPITALIZACION. 
Enero 1936 

Polonia 
Holanda 
Alemania 

62,4 
50 
96,1 

INDICE DE PRODUCCION DE ARTICULOS DE CONSUIIO 
Enero 1936 

Polonia 
Holanda 
Alemania 

77,6 
90 ,4 
88,6 

INDICE DE PRODUCCION DE TEXTILES (Enero 1936). 

Polonia 
Bélgica 
Francia 
11 a l i 
Che o o e s i o v a q u i a 
Alemania 

80,3 
86,2 
77 2 
51,2 (Agosto 1935) 
89 

100,8 

Polonia 
Francia 
Bélgica 
I t a l i a 
Holanda 

Las c i f r a s de desocupación son: 
Absolutas 

en 1936 Promedio 1929 

472 m i l l a r e s 
477 
167 " 
609 (ST3re.1935) 
232 m i l l a r e s 

Chescoeslovaquia267 
Alemania 2,520 

129 
0,9 
8,4 

300 
24,3 
23,7 

1.892 

Re l a t i v a s 
Enero 1936 

20.5 io 

18.6 " 

43 " 
•y it 
3,5 M 

27 
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E l coste de l a v i d a ha descendido en l a s sig u i e n t e : 
proporciones respecto a l a base 1929 = 100: 

Enero 1936. 

Polonia 59,5 
Alemania 80,7 
Bélgica 85,2 
Francia 77F8 (42 t r i m , 1935) 
I t a l i a 76,6 (Sbre. 1935) 
Holanda 81,4 (Dbre. 1935) 
ChescoesloTOquia 92,7 

E l descenso de l o s p r e c i o s a l por mayor, aunque e l 
más grande que se r e s g i a t r a , no se a l e j a mucho d e l de ot r o s paí
ses d e l bloque oro, pero en cambio l a reducción del coste de l a 
vid a es mucho más considerable que en ningún o t r o país. Para e l 
descenso de l o s s a l a r i o s no tenemos ind i c a d o r e s r e c i e n t e s . Hasta 
p r i n c i p i o s de 1935 6 íinee de 1934, l o s índices eran l o s siguien-
t¿Oí • 

Pelonía 73 (Base 1929 = 100) 
Holanda 87 
I t a l i a 81 
F r a n c i a 95 
Bélgica 83 
Alemania 78 

En e l paro, en cambio, no se observa una reducción 
apreciable y a l parecer, según l a s últimas n o t i c i a s de l a pren
sa, l a i n q u i e t u d s o c i a l es grande y no parece descartarse en ab
solu t o l a s p o s i b i l i d a d e s de que, a pesar de todo, se vaya a una 
devaluación, pues l a s p o s i b i l i d a d e s de l a deflación parecen ha
ber agotado l a r e s i s t e n c i a d e l país y éste sólo consigue mante
ner su exportación merced a^pr^cios para l a exportación muy por 
debajo de l o s p r e c i o s i n t e r i o r e s , sistema que sólo c o n s t i t u y e 

medio de e n c u b r i r un d e s e q u i l i b r i o l a t e n t e todavía en su eco-
ntmía y una r e a l pérdida de riqueza d e l país, que no puede cont i 
nuar de ranera permanente. 

S e r v i c i o de Es t u d i o s , 

24ABR.1936 



O R Ó N I G A S E M A N A L , 

No m^s l e j o s que l a semana pasada comentábamos l a 
situación gconómica y monetaria de Polonia, un país que r e s u l t a 
i n t e r e s a n t e en este aspecto, porque era e l más pequeño componen
te d e l bloque oro y e l que para mantenerlo había logrado, gracias 
n i carácter a u t o r i t a r i o de su régimen político, un grado mayor 
do deflación.. Decíamos que, a pesar de esto,-no parecía e x c l u i 
da l a hipótesis de una devaluación, a causa de su difícil s i t u a 
ción s o c i a l y económica. La devaluación no se ha producido de de~ 
roch*, pero do hecho Polonia ha dejado de pertenecer desde e l l u 
nes último a l bloque oro por e l est a b l e c i m i e n t o de un régimen r i -
•uroso de c o n t r o l de l o s cambios con l a consiguiente suspensión 
0:.l l i b r e comercio de oro y monedas, limitación de la; s d i v i s a s 
que pueden l l e v a r l o s v i a j e r o s que salgan d e l país, e t c . Que t a 
los r a d i c a l e s medidas han sido tomadas para e v i t a r o e n c u b r i r 
una depreciación de hecho d e l z l o t y , es cosa que nc ofrecetduda; 
e l d e c r eto publicado castiga, con multas de 200.000 z l e t y s (600 
m i l francos franceses) l a publicación de co t i z a c i o n e s de d i v i s a s 
d i s t i n t a s de l a s o f i c i a l e s ; 

La razón o e l p r e t e x t o es, como siempre en estos ca
sos, e l r e s t r i n g i r l a especulación, pero fácil es comprender que 
l o que se quiere s i g n i f i c a r con esto es l a s a l i d a en masa de ca
p i t a l e s como consecuencia d e l pánico causado por l o s últimos des
órdenes de carácter s o c i a l que allí acaban de d e s a r r o l l a r s e . Es
tos desórdenes son l a obligada repercusión d e l gran malestar ecc~ 
ílómiSi que mantiene en paro a una masa considerablu do l a pobla
ción obrera, y que ha p r o l e t a r i z a d o a una gran parto de l a s c l a 
cos- medias. 

E l sistema de l a deflación t i e n e esto inconveniente. 
Si nc es r i g u r o s a , r e s u l t a i n e f i c a z . Si l o es, acentúa l a depre-
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si6n en términos i n s o p o r t a b l e s y que determinan reacciones so
c i a l e s i n e v i t a b l e s , cuyas consecuencias monetarias vienen a ser 
idénticas a l a s d e l mismo d e s e q u i l i b r i o que se ha querido bería r 
por medio de l a deflación. Esta crea siempre un malestar s o c i a l 
que favorece l a captación de l a s masas por l a s ideas e x t i e m i s t a s . 
Obsérvese e l e f e c t o que ha t e n i d o l a a c t u a l c r i s i s francesa, agu
dizada por su política monetaria, sobre e l progreso d e l comunis
mo que l a s actuales elecciones l e g i s l a t i v a s denotan. 

Y estas reacciones s o c i a l e s d e r r i b a n a veces en un 
día l a obra dura y pacientemente r e a l i z a d a en e l trr.ns curso de 
r i l e s , cuando ya parecían próximas a alcanzarse l a s condicicncs 
técnicas ( 1 ) , Son repercusiones lamentables, pero con l a s que 
hay que contar a l d e c i d i r s e por un camino. Ese ha sido e l caso 
de Pelonía, a l a que una deflación r i g u r o s a de v a r i o s años no l e 
ha evitado e l s e g u i r Ir. r u t a de i n t e r v e n c i o n e s monetarias, y pr o 
bablemente de depreciación y devaluación en d e f i n i t i v a de l a d i 
v i s a , que han t e n i d o que se g u i r otr o s países que no pudieron o 
no supieron l l e v a r a cabo una deflación semejante. 

Otro hecho económico importante que nos aco r t a I r úl
tima semana ,es e l nuevo presupuesto inglés. Este a contécimiente 
parece-tener una relación más l e j a n a con l a cuestión monetaria, 
rio obstante, está destinado probablemente a t e n e r une i n f l u e n c i a 
geno r a l mucho mayor que l a suspensión d e l patrón oro en Polonia, 
l a c ual no es a l f i n y a l cabo sino un episodio nuevo en e l gra
dual desmoronamiento desde 1931 de l a s monedas e s t a b i l i z a d a s 
hasta entonces-. 

E l nuevo presupuesto inglés i n i c i a un cambio de 
rumbo respecto de l a política f i s c a l seguida por e l Gobierno i n 
glés en l o s presupuestos a n t e r i o r e s . Sin d e j a r de ser un presu
puesto n i v e l a d o , como correspondo a l a r i g u r o s a gerencia t r a d i 
c i o n a l de l a Hacienda i n g l e s a , es un presupuesto de aumento de 
gastos y, por con s i g u i e n t e , de recargos f i s c a l e s y no de desgra-
^aciones, como l a s precedentes. 

^ ) que se vislumbraban como r e s o l u t i v a s d e l problema. 
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La oausa de e l l o es l a nuoya política do rearme que 
emprende I n g l a t e r r a y que se supone ha de e x i g i r l e s r o r i f i c i o s 
cada día mayores. 

E l iíapuesto sob^e l a r e n t a se ha ele-vade c a s i a 5 
chelines por l i b r a y ¿e supoño qUo en e l presupuesto próximo a l . 
canzará osa c i f r a qüc se bóhsidera como límite de l a capacidad 
t r i b u t a r i a . Como se prevé que l o s gastos m i l i t a r e s irán crecien
do, so juzga necesario que esos aumentos de gastos salgan de l a 
expansión de l a s bases t r i b u t a r i a s , l o cual se da como una r a 
zón para e v i t a r todo 1Q que pueda provocar i n f l u e n c i a s d e f l a c i o -
n i s t a s , que determinarían e l dóficit presupuestario fatalmente 
y con e l l o l a restricoión en e l morcado f i n a n c i e r o por l a s ape
la c i o n e s a l c r d d i t o d e l Estado, e l a l z a de l o s t i a c e de c a p i t a 
lización y l a ruinado toda l a política en que se baaa l a obra cb 
recuperación i n g l e s a . A j u i c i o de los comentaristas técnicos 
este reforzamiento de l a política f i s c a l o b l i g a a d i f e r i r más 
en l o f u t u r o toda estabilización de l a l i b i a pues su ligazón 
a l oro se considera como l a p r i n c i p a l de esas c i r c u n s t a n c i a s 
que podrían determinar l a r e c u r r e n c i a de l a depresión d e f l a c i o -
n i s t a . 

En una palabra, e l r e t o r n o de I n g l a t e r r a a l "gold 
standard" es una cosa por ahora muy l e j a n a y que quizás haya qu 
r e l e g a r a l a categoría de Las hipótesis i r r e a l e s , peujs l o s 
acontecimientos se van desenvolviendo en e l sentido de i r a l e 
jándolo cada vez más, y no parece probable que l a tendencia se 
i n v i e r t a en un f u t u r o p r e v i s i b l e . 

S e r v i c i o de Est a. o 

30 ABR. 1935 
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E l r e s u l t a d o d e f i n i t i v o de l a s elecciones f r a n c e 
sas, con una minoría s o c i a l i s t a en l a Cámara popular que es l a 
más numerosa de todas y con 82 Diputados comunistas,nos ofrece 
un nuevo ejemplo de algo que apuntábamos en nuestra Crónica p r e 
cedente. 

Todos l o s comentaristas franceses y e x t r a n j e r o s se 
h a l l a n acordes en estimar que e l enorme avance de l a s fuerzas 
i z q u i e r d i s t a s es e l re s u l t a d o de l o s 4 años de c r i s i s c r e c i e n t e 
que venido s u f r i e n d o Francia. La política económica francesa 
ha girado en todo ese tiempo en t o m o a l mantenimiento d e l f r a n 
co, mantenimiento que por l o menos desde que se suspendió e l 
patrón oro en Norteamérica era b i e n n o t o r i o que sería muy difí
c i l mantener. 

Así l o pronosticamos a l a sazón, fundándonos en l o s 
datos o b j e t i v o s de l a posición r e l a t i v a de l o s p r e c i o s y de l a 
situación económica r e s p e c t i v a de Francia y d e l mundo. Sin em
bargo, entonces l a posición aparente y técnica d e l franco era 
boyante y l a s reservas d e l Banco de Francia estaban c a s i i n t a c 
t a s , pues l a huida ante l a s monedas en entredicho l a s había au
mentado notablemente, a pesar de que l a situación de l o s pre
cios no era f a v o r a b l e ya a crear un balance de pagos a f a v o r 
de Francia, pero e l franco e r a entonces una moneda r e f u g i o co
mo l o son ahora l a l i b r a , e l dólar^ e l belga ( ' ) , A p a r t i r de 
entonces l a posición técnica d e l f r a n e o no ha hecho más que su
f r i r d e t e r i o r o , porque a l déficit de l a s p a r t i d a s comerciales 
de su balance de pagos se ha unido l a f u e r t e s a l i d a do c a p i t a l e s , 

(') Sobre l a situación de sobrevaluación del franco con respecto 
a l i b r a y dólar, véase nuestro Informe "Perspectivas d e l franco 
francés en relación .con nues t r a política de d i v i s a s " . 9 Mayo 1933* 
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que hubiera e x i g i d o una posición de subvaluación d e l f r a n c o , 
siendo así que su posición de sobrevaluación ge ha manténido 
a oausa de l a i n s u f i c i e n t e baja de l o s p r e c i o s . 

Francia ha hecho en pro de l a política d e f l a c i o n i s -
t a todos l o s esfuerzos compatibles con l a i n f l u e n c i a política 
de l o s sectores•que, aun pidiendo e l mantenimiento de l a mone
da a su p a r i d a d , no querían s u f r i r sus n a t u r a l e s e f e c t o s , que 
son l a depreciación de l o s productos, especialmente l o s de ex
portación y entre e l l o s l o s agrícolas más que l o s o t r o s , a cau
sa de l o difícil que es r e p r i m i r su producción y mantener su 
almacenamiento; l a baja do j o r n a l e s y sueldos , e l paro, l a r e s 
tricción d e l mercado f i n a n c i e r o , l o s a l t o s t i p o s de interés y 
todas l a s secuelas que comporta un proceso de depresión acen
tuado por l a deflación monetaria. 

La política de deflación ha herido muchos i n t e r e 
ses, tinos directamente por l a s rebajas de sueldes y aumento de 
gravámenes para e q u i l i b r a r e l presupuesto, otr o s indirectamen
t e como consecuencia d e l estado de c r i s i s que ha c o n t r i b u i d o 
a mantener en l a economía francesa, un estado de c r i s i s que ha 
hecho crecer l a i n q u i e t u d s o c i a l y e l descontento de todas l a s 
clases, cuya opinión ha resbalado en general hacia l a s s o l u c i o 
nes extremistas entre l a s cuales han venido a dominar por e l 

momento l a s i z q u i e r d i s t a s ; su t r i u n f o causa ahora l a alarma d e l 
c a p i t a l , que viene a u n i r s e a l o s motivos de huida que ya de
terminaba e l temor de una devaluación próxima. 

Naturalmente, que esta agravación de l a c r i s i s mo
n e t a r i a contribuye a corroborar esos temores y a m u l t i p l i c a r 
sus e f e c t o s . En e l último balance conocido, cerrado antes d e l 
segundo e s c r u t i n i o , hay una disminución de más de 1.000 m i l l o 
nes en e l encaje oro, c i f r a de s a l i d a de oro que es d e l t i p o de
l e s grandes pánicos. 

En suma, que, cuando comenzarían a poderse t o c a r 
l o s efectos f a v o r a b l e s de l a mejora d e l problema d e l cambio, 
grac i a s a l o s esfuerzos de r e a j u s t e hechos en l o s p r e c i o s , l a s 
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reacciones políticas y s o c i a l e s determinadas por l a c r i s i s v i e 
nen a hacer perder e l f r u t o que se espejaba recoger de l a d e f l a 
ción. E l caso es análogo a l de Polonia, que comentábamos en l a 
pasada semana. 

Ahora l a cuestión no se p l a n t e a ya c a s i más que so
bre cómo y cuándo caerá e l fr a n c o . Una c o r r i e n t e de opinión r e -
clutada en l o s medios económicos de carácter más popular y me
nos responsable se i n c l i n a hacia medidas d i r e c t a s de restricción 
en l a s a l i d a de oro e i n c l u s o de intervención en e l mercado de 
cambios. A esta c o r r i e n t e se oponen l o s t e o r i z a n t e s a n t i d e v a -
l u a c i o n i s t a s , l o s cuales comprenden que esto sería e l p r i n c i p i o 
de l a devaluación. Tampoco son p a r t i d a r i o s , de e l l a l o s devalua-
c i c n i s t a s declarados que q u i s i e r a n precisamente r e s o l v e r e l pr o 
blema por una devaluación reglada s i n comprometer l a r i b e r t a d 
de movimientos en e l mercado de cambios. 

Con todo, es muy de temer que sea a l f i n a l una s o l u 
ción de este t i p o , cuyas características dependerán de l a s c i r 
cunstancias, l a que se imponga f i n a l m e n t e como remedio de urgen
c i a , pues e l G-obierno a c t u a l , dado su carácter de i n t e r i n i d a d , 
rehuirá e l abordar e l problema para d e j a r l o íntegro a l Gobierno 
que salga de l a nueva Cámara popular, y s i no puede e v i t a r e l 
t e n e r que hacer algo más fu e r a de l a s medidas clásicas de e l e 

vación d e l descuento, etce, en caso de que e l movimiento de pá
nico se acentúe alarmantemente, preferirá r e c u r r i r a medidas que 
no prejuzguen l a solución d e f i n i t i v a y Lque permitan mantener 
durante algún tiempo aparentemente e l v a l e r d e l f r a n c o , c o r t a n 
do en l o p o s i b l e l a s a l i d a de capitales» 

E l desenlace de l a s cosas podría ser parecido a l que 
tuvo l a c r i s i s belga, en l a cual e l gobierno Theunis estableció 
como medida t e s t a m e n t a r i a l a .suspensión de s a l i d a s de oro, dejan-
do a l nuevo gobierno n a c i o n a l de Van Zeeland e l l i q u i d a r l a s i 
tuación mediante una devaluación l e g a l de l a moneda o 

S e r v i c i o de Estudios. 

- 8 MAY01936 



C R O M I C A S E M A N A L . 

Sigue desarrolándose l a grava c r i s i s d e l franco. To
davía no se dispone d e l balance d e l Banco de Francia que se ce
rró e l 9 d e l c o r r i e n t e y que no se publicará hasta e l v i e r n e s 
próximo, pero l a prensa i n g l e s a estima que acusará una baja de' 
l a reserva oro de más de 3.000 m i l l o n e s de francos, de l o s cria-
I es más de l a mitad corresponden a l o s dos primeros días de l a 
semana que dicho balance c i e r r a . 

E l caso es que todos l o s p a r t i d o s se pronuncian con
t r a l a devaluación d e l f r a n c o , no sólo e l s o c i a l i s t a , sino e l 
comunista, y quizás con más énfasis éste que ningún o t r o . 

Claro que e l pánico a c t u a l no se debe exclusivamen
t e , como o t r o s , a l temor de una devaluación, sino que t i e n e un 
orig e n más b i e n político en l o s temores que d e s p i e r t a l a políti
ca s o c i a l d e l próximo Gobierno s o c i a l i s t a , aunque también en es
te aspecto e l presunto Jefe de ese Gobierno ha procurado t r a n 
q u i l i z a r a l país con un discurso de tonos moderados, pero de po
cas concreciones, que no ha logrado l l e v a r l a t r a n q u i l i d a d a l o s 
espíritus de l o s poseedores de c a p i t a l , y l a tensión del franco 
continúa a consecuencia de l a s s a l i d a s de dinero, tensión que 
se ha t r a n s m i t i d o a l a s demás monedas oro. 

La posición de l o s p a r t i d o s que van a asumir l a d i 
rección de l a política francesa es desconcertante en e l aspecto 
monetario aun para l o s menos doctos en ma t e r i a económica. No es 
posi b l e c o n c i l i a r e l mantenimiento de l a paridad d e l franco con 
l a política de expansión económica que preconizan esos p a r t i d o s 
cono medio de r e s t a u r a r l a prosperidad y reabsorber e l paro. La 
política de mantenimiento d e l franco exigiría un proceso de de
flación, que es expresamente condenado por e l j e f e de l a c o a l i 
ción Sr. Blum en términos tan expresos como estos: "El p a r t i d o 



reenplazará l a deflación por un a c t i v o programa de expansión 
económica. E l país está cansado de p r i v a c i o n e s y s a c r i f i c i o s 
que no l e han aportado ningún "beneficio y han agravado sus ma
l e s " . 

Además, para e l vasto programa de obras públicas que 
anuncia, Francia necesitará encontrar un mercado f i n a n c i e r o b i e n 
p r o v i s t o y con dinero barato, cosa que l a política de manteni
miento d e l f r a n c o no ha de p r o d u c i r ciertamente. Sobre e l meóo 
de s a l v a r estas contradicciones de d o c t r i n a económica nada ha 
dicho Ql Sr. Blum, que no adelanta o t r a explicación de l o que 
ocurre que l a ya t a n manida de l a especulación y d e l complot 
del dinero contra e l socialismo. 

Es un síntoma e l hecho de que e l a c t u a l Gobierno fran
cés, s i n separarse o f i c i a l m e n t e d e l patrón oro, empieza a no 
contentarse con l a s medidas ortodoxas para pro t e g e r l a moneda 
y a a p l i c a r v e x t r a o f i c i a l m e n t e medidas de c o n t r o l monetario co
mo l a restricción en l a s ventas de moneda de oro y b i l l e t e s ex
t r a n j e r o s por l o s Bancos. Esto podría ser e l p r e l u d i o de medi
das más severas y de carácter más o f i c i a l que implicarían l a 
separación de hecho del franco d e l patrón oro, aunque s i se s i 
guiese por ese camino, se irá gradualmente a una devaluación 
embozada que mantenga o f i c i a l m e n t e en ap a r i e n c i a l a paridad d e l 
franco, a l e s t i l o alemán.» Pero osa política encontrará en Fran
c i a muchas d i f i c u l t a d e s y muchos enemigos. 

De todos modos, os muy probable que e l p l e i t o quede 
e n j u i c i a d o y v i r t u a l m c n t c r e s u e l t o en l o s días que f a l t a n has
t a que e l nuevo Gobierno tomo l o s poderes, y entonces so verá 
forzado a sancionar una devaluación de hecho, como ocurrió a l 
Gobierno belga de Van'Zcoland, o a pr o s e g u i r una política do 
ficción creando todo un sistema de c o n t r o l . 

S e r v i c i o de Estudios 

1 4 MAYO 1936 



C R O N I C A , S E M A N A L . 

E l r e c i e n t e acuerdo entre l a China y l o s Estados Uni
dos, de que damos cuenta en o t r o l u g a r , c o n s t i t u y e un nuevo e s l a 
bón en l a cadena de l a política a r g e n t i s t a norteainericana. Chi
na establece e l p r i n c i p i o de que su emisión esté respaldada por 
e l 25 f¿ cuando menos, en p l a t a , aparte de l a reserva en oro y d i 
viséis cuya cuantía no se determina. Exactamente, l a c i f r a escogi
da por l o s Estados Unidos para l a proporción de sus reservas, d:W 
ce e l " E i n a n c i a l News% salvo que en e l caso de Norteamérica es 
un máximo y en e l de China es un mínimo. Hay o t r a d i f e r e n c i a más 
importante que e l periódico inglés no señala, y es que en e l ca
so de China se t r a t a d e l 25 ^ de l a circulación y en e l de l o s 
Estados Unidos e l 25 ^ de l a reserva metálica t o t a l , l a cual r e ~ 
Tresenta en este último una c i f r a muy s u p e r i o r a l a sola c i r c u l a 
ción de b i l l e t e s * 

En ambos casés, se t r a t a de l a fijación de una gran 
cantidad de p l a t a que ya dejará de amenazar a l mercado c o r r i e n 
te.- Norteamérica sigue tenazmente su política de r e v a l o r i z a c i e n 
de l a p l a t a . La baja que proáAijb su suspensión de compras en 
Londres fué un primer paso necesario para e l r e s i i l t a d o ahora ob
t e n i d o . Por e l momento no c e j a en su propósito de elevar e l va
l o r de l a p l a t a y probablemente de hacer aceptar por e l mayor mi-
mero de países p o s i b l e su política de i r i n t r o d u c i e n d o más l a 
p l a t a en l a s reservas y, a ser p o s i b l e , en l a circulación. En 
e l caso de China se prevé en l a última l e y l a acuñación de mone
da d i v i s i o n a r i a de p l a t a , que constituirá también un medio de 
ocupar una gran cantidad de este metal en l a circulación y a l 
mismo tiempo dar satisfacción a l a costumbre china de emplear l a 
p l a t a para sus transacciones usuales. 

Pero e s t o no supone e l r e s t a b l e c i m i e n t o d e l patrón p l a 
t a . Esa moneda nueva que se acuñe será una moneda d i v i s i o n a r i a 
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y de "baja l e y , de t a l modo que su v a l o r intrínseco quede muy 
por debagf d e l v a l o r monetario, con l o cual se e v i t a e l p e l i g r e 
de exportación aun suponiendo que e l pr e c i o de l a p l a t a suba en 
l o .sucesivo en límites bastante amplios. De este modo queda l a 
China garantizada contra e l p e l i g r o de que una f u t u r a alza d e l 
v a l o r de l a p l a t a determine allí una c r i s i s monetaria como l a 
del año pasado. E l v a l o r de l a moneda china, desde l a pasada 
reforma monetaria, se mueve con completa independencia d e l va
l o r de l a p l a t a . E l patrón p l a t a no funciona, pues, en China. 

Tampoco funciona e l patrón oro, puesto que su moneda 
n i se h a l l a v i n c u l a d a directamente a l oro n i a ninguna moneda 
unida a l oro. E l M i n i s t r o de Hacienda chino ha hecho rotundas 
declaraciones respecto a l a independencia d e l dólar chino d e l 
dólar americano^ dé toda moneda e x t r a n j e r a . 

Por algunos periódicos se ha comentado l a última medi
da tomada por l a China como un t r i u n f o d e l bimetalismo o Sobre 
t a l interpretación hay que ponerse en guardia. Tener en l a r e 
serva metálica oro y p l a t a no es bimetalismo, porque l a p l a t a 
.no s i r v e , n i sola n i en unión del oro, para f i j a r e l v a l o r de 
l a moneda, n i hsy acuñación l i b r e de p l a t a , n i ninguna de l a s 
características que c o n s t i t u y e n l a base de un patrón bimetálico* 

En r e a l i d a d j China queda bajo un régimen de moneda de 
papel, o- de moneda s i n base alguna f i j a de v a l o r o de moneda d i 
r i g i d a como ahora se d i c e . La p l a t a no c o n s t i t u y e sino un ac
t i v o d e l Banco c e n t r a l d e China que l a l e y a dmite como formando 
parte de l a garantía monetaria, d e l mismo modo que se admiten ~. -
la s d i v i s a s y en algunos países una c i e r t a proporción de v a l o r e s 
públicos, l o cual no quiere d e c i r que e l patrón monetario se apo^ 
ye sobre l a cotización de t a l e s v a l o r e s . 

Esta situación es l a que previmos, con ocasión de l o s 
primeros t r a s t o r n o s monetarios que se produjeron en e l Extremo 
Or i e n t e , que se desarrollaría f i n a l m e n t e , pues e l bimetalismo no 
es p o s i b l e prácticamente y e l monometalismo p l a t a resultó tam-
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bi e n imposible- desde que l a política americana de l a p l a t a uc-
metió e l mercado de este metal a o s c i l a c i o n e s v i o l e n t a s . 

La importancia d e l acontecimiento que coméntanos para 
l o s países interesados en l a p l a t a , es que c o n s t i t u y e un- paso 
p r e v i o para d e j a r a Norteamérica l a s manos l i b r e s en su polític; 
a r g e n t i s t a y, por l o t a n t o , e l p r e l u d i o probablemente de un nue^ 
ve movimiento a l c i s t a d e l blanco metal. 

S e r v i c i o de Estudios, 

2 MKí 0 ^ 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

En nuestro estudio acerca de l a posición d e l f r a n c o , 
presentado a l a Administración del Banco con ocasión de l a de
valuación d e l dólar en a b r i l de 1933, liacíamos e l estudio de 
l a s paridades económicas entre e l f r a n c o , e l dólar y l a l i b r a 
en relación con l o s cambios que regían entre estas dos últimas 
monedas y l a primera. Las reservas d e l Banco de Francia se ha
l l a b a n a l a sazón i n t a c t a s y c a s i en su punto más elevados no 
obstante, y basándonos prin c i p a l m e n t e en l a sobrevaluacicn d e l 
franco que l a s c i f r a s acusaban y en l a c r i s i s económica que co
menzaba a apuntar seriamente, previmos qiie sería muy difícil que 
e l franco r e s i s t i e r a a l a s fuerzas que l e impulsaban f u e r a d e l 
patrón oro o por l o menos f u e r a de su e q u i v a l e n c i a a c t u a l ccn 
e l oro. 

Han pasado t r e s años y en e l momento en que l a e x a c t i 
t u d de esa previsión es ahora muy patente, r e s u l t a i n t e r e s a n t e 
r e c a p i t u l a r e l e s t a d o . d e sobrevaluación d e l franco con respecto 
a l a s dos grandes monedas desde 1931 hasta l a fecha, y a p r e c i a r 
cuál es l a situación a c t u a l , de l a cua l depende en gran parte 
e l desenlace de l a aguda c r i s i s presente. Para hacerlos más v i 
s i b l e s , hemos resumido l o s datos obtenidos en e l adjunto gráfi
co. Se han calculado, mes por mes, l a s paridades económicas d i 
vidiendo l o s índices de pr e c i o s (base 1928) de Francia por l o s 
de Norteamérica e I n g l a t e r r a respectivamente. Besxmes se han d i 
v i d i d o esas paridades por l o s cambios medios de l a s res p e c t i v a s 
monedas en l o s meses r e s p e c t i v o s , con l o cual se han obtenido 
c i f r a s que representarían^ según l a hipótesis de Oassel,' e l gra
do de sobrevalmoión de l a s monedas que se ha producido desde 
1928 en que l a s t r e s monedas estaban sobre l a base oro,, Claro 
que para que estas c i f r a s fuesen aceptables, aun dentro de l a 
hipótesis casseli.;na} sería menester a d m i t i r que en dicha época 
base f r a n c o j l i b r a y dólar se ha l l a b a n en e q u i l i b r i o en sus po
deres de adquisición r e l a t i v o s . 
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Ahora b i e n , e l franco se estabilizó a un t i p o en que 
r e s u l t a b a considerablemente subvalmdo y hay motivos para creer 
que esa subvaluación, que hizo indemne a Francia c o n t r a l a c r i 
s i s mundial durante bastante tiempo en que l o s demás países /Te
mían ya bajo sus e f e c t o s , s i bien se había l i q u i d a d o en p a r t e , 
subsistía en c i e r t o grado que s e n a e l que vendría a e x p l i c a r 
e l r e t a r d o con que se inició en Francia l a tendencia de baja 
coyuntura. Es muy verosímil que para a p r e c i a r e l verdadero gra
do de subvaluación d e l franco tendríamos que r e s t a r por l o ne
nes de esas c i f r a s e l 15 ^ en que, a l prod u c i r s e l a caída de l a 
l i b r a (setiembre de 1931), aparece subvaluado con respecto a d i 
cha moneda. Así y todo, l a subvaluación durante e l período de 
1932-34 alcanzaría c i f r a s superiores a un 40 f¿, que e l dólar 
también ha llegado a r o z a r aunque con menos p e r s i s t e n c i a , pues 
l a política de alz a de pr e c i o s que en América se ha seguido ha 
v u e l t o a r e d u c i r l a subvaluación d e l dólar con respecto a l f r a n 
co . 

A p a r t i r de f i n e s d e l año próximo pasado l a subvalua
ción d e l f r a n c o vuelve a aumentar como consecuencia d e l alza de 
pre c i o s en fr a n c o s . De todos modos l a situación ha mejorado a l 
go y había mejorado mucho durante e l ciirso de 1935. ¿Cómo es que, 
a pesar de esto, l a situación del franco ha empeorado v i s i b l e 
mente? 

Este fenómeno nos da una lección de cómo l o s f a c t o r - a 
económicos básicos son l o s dominantes e imperan a l a l a r g a 1:^- • 
primiendo su tendencia a l a evolución económica, mucho antes oc 
que sus efectos aparentes se m a n i f i e s t e n . Cuando éstos aparecer, 
e l vulgo, para e x p l i c a r l o s , r e c u r r e a f a c t o r e s llamados psicoló
gicos, políticos, e t c , a f a c t o r e s extra-económicos en suma, s i n 
a d v e r t i r que t a l e s f a c t o r e s a d j e t i v o s no son más que l a f l o r a 
ción de l a p l a n t a cuyo embrión preexistía en l o s f a c t o r e s econó
micos n o t o r i o s desde mucho antes* 



ten-

Así en este caso l a s o b r e v a l m c i e n del f r a n c o era un 
f u e r t e f a c t o r de debilitación de l a economía francesa que a .la 
l a r g a tenía que p r o d u c i r su efecto l e t a l , por encima de a q u e l l a 
a l parecer boyante situación de a l t a posición técnica de l a mo
neda. Esta posición se pudo mantener s i n grave quebranto en l o s 
tiempos que s i g u i e r o n a l a devaluación de l a l i b r a y d e l dolare 
porque l a huida de esas monedas que se produje en l o s primero: 
3}iomentos saldaron e l déficit comercial que l a sobrevaluación 
día a p r o d u c i r y que, en otra s c i r c i m s t a n c i a s , hubiera determi
nado un drenaje l e n t o y continuo de l a s reservas d e l Banco de 
i'rancia. Con una moneda no sobrevaluada, a q u e l l a a f l u e n c i a de
c a p i t a l e s hubiera causado nuevos aumentos d e l stock de oro como 
ha o c u r r i d o en l a Gran Bretaña y en Norteamérica a raíz de l a de-
valia, ci ón y como ocurrió en l a p r o p i a F r a n c i a mientras esa afine: 
c i a de c a p i t a l e s nc coincidía con l a e x i s t e n c i a de una sobreva
luación. 

Lo que sucedía, pues, es que una s a l i d a v i r t u a l de oro 
por déficit d e l balance de mercancías y s e r v i c i o s era compensada 
por una entrada v i r t u a l de oro por superávit d e l balance de ca
p i t a l e s . ¿Quiere d e c i r esto que l a economía francesa se mantenía 
en e q u i l i b r i o ? Nada de eso. 

La contracción de l a parte a c t i v a de l a reserva que su
ponía l a s a l i d a v i r t u a l de oro por e l déficit d e l balance comer
c i a l no se ev i t a b a con e l l o . Lo único es que, en l u g a r de t r a n s 
f e r i r s e a l e x t e r i o r , e l oro que formaba e l substratum d e l poder 
de demanda no u t i l i z a d o en e l i n t e r i o r i b a a acumularse en e l 
mercado de c a p i t a l e s . Allí influía ciertamente en que e l t i p o 
de interés bajase c nc subiese p t r l o menos, pero nc tenía ^ l l r 
ninguna e f i c a c i a en e l orden de mejora c c y u n t u r a l , puesto tuc 
l a depresión en e l mercado comercial que suponía l a cent ra c o i ér: 
determinada por e l déficit d e l balance de mercancías y s e r v i 
cios no creaban condiciones favorables a que esos recursos pu
diesen ser u t i l i z a d o s en l a expansión i n d u s t r i a l , aun con t i 
pos de interés bajos. 
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s i d o , porque e l d e t e r i o r o de l a situación económica que se i l : n 
produciendo por l a causa antes apuntada, determinaba un descenso 
de l a capacidad t r i b u t a r i a d e l país, unida a necesidades c r e c i e n 
tes de l a Hacienda de n a t u r a l e z a c o y u n t u r a l (socorres de paro, 
obras p u b l i c a s , subvenciones para e l sostenimiento de l o s merca--
dos i n t e r i o r e s y e x t e r i o r e s , e t c . ) 5 ele t a l suerte que e l déficit 
del E r a r i o i b a en aumento y devoraba l o s recursos superabundan
tes que l a l l e g a d a de c a p i t a l e s aportaba a l mercado f i n a n c i e r o . 
Prancia, pues, se i b a consumiendo a sí misma. 

Decíamos en e l Informe antes c i t a d o : 

Ante esta situación dramática nos encontramos desde 1Í\ 
primavera d e l año pasado, situación más dramática cada vez, pe
ro que se empezó a acusar precisamente cuande l a causa i r n t r i z 
- l a sebrevaluación d e l franco - remitía. Pero l o s efectos o,ri: • 
ban ya producidos, y nada podía d e t e n e r l o s . Ahora l a sebrov-i-- -
ción ti e n d e a acentuarse bajo l e s efectos de un alza de precie J 

forzada a n t i n a t u r a l en Francia,necesaria para que Francia se i n 
corpore a l movimiento de auge económico d e l mundo, pero comple
tamente c o n t r a d i c t o r i a en, su política monetaria. Y no hay que 
esperar que esto encuentre l e n i t i v o , porque l a política que ex i 
ge e l f u t u r o aobiemo de Francia es una política de gastos 
antideflación, de corrección de l a coyuntura de c r i s i s , Y eso 
de elevar l o s p r e c i o s y ha de encarecer e l din e r o . 

Y entre t a n t o sigue l a s a l i d a d e l oro, y l a huida de c 
pítales, y aumenta l a c r i s i s f i n a n c i e r a que presagiábamos como 
f a t a l . Efectos psicológicos y efectos políticos, dirán l e s per 

t i d a r i o s de e x p l i c a c i o n e s s u p e r f i c i a l e s , pero esos llamados e-
f e c t o s psicológicos y políticos estaban implícitos en l a deseo-
n@xión de f a c t o r e s económicos v i s i b l e hace ya por l o menos ha>r 
años, en r i g o r hace 4 o 5. 

Si l o s c a p i t a l e s han t e n i d o ya t r e s o cuatro escapad.- s, 
porque ha lie-gado e l momento en que se ha hecho sensible T. - re 
todo e l mundo merced a sus efectos sobre l a economía, l a mala' 

o. e 



posinión d e l f r a n c o . Si- l a situación poíítica y s o c i a l ha toma,-
do l o s ca r a c t e r e s que ha tomado, ¿ a que se debe p r i n c i p a l m e n t e 
sino a l a agravación de l a situación económica y principalemento 
d e l paro, f r u t o p r i n c i p a l de una política monetaria obstinada y 
f a l s a por no haber sabido a d v e r t i r a tiempo sus causas y sus con 
socuancias ?. 

Ahora son cada día mas l a s i n t e l i g e n c i a s que en l a v e c i 
na república se abren a l a r e a l i d a d y es muy sintomático de e l l o 
que f i g u r a s de primera f i l a , como 11. G-ermain M a r t i n , que ha sido 
acérrimo defensor desde e l H i n i s t e r i r de Hacienda de l a política 
de mantenimiento d e l f r a n c o , se i n c l i n e n ante l a r e a l i d a d prc ••a.r 
nando un alineamiento d e l f r a n c o , aunque enmascarándolo con an 
mantenimiento nominal de su paridad, expediente vano. Le todon 
modos, es demasiado t a r d e . E l mecanismo puesto imprudentemente 
en acción ya no se puede detener y habrá de p r o d u c i r sus últimos 
ef e c t o s , que habrán de ser mas p e r j u d i c i a l e s para e l franco que 
l o hubiera sido una política d i s c r e t a en su día, y que pueden 
muy fácilmente l l e g a r a ser catastróficos para l a moneda y para 
l a v i d a de l a vecina nación. 

Lección profunda para quienes no quieren aceptar l a s rea 
l i d a d e s hasta que se ven anegados por sus t a n g i b l e s consecuen
c i a s , demasiado tarde ya para p r e v e n i r l a s y más para aprovechar
l a s . 

S e r v i c i o de Estudios. , 2 9 NAYO1935 



Su. 

C R Ó N I C A S E M A N A L . 

Alemania acaba de dar una nueva v u e l t a de t o r n i l l c s 
sistema de c o n t r o l monetario. Desde que inició a mediados de 
1931 este régimen sometiendo a prohibición l a exportación de ca 
pítales, han pasado 5 años durante l o s cuales no ha cesado de 
acumular p r o h i b i c i o n e s , formalidades, r e q u i s i t o s j reglamenta
ciones sobre todo l o que suponga circulación.internacional do 
mercancías, v i a j e r o s , c a p i t a l e s y signos monetarios con une leee 
dencia cada día más acentuada a l a restricción. E l que todavía 
considere necesario reformar esas reglamentaciones y p r o h i b i c i o 
nes demuestra claramente que no ha conseguido e l o b j e t i v e de 
t a n t a legislación. Y difícilmente l o conseguirá, porque e l pun
to de convergencia de todas esas medidas de c o n t r o l no es o t r e 
que l a cesación de toda relación comercial y f i n a n c i e r a con 
e x t e r i o r . No cabe duda que, s i ese era e l propósito, ha !•:; . •• 
do a l c a n z a r l o en gran medida, pero su censeculón completa ee 
impo s i b l e , porque un ais l a m i e n t o absoluto equivaldría a l t e t ' l 
derrumbamiento de l a economía alemana. 

Claro que Alemania, siguiendo una t r a y e c t o r i a • tan t r a 
d i c i o n a l cómo i r r a c i o n a l , va animada d e l ensueño imposible ce 
extender sus exportaciones a l mismo tiempo que r e s t r i n g e y l i 
m i t a exportaciones, en busoa de un n i v e l forzado de su balaree 
de pagos. 

Para conseguir l a activación de ese balance emplee d.e 
recursos: l o s marcos depreciados de hecho que, u t i l i s a b l e s t e -
t a l o parcialmente en c i e r t o s pagos que se cree conveniente es
t i m u l a r por este medio, fomentan c i e r t a s p a r t i d a s " d e l a c t i v e ; 
l a s subvenciones a l a exportación pagadas por l a i n d u s t r i a me
diante un recargo sobre l o s precios de venta en e l país* E l 
primer medio crea una s e r i e de p o s i b i l i d a d e s de agio a ciev; . ... 



busca se entregan l o s especuladores en lucha con l a a d m i n i s t r a 
ción, y a e l l o obedece l a floración de r e g l a m e n t a d enes y prc 
h i b i c i o n e s cada día más casuísticas para e v i t a r e l fraude, pere ( 
aue con más e f i c a c i a ahogan a l comercio de buena f e . 

E l dumping ha sido metódicamente organizado por ñlemc 
n i a con concesión de primas que l l e g a n a l 25 % para teda exper-
t a c i c n que demuestren sus promotores que no puede hacerse en 
competencia con l o s : r e c i o s d e l mercado mundial. Este sistema, 
aparte de l a incitación que también ofrece a l a corrupción, t i e 
ne e l inconveniente de que para expo r t a r hay que recargar l o s 
p r e c i e s d e l consimo i n t e r i o r , l o cual determina un encarecimien
to de l a v i d a , es d e c i r , aumento de l o s prec i e s que no se r e f l e 
j a en mayores r e t r i b u c i o n e s para l o s productores nacionales s i 
no en un regalo que se hace a l o s e x t r a n j e r o s compradores de 
productos alemanes, dándoles esos productos por menos dinero 
del que cuesta p r o d u c i r l o s . Con e l l o r e s u l t a que l o s precios 
i n t e r i o r e s han de aumentarse cada día más y se a c r e c i e n t a e l 
des n i v e l con l o s precios e x t e r i o r e s , que o b l i g a a elevar ras 
l a s primas de exportación, de donde elevación de l o s precios 
i n t e r n e s , y así indefinidamente. 

E l r e s u l t a d o es que, s i n que e l problema l l e g u e a reeel 
verse mediante este método ortopédico, cada día se hace más d i 
fícil s a l i r de él, puesto que crece e l de s n i v e l que i m p e s i b i l i e 
l a adaptación de l a economía i n t e r n a de Alemania a l a economía 
mundial. 

Esto e x p l i c a e l que, a pesar de un movimiento ya impor
t a n t e entre l o s economistas alemanes a cuya cabeza destaca un 
nombre t a n p r e s t i g i o s o como e l d e Wagemann, y a pesar de l a epc 
sición cr e c i e n t e que dentro d e l propio p a r t i d o n a c i o n a l s o c i a 
l i s t a encuentra e l Dr. Schacht, prepugnador y artífice del ac--
t u a l régimen, e l sistema sigue con r i g o r acrecentado. Ya l o s 
alemanes que piensen s a l i r a i e x t r a n j e r o no podrán l l e v a r más 
que 10 marcos, y eso con r e s t r i c c i o n e s ; esto equivaldría a una 



prohibición for m a l de s a l i r s i no hubiera e l recurso p r o v i d e n 
c i a l de l a s bolsas negras, que encuentra todo e l que necesita 
de e l l a s , salvo l a policía. 

A este prepósito dice un comentarista francés { ' ] ' 
mania muestra exactamente l o que no hay que hacer y en o OL-
mine importa no adentrarse. Ha puesto en marcha en e l dr:; dr . i : 
monetario e l régimen de c u a r t e l , opuesto a l régimen de l i b e r t a ; 
de cambies, de l i b e r t a d de transacciones y de l i b e r t a d simple
mente" . 

Todos estos a r b i t r i s m o s nacen de l a esperanza i l u s o r i a 
de l o g r a r e l u d i r a f u e r z a de ingenio e l cumplimiento de l a s l e 
yes económicas, que no serían leyes s i t a n fácilmente se de
ja r a n b u r l a r . 

S e r v i c i o de Estudios. 

(') R.S» en " L ' I n f o r m a t i o n " d e l 28 de Mayo. 
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Habiéndose omitido en nuestra Crónica de 
l a semana pasada, por i n a d v e r t e n c i a a l 
mecanografiar, l o s párrafos que se c i t a 
ban de un informe a n t e r i o r y que eran com
plementarios de l o que allí se decía, 1 * 
reproducimos a continuación con l o allí 
om i t i d o , aunque prescindiend» d e l gráfi
co ya conocido. 

En nuestro estudio acerca de l a posición d e l franco p r e 
sentado a l a Administración d e l Banco con ocasión de l a devalua
ción d e l dólar en a b r i l de 1933, hacíamos e l estudio de l a s p a r i 
dades económicas entre e l fr a n c o , e l dólar y l a l i b r a en relación, 
con l o s cambios que regían entre estas dos últimas monedas y l a 
primera. Las reservas d e l Banco de Francia se h a l l a b a n a l a sazón 
i n t a c t a s y cas i en su punto más elevado; no obstante, y basándo
nos p r i n c i p a l m e n t e en l a sobrevaluación d e l franco que l a s c i f r a s 
• cusaban y en l a c r i s i s económica que comenzaba a apuntar s e r i a 
mente, previmos que sería muy difícil que e l franco r e s i s t i e r a a 
l a s fuerzas que l e impulsaban f u e r a d e l patrón oro o por l o menos 
fuera de su e q u i v a l e n c i a a c t u a l con e l oro. 

Han pasado t r e s años y en e l momento en que l a c z a c t i I v a 
do esa previsión es ahora patente, r e s u l t a i n t e r e s a n t e r e c a p i t u 
l a r e l estado de sobrevaluación. d e l franco c«n respecto a l a s dos 
grandes monedas desde 1931 hasta l a fecha, y a p r e c i a r cuál es l a 
situación a c t u a l , de l a cual depende en gran parte e l desenlace 
de l a aguda c r i s i s presente• Para hacerlos más v i s i b l e s , hemos" 
resumido l o s datos obtenidos en e l a d j u n t o gráfico. Se han o a l c u -
lado, mes por mes, l a s paridades económicas d i v i d i e n d o l o s índi
ces de precios F i s h e r (base 1928) de Francia por l o s de ITortoamó-ri 
ca e I n g l a t e r r a respectivamente. Después se han d i v i d i d o esas pa
ridades por l o s cambios medios de l a s resp e c t i v a s monedas en 1 's 
uoses r e s p e c t i v o s , con l o cual se han obtenido c i f r a s que r e p r e 
sentarían, según l a hipótesis de Cassel, e l grado de sobrevalua
ción de l a s monedas que se ha producido desde 1928 en que l a s t r e s 
monedas estaban sobre l a base oro. Claro que para que estas c i f r a s 
fuesen aceptables, aun dentro de l a hipótesis cas se l i n a , será' 1 



n c c t e r a d m i t i r que en dicha época base f r a n c o , l a l i b r a y dólar 
ce h a l l a b a n en e q u i l i b r i o en sus poderes de adquisición r e l a t i v o s . . 

Ahora b i e n , e l franco se estabilizó a un t i p o en que r e -
suítaba considerablemente subvaluado y hay motivos para creer que 
esa subvaluación, que hizo indemne a Francia contra l a c r i s i s mun
d i a l durante bastante tiempo en que l o s demás países gemían ya ba
jo sus e f e c t o s , s i b i e n se había l i q u i d a d o en p a r t e , subsistía en 
c i e r t o grado que sería e l que vendría a e x p l i c a r e l r e t a r d e con 
que se inició en Francia l a tendencia de baja coyuntura. Es muy 
verosímil que para a p r e c i a r e l verdadero grado de subvaluación 
del franco tendríamos que r e s t a r por l o menes de esas c i f r a s e l 
15 c¡o en que, a l producirse l a caída de l a l i b r a (septiembre de 
1931), aparece subvaluado con respecto a dicha moneda. Así y todo, 
l a subvaluación durante e l período de 1932-34 alcanzaría c i f r a s 
superiores a un 40 ^, que e l dólar también ha llegado a rozar 
aunque con menos p e r s i s t e n c i a , pues l a política de a l z a de precios 
q-e en América se ha seguido ha v u e l t o a r e d u c i r l a subvaluación 
a-1 dólar con respecto a l f r a n c o . 

A p a r t i r de f i n e s del año próximo pasado l a subvaluación 
del franco vuelve a aumentar como consecuencia d e l alz a de prec i o s 
en f r a n c o s . Be todos modos l a situación ha mejorado algo y había 
r n j o r a d o much© durante e l curso de 1935. ¿Cómo es que a pesar de 
c i t o , l a situación d e l franco ha empeorado visiblemente? 

Este fenómeno nos da. una lección de cómo l o s f a c t o r e s 
económicos básicos son l o s dominantes e imperan a l a l a r g a i m p r i 
miendo su tendencia a l a evolución económica, muchc antes de que 
sus efectos aparentes se m a n i f i e s t e n , Cuendo éstos aparecen, e l 
vul g o , para e x p l i c a r l o s , r e c u r r o a f a c t o r e s llamados psicológicos, 
políticos, e t c . , a f a c t o r e s extra-económicos en suma, s i n a d v e r t i r 
que t a l e s ' f a c t o r e s a d j e t i v o s no son más que l a floración de l a 
p l a n t a cuyo embrión preexistía en l o s f a c t o r e s económicos n o t o r i o s 
desde mucho antes. 



J i 1 ' 
Así en este caso l a sobrevaluacién d e l franco era un 

f u e r t e f a c t o r de debilitación de l a economía francesa que a l a 
l a r g a tenía que p r o d u c i r su efecto l e t a l , por encima de a q u e l l a 
a l parecer boyante situación de a l t a posición técnica do l a mo
neda. Esta posición se pudo mantener s i n grave quebranto en l e s 
tiempos que s i g u i e r o n a l a devaluación de l a l i b r a y d e l dólar, 
porque l a huida de esas monedas que se produjo en l»s primeros 
momentos saldaron e l déficit comercial que l a sobrevalúación.ten
día a p r o d u c i r y que, en ot r a s c i r c u n s t a n c i a s , hubiera detcr:niir%~-
do un drenaje l e n t o y continúe de l a s reservas d e l Banco de Fran
c i a , Con una moneda no sobrevaluada, a q u e l l a a f l u e n c i a de c a p i t a 
l e s hubiera causado nuevos'aumentos d e l stock de oro come ha ocu
r r i d o en l a Gran Bretaña y en Norteamérica a raíz de l a devalua
ción y ,cerno -ocurrió en l a pro p i a Francia mientras esa a f l u e n c i a 
de c a p i t a l e s no coincidía con l a e x i s t e n c i a de una sobrevaluaoión., 

Lo que sucedía, pues, e.s que una s a l i d a v i r t u a l de ore 
por d d f i c i t d e l -balance de mercancías y s e r v i c i o s era compensada, 
per una entrada v i r t u a l de oro por superávit d e l balance du c a p i 
t a l e s . ¿Quiere d e c i r esto que l a economía francesa se mantenía 
en e q u i l i b r i o ? Nada de eso. 

La contracción de l a parte a c t i v a de l a reserva que su-r 
ponía l a s a l i d a v i r t u a l de oro por e l déficit d e l balance comer
c i a l no se e v i t a b a con e l l o i Lo únict es que, en l u g a r de t r a n s 
f e r i r s e a l e x t e r i o r , e l oro que formaba e l substratum d e l peder 
de demanda no u t i l i z a d o en e l i n t e r i o r i b a a acumularse en e l r . r -
cado de c a p i t a l e s . Allí influía ciertamente en que e l t i p o do i n 
terés bajase o no subiese por l o menos, pero no tenía e l l o ningu
na e f i c a c i a en e l orden de mejora c o y u n t u r a l , puesto que l a depre
sión en e l mercado comercial que suponía l a contracción determi
nada por e l d d f i c i t d e l balance de mercancías y s e r v i c i e s no crea
ba; condiciones f a v o r a b l e s a que esos recursos pudiesen ser u t i l i 
zados en l a expansión i n d u s t r i a l , aun con t i p o s de i n t e r e i 
bajos. 



IV 
Ni eran estos s i q u i e r a todo l o bajos que debieran haber 

s i d o , porque e l d e t e r i o r o de l a situación económica que se i b a pro
duciendo por l a causa antes apuntada, determinaba un descenso de 
l a capacidad t r i b u t a r i a del país, unida a necesidades c r e c i e n t e s 
de l a Hacienda de n a t u r a l e z a c o y u n t u r a l (socorros de paro, obras 
públicas^ subvenciones para e l sostenimientc de l o s mercados i n 
t e r i o r e s y e x t e r i o r e s , etc.)? de t a l suerte que e l déficit d e l 
E r a r i o i b a en aumento j devoraba l o s recursos superabundantes qu€ 
l a l l e g a d a de c a p i t a l e s aportaba a l mercado f i n a n c i e r o , Francia, 
pues, se i b a consumiendo a sí misma, 

Decíamos en e l Informe antes citados 

"Una posición de esta índole sólo es compatible con una 
a f l u e n c i a de c a p i t a l a Francia que enjugue provisionalmente e l 
défi'Cit que lia de r e s u l t a r de l a balanza comercial, aun teniendo 
en cuenta l a s p a r t i d a s de s e r v i c i o s . Tan pronto se produjese una 
inversión de l a c o r r i e n t e de c a p i t a l , que o b l i g a r a a mentener una 
balanza de pagos con superávit - superávit que habría de obtenerse 
en su mayor parte por l a disminución de l a s importaciones y e l au
mento de l a s exportaciones - l a situación se haría cada vez más 
v i o l e n t a , pues no es p o s i b l e que l o s productos vayan cornercialriein
te desde donde cuestan más caros hacia donde cuestan más baratas. 
L l saldo se tendría que obtener por exportación de oro. Técnica
mente ese oro, enguanto representa c a p i t a l f l o t a n t e i n v e r t i d o , 
es d e c i r , c a p i t a l que c i r c u l a especulativamente en l a Banca y en 
l a Bolsa en forma de d i s p o n i b i l i d a d , podría ser exportado s i n pran 
daño para l a economía francesa. Todo hace presumir que en l a s c i r 
cunstancias presentes l a mayoría de l o s c a p i t a l e s que han a f l u i d o 
a Francia están en esa forma, pero una vez in i c i a d o , un éxodo de 
oro, ¿sería fácil contener en esos límites l a s s a l i d a s de c a p i t a 
les? La experiencia de como suelen provocarse l o s pánicos f i n a n 
c i e r o s hace temer que no, y entonces se tendría que f o r z a r también 
l a exportación de productos usuales para s a l d a r l a demanda de divi
sas e x t r a n j e r a s . Ahora b i e n , para que l a exportación de productos 
sea f a c t i b l e comercialmente bajo un régimen de patrón oro, es me
n e s t e r que l o s p r e c i o s i n t e r i o r e s , a l menos l o s de l o s productos 



de expartación, baje?! 1c rece
s a r l o a f i n de que, aun con l a desventaja d e l cambio, r e s u l t e un 
margen s u f i c i e n t e para p e r m i t i r e l tráfico. E l l o se ha de conse
g u i r por una s a l i d a de oro, no .ya de aquel oro que se h a l l a es 
forma de d i s p o n i b i l i d a d fácilmente exportable, sino del ose asa-
t r o d e l c i c l o producción-consumo cumple una función c i r c a l a t n . ! :. 
y ese oro habrá de s a l i r en cantidad s u f i c i e n t e para provecer -• •a 
baja de l o s precios que consienta c o r r i e n t e s comerciales de en 
tación de magnitud adecuada para saldar l a balanza de pagos. o i 
este caso l l e g a r a a p r o d u c i r s e , l a c r i s i s económica y f i n a n c i e r a 
de Erancia se acentuaría en términos dramáticos". 

Ante esta situación dramática nos encontramos desde 
l a primavera d e l año pasadosituación más.dramática cada vez, 
pero que se empezó a acusar precisamente cuando l a causa m a t r i z -
l a sobrevaluaoión d e l franco - remitía. Pero l o s efectos estabas,, 
ya producidos, y nada podía detenerlos.. Ahora l a sobrevaluación 
ti e n d e a acentuarse bajo l o s efectos de un alz a de pr e c i o s f o r z a 
da a n t i n a t u r a l en Francia, necesaria para que Francia se inco r p o 
re a l movimiento de auge económico d e l mundo, pero completamente 
c o n t r a d i c t o r i a en su política monetaria. Y no hay que esperón n i 
esto encuentre l e n i t i v o , porque l a política que exige a i Ja-: - sr 
Gobierno de Francia es una política de gastos, de antidciTaciá.- . 
de corrección de l a coyuntura de c r i s i s . Y eso ha de e l e v a r 1c. 
preci e s y ha de encarecer e l din e r o . 

Y entre t a n t o sigue l a s a l i d a d e l oro, y l a huida de 
c a p i t a l e s , y aumenta.la c r i s i s f i n a n c i e r a que presagiábamos como 
f a t a l . Efectos psicológicos y efectos políticos, dirán l o s p a r t i 
d a r i o s de e x p l i c a c i o n e s s u p e r f i c i a l e s , pero esos llamados efectos 
psicológicos y políticos estaban implícitos en l a desconexión de 
f a c t o r e s económicos v i s i b l e hace ya por l o menos t r e s añes, na 
r i g o r hace cuatro o cinco. 

Si l e s c a p i t a l e s han t e n i d o ya t r e s o cuatro escapadas, 
porque ha l l e g a d o e l momento en que se ha hecho sens i b l e para te--
do e l mundo merced a sus efectos sobre l a economía, l a mala 
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posición del f r a n c o . Si l a situación política y s o c i a l ha tomado 
l o s caracteres que ha tomado, ¿a que se debe prin c i p a l m e n t e sino 
a l a agravación de l a situación económica y pri n c i p a l m e n t e del 
paro, f r u t o p r i n c i p a l de una política monetaria obstinada y f a l 
sa por no haber sabido a d v e r t i r a tiempo sus causas y sus conse
cuencias? 

Ahora son cada día máí l a s i n t e l i g e n c i a s que en l a ve
cina República se abren.a l a r e a l i d a d y es muy sintomático de 
e l l o que f i g u r a s de primera f i l a , come M, G-ermain M a r t i n , que l a 
sido acérrimo defensor desde e l M i n i s t e r i o de Hacienda de l a pe--
lítica de mantenimiento d e l f r a n c o , se i n c l i n e ante l a r e a l i d a d 
propugnando un alineamiento d e l f r a n c o , aunque enmascarándolo 
con un mantenimiento nominal de su pa r i d a d , expediente vano. Do. 
todos modos, es demasiado t a r d e . E l mecanismo puesto inprudente-
mente en acción ya no se puede detener y habrá de p r o d u c i r sus 
últimos ef e c t o s , que habrán de ser más p e r j u d i c i a l e s para e l fran
co que l o hubiera sido una política d i s c r a t a en su dia,y que pue
de muy fácilmente l l e g a r a ser catastrófica para l a moneda y para 
l a v i d a de l a vecina nación. 

Lección profunda para quienes no quieren aceptar l a s 
realidades hasta que se ven anegados por sus t a n g i b l e s consecuen
c i a s , demasiado ta r d e ya para p r e v e n i r l a s y más para aprovechar-
l a s . 

S e r v i c i e de Estudios. 



C B O N I C A S E M A H A L . 

Hemos procurado en estos Informes semanales i r desta
cando l a s etapas de l a evolución de l a s ideas monetarias en e l 
vecino país, cuya política económica t a n directamente nos afec
ta» Últimamente hemos t e n i d o que señalar e l cambio de opinión 
d e l e x - H i n i s t r o de Hacienda H. G-ermain M a r t i n , Pero l a s conver
saciones en estos últimos tiempos se suceden vertiginosamente. 
La última y más sensacional es l a d e l famoso economista Charles 
R i s t , muy conocido en nuestro país. Sus artículos en "Le P e t i t 
Parisién", que t r a n s c r i b i m o s en l a s páginas s i g u i e n t e s ( ' ) , son 
bastante contundentes. Pide como inminentemente necesaria una 
devaluación d e l f r a n c o . 

Comentando este a r t i c u l o dice "Agence Economique et 
Fi n a n c i a r e " : "Es deplorable ante todo que l a s opiniones a u t o r i 
zadas hayan esperado t a n t o tiempo para encontrar una t r i b u n a 
t a n resonante. Verdad es que t r a s l a s elecciones a nadie se nie
ga e l derecho de t e n e r sobre e l asunto ideas algo d i f e r e n t e s de 
aquellas en que c r i s t a l i z a b a l a opinión o f i c i a l e inconmovible 
de l a s p e r s o m l i rK^:- -^e se creían l a s Tínicas capacitadas para 
expresar su punto de v i s t a , ^ ^ a cargo de l a Prensa e l 
exponerlo de modo conminatorio y def i n ^ ' ' i vo" . 

Hay en este párrafo una queja tardía de que este p r o 
blema t a n fundamental para l a economía y l a prosperidad d e l 
país no se haya d i s c u t i d o antes ampliamente y hayan aportado su 
a u t o r i d a d l a s grandes f i g u r a s de l a economía. Pero, ¿quién era 
e l que en e l vecino país quería o i r una voz discordante en e l 
c o n c i e r t o acorde de voces que pedían l a i n t a n g i b i l i d a d d e l f r a n 
co s i n querer atender a razones? Las sociedades más democráti
cas t i e n e n también sus tabús y e j e r c e n su censura para l o s con
sejos que no les par o cea agradables. De esto podría d e c i r 

(') Véanse en l a s páginas 3 y s i g u i e n t e s 



algo M, Paul Reynand, que fué hace más de dos años - ya algo 
tardíamente - l a f i g u r a política de primera f i l a que osd primero 
sostener l a opinión heterodoxa. Los pueblos, como l o s niños, no 
quieren o i r e l consejo i n g r a t o y hace f a l t a un poco de v a l o r pa
ra decírselo. En l o s políticos ese v a l o r , que se suele pagar 
con e l ostracismo, es r a r o . Aunque más tar d e l o s pueblos, como 
l o s niños, tengan que d e p l o r a r que no se l e s diese e l buen con
sejo a tiempo, e l consejo que no q u i s i e r a escuchar. 

Por l o demás, no son l a s t r i b u n a s públicas l o que han 
debido f a l t a r a hombres de l a a u t o r i d a d de M, R i s t para d e c i r 
en buena sazón su parecer, s i es que éste era f a v o r a b l e a una 
devaluación d e l f r a n c o . Las razones que ahora alega no son de 
ahora ninguna de ellas» La disminución de r e n t a de Prancia no 
es un hecho que se ha producido súbitamente en este último mes, 
sino a través de 3 ó 4 años de c r i s i s y a impulsos en gran p a r t e 
de l a s medidas para sostener e l f r a n c o . La p e r t i n a c i a de l a c r i 
s i s francesa mientras se había atenuado o trocado en recupera
ción en l o s países anglosajones, hace tiempo que fuá señalada. 
E l encarecimiento d e l p r e c i o d e l dinero en e l mercado francés 
es cosa v i e j a . La caída de l a l i b r a y d e l dólar, no digamos, Y 
en cuanto a l a d i s p a r i d a d de poderes a d q u i s i t i v o s entre e l f r a n 
co y l a s monedas anglosajonas, ha sido mayor en l o s años pasados 
que en l a a c t u a l i d a d , como hemos demostrado en una Crónica r e 
c i e n t e . E l único hecho nuevo es que, como consecuencia de l a 
v i c t o r i a e l e c t o r a l de l a s i z q u i e r d a s , no hay más remedio que r e 
nun c i a r a l a deflación y pechar con una política totalmente i n 
versa, Pero que Oot-^ -^ría por suceder era cosa bastante pre
v i s i b l e para toda persona medianamente dccumentadaí una políti
ca de deflación t i e n d e a agudizar l a s c r i s i s , y e l recrudecimien
t o d e l malestar determina fatalmente e l desplazamiento de l a 
opinión pública hacia extremos i n q u i e t a n t e s . Todo esto o era 
sabido o presumible para quien examinara o b j e t i v a y desapasiona^-
damente l a situación d e l problema hace 3 0 4 años. 
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Aunque R i s t haya sido parco durante todo ese tiempo 
en desvelar su pensamiento, no ha dejado de t r a s l u c i r l o l o s u f i 
c i e n t e para que sepamos que np era precisamente e l que ahora ex
pone. En una i n t e r v i e w de hace dos años justamente decía l o que 
sigue ( ' ) , contestando a una pregunta sobre s i Francia devaluaría*. 

• 
"La devaluación d e l franco no haría más que provocar 

una nueva depreciación y e l l o no ayudaría a l pueblo francés a r e 
s o l v e r sus d i f i c u l t a d e s . La salvación de l a s i n d u s t r i a s f r a n c e 
sas de exportación no está en l a devaluación, sino en r e d u c i r l o s 
costes de producción mediante una reorganización". 

Había en este parecer un evidente erro r de apreciación de 
l a s p o s i b i l i d a d e s de deflación y de adaptación de l a i n d u s t r i a 
francesa y d e l país todo a l nuevo n i v e l de p r e c i o s d e l mundo, 
Pero se e x p l i c a que, a l evidenciarse que l e j o s de poder a a p i r a r 
a una reducción de costes, l o s costes van a s u b i r notablemente, 
R i s t cambie de parecer. Lo que ya no es nada lógico es que antes 
creyera que l a devaluación traería una nueva depreciación y no 
resolvería nada, y ahora opine escuetamente que l a devaluación 
nd traerá un alz a de p r e c i o s . Porque s i hay un momento en que l a 
devaluación ha de t r a e r con toda p r o b a b i l i d a d esa a l z a es en este 
i n s t a n t e , no como consecuencia de l a devaluación misma, sino por 
e l aumento que van a experimentar f a t a l m e n t e l o s j o r n a l e s , l o s 
sueldos, l o s t r i b u t o s y con e l l o s l o s costes. Precisamente por 
eso es más urgente l a devaluación, porque s i ese aumento de cos
t e s no fuese acompañado de una p o s i b i l i d a d de e l e v a r proporciona
damente l o s p r e c i o s nominales, e l colapso de l a economía sería 
f at a l , 

La devaluación p r a c t i c a d a cuando l a situación s o c i a l 
era todavía t r a n q u i l a y no t a n sólo no había demandas de mayores 
r e t r i b u c i o n e s ? sino que consentía ensayos de t i p o d e f l a c i o n i s t a 
como e l de L a v a l , no hubiera comportado necesariamente a l z a de 

(') Yéase nuestro Informe semanal de 14 de Junio de 1934, pág,6. 
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p r e c i e s , y habría i n i c i a d o , como en I n g l a t e r r a y en Bélgica, l a 
recuperación, merced a l a cua l y a l a s p o s i b i l i d a d e s de pruden
tes economías y buena ordenación f i n a n c i e r a , e l e q u i l i b r i o p r e 
supuestario hubiera podido ser r e s t a b l e c i d o s i n gran e sfuerzo 

La situación ahora es mucho más desfavorable. Mien
t r a s l a s condiciones de l a producción francesa no se e s t a b i l i 
cen y se sepa con certeza cuáles van a ser l o s nuevos costes,no 
hay p o s i b i l i d a d de estab l e c e r n i s i q u i e r a aproximadamente e l 
grado de devaluación que necesitará e l f r a n c o . La devaluación 
de l a moneda en estos momentos servirá de p r e t e x t o para nuevas 
demandas obreras, pues s i suben l o s p r e c i o s , como han de subir,, 
l o s obreros no l o atribuirán a sus r e i v i n d i c a c i o n e s , sino a l a 
devaluación p r a c t i c a d a * Y en abono de esa t e s i s podrán espigar 

en 
abundantemente/toda l a l i t e r a t u r a pseudoeconómica de l o s que ex
tremaban l a amenaza de un a l z a de pr e c i o s en cuanto se r e a l i z a s e 
l a devaluación, como argumento Áquiles para oponerse a e l l a . Tam
poco puede Francia esperar ahora que a seguida de l a devaluación 
se produzca una f u e r t e repatriación de c a p i t a l e s como ocurrió en 
I n g l a t e r r a , en ÍTorte amé r i c a , en Bélgica y en ot r o s países. Allí 
l a huida de c a p i t a l era causada p r i n c i p a l m e n t e por e l temor de 
l a devaluación y, una vez pasada ésta, e l c a p i t a l tenía interés 
en r e t o r n a r para r e a l i z a r e l b e n e f i c i o que comportaba e l v a l o r 
más bajo de l a moneda n a c i o n a l en d i v i s a s e x t r a n j e r a s . En Fran
c i a ha venido a i n t r o d u c i r s e un nuevo f a c t o r : e l de l a i n c e r t i -
dumbre de l a nueva política s o c i a l d e l Frente popular, y es p r o 
bable qup l o q a l i s t a s que e x p a t r i a r o n sus c a p i t a l e s , aunque 
Juzgasen alejado prácticamente e l p e l i g r o de nuevas devaluacio
nes, procuren esperar a conocer cuál va a ser e l re s u l t a d o d e l 
ensayo de Blum y sus p o s i b l e s derivaciones a l menos en l a prime
r a etapa, 

Francia, con haber esperado t a n t o tiempo a reconocer 
que l a devaluación era ind i s p e n s a b l e , se ha encerrado probable
mente en una situación s i n s a l i d a , dejando l l e g a r e l memento en 
que l a devaluación, siendo i n a p l a z a b l e , se tenga que r e a l i z a r 
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en condiciones difíciles en enorme grado y s i n esperanza de d e r i 
v a r de e l l a l o s b e n e f i c i o s que podía esperar antes y que ot r o s 
países han obtenido. E l deber de sus economistas era haber v i s 
t o esto a tiempo y haberlo prevenido en sazón oportuna^ Ni en 
Economía n i en Meteorología es fácil hacer pronósticos, pero una 
c i e n c i a que as p i r e a algo más que ser una elucubración teórica 
s i n trascendencia práctica, debe e x p l o r a r l a s realidades y adver
t i r sus p o s i b i l i d a d e s de solución cuando todavía es tiempo de con
j u r a r su sino adverso mediante una política adecuada. Otrc. cosa 
es hacer e l papel de l o s zahoris que anuncian l l u v i a cuando ven 
caer agua d e l c i e l o . 

En Francia se da e l caso curioso de que se es devalua-
c i o n i s t a mas que en l a oposición. E l mismo Blum, a l que no l e 
han f a l t a d o en diversas ocasiones veleidades de devaluador, aho
r a desde e l Gobierno se declara mantenedor d e l f r a n c o , aunque a l 
mismo tiempo sea abogado de una política completamente c o n t r a d i c 
t o r i a con esa f i n a l i d a d . Por o t r a p a r t e , l o s comunistas se han 
declarado, l o s primeros, a r d i e n t e s p a r t i d a r i o s de l a i n t a n g i b i -
l i d a d de esa cosa t a n burguesa que es l a moneda, aunque esta o p i 
nión podría encerrar, a j u i c i o de l o s i n g l e s e s , c i e r t o maquia
velismo p a r t i d i s t a . De todos modos, no dejará de i n f l u i r f u e r t e 
mente en l a orientación monetaria de su a l i a d o e l j e f e d e l Gobier
no. 

En estas condiciones, ¿qué va a pasar con e l franco? 

Una cosa es evidente» que su v a l o r a c t u a l no se puede 
ya mantener de hecho mucho tiempo. Si e l l i b r e juego d e l patrón 
oro p r o s i g u i e r a , aun con l a s r e s t r i c c i o n e s oficiosamente impues
t a s hasta hoy, l a s pérdidas de oro se intensificarían de t a l mo
do que se crearía una situación económica i n t e r n a sumamente críti
ca. La suspensión e f e c t i v a d e l patrón oro es de esperar en p l a 
zo breve y con e l l a l a depreciación de hecho de l a moneda. Ko 
queda más opción que entre l a devaluación o e l c o n t r o l de cambios. 
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En l a situación a c t u a l de Francia l a devaluación f i 
jando una nueva paridad es difícil de hacer con a c i e r t o s i n sa
ber antes l a i n f l u e n c i a c i e r t a que sobre l o s costes f u t u r o s de 
producción van a e j e r c e r l a s nuevas condiciones de t r a b a j o y s i n 
que éstas sean objeto de un acuerdo duradero. Parece que l a so
lución más d i s c r e t a sería l a que viene a s u g e r i r R i s t : un perío
do de i n e s t a b i l i d a d d e l franco hasta desembocar en un período 
de e s t a b i l i d a d 0 c i a l e i n d u s t r i a l que p e r m i t i e r a e s t a b i l i z a r 
l a moneda sobre una base algo p o s i t i v a quizás entonces en cone
xión con l a l i b r a y e l dólar mediante un acuerdo i n t e r n a c i o n a l . 

Mas t a l como se van situando l o s términos de l a cues
tión, tememos que no sea ésta l a solución de más p r o b a b i l i d a d e s . 
Estas se o r i e n t a n más b i e n hacia un sistema de restricción de 
cambios en que se comenzará, como siempre, por pretender a t a j a r 
l a huida de c a p i t a l e s mediante medidas a l parecer poco p e l i g r o 
sas para l a l i b e r t a d comercial, pero en que se caminará fatalmen
t e , como siempre también, hacia un e s t r i c t o c o n t r o l que manten
ga aparentemente e l v a l o r d e l f r a n c o , a l e s t i l o d e l d e l " reo , 
no obstante su depreciación r e a l . 

A s istiremos quizás a l curioso espectáculo de dos paí
ses que, con experimentos económicos r e a l i z a d o s desde puntos de 
v i s t a diametraímente opuestos a l parecer, l l e g a n a l mismo r e s u l 
tado de intervencionismo económico. Sólo que l a psicología de 
ambos pueblos es muy d i f e r e n t e y hay que esperar reacciones d i s 
t i n t a s . 

Las experiencias combinadas de c a p i t a l i s m o y s o c i a l i s 
mo no cuentan con muchos éxitos en e l mundo, y ésta que ahora 
emprende Francia l l e v a desde su m c i m i e n t o clavada en e l talón 
l a espina emponzoñada de una política monetaria contumazmente 
errónea* que l a hará co j e a r desde sus primeros pasosP 

S e r v i c i o de Estudios 
12 JUN. 1936 



C H O N I C A S E LI Á N A 1 . 

En diversas ocasiones nos hemos ocupado en estas Cró
nicas d e l sistema de mercado l i b r e como medio de regulación d e l 
mercado monetario, sistema que l i m i t a d o antes de l a guerra a 
l o s países anglosajones, t i e n d e actualmente a extenderse cada 
vez más en e l Continente. Su s u p e r i o r i d a d sobre e l sistema clá
sico de variación d e l t i p o de descuento es indudable s i se mira 
desde e l punto de v i s t a de su inmediata e f i c a c i a sobre e l mer
cado financiero» También hay que c o n s i d e r a r l o como más r a c i o n a l 
en cuanto actúa sobre l a s causas - aprovisionamiento de fondos en 
e% marcado en vez de actua r t a n sólo sobre l o s efectos - e l 
t i p o de interés - cuya repercusión en e l mercado ha de ser ne
cesariamente más l e n t a . 

Teóricamente rombos medios debieran ser equivalentes 
por cuanto un descenso, por ejemplo, d e l interés f i j a d o por e l 
Banco para sus descuentos debiera p r o d u c i r una demanda mayor de 
fondos y determinar una extensión de l a circulación f i d u c i a r i a 
y, por co n s i g u i e n t e , un aumento de d i s p o n i b i l i d a d e s en e l mer
cado. Inversamente, s i se aumenta l a masa c i r c u l a n t e de dinero 
en e l mercado por l a compra de efe c t o s se ha de p r o d u c i r una 
baja de l o s t i p o s de interés. 

Pero l a s cosas pueden r e s u l t a r muy d i s t i n t a s en l a 
práctica según que se emplee uno u o t r o sistema. La variación 
frecuente de l o s t i p o s de interés t i e n e muchos inconvenientes 
de fondo y de forma; l o s primeros desde e l punto de v i s t a de l a 
economía de l o s negocios; l o s segundos desde e l punto de v i s t a 
a d m i n i s t r a t i v o . Y en cambio su acción e f e c t i v a puede r e s u l t a r 
muy l e n t a . Una elevación d e l t i p o de interés con e l f i n de 
crear una restricción f i n a n c i e r a , como ha sido necesaria últi-
mamente con f r e c u e n c i a en l o s países de patrón oro cuando se ha 



manifestado presión sobre sus monedas, puede s u p l i r s e por una 
venta de v a l o r e s en c a r t e r a que s u s t r a i g a fondos de l a c i r c u 
lación* La acción de restricción sobre e l mercado es más rápir-
da, pues l a elevación d e l t i p o de descuento t i e n e que esperar 
en todo caso a que vayan venciendo l a s operaciones en curso y 
c o n f i a r en que e l encarecimiento de e l l a s induzca a no renovar
l a s o disminuya e l r i t m o de l o s nuevos descuentos. A l mismo 
tiempo puede d e s a r r o l l a r s e s i n t o c a r e l t i p o de descuento, pues 
s i b i e n en e l período necesario para que l a contracción c i r c u l a 
t o r i a se per c i b a en e l mercado, se ha de p r o d u c i r un en c a r e c i 
miento de l o s t i p o s p r i v a d o s , l a repercusión es algo l e n t a a 
causa de l a i n e r c i a , y e l t i p o o f i c i a l sólo será necesario mo
d i f i c a r l o cuando se a d v i e r t a una d i f e r e n c i a grande entre l o s 
t i p o s privados y o f i c i a l e s que determine una tensión excesiva 
sobre l o s descuentos, l o cual r a r a vez llegará, pues e l Banco 
suele t e n e r medios de r e s t r i n g i r l a s operaciones de descuento 
cuando l a s juzga excesivas s i n a p e l a r a una elevación d e l i n t e 
rés. 

Claro que no todo son ventaja s en e l sistema. Ocurre 
con esto como con l o s medicamentos auy activos? su misma e f i 
c acia l o s hace más p e l i g r o s o s y o b l i g a a ser más cauto en su 
administración. Por esto s i n duda e l sistema ha sido mirado 
con desconfianza y parecía reservado a países de t a n gran ex
p e r i e n c i a f i n a n c i e r a y bancaria como l o s anglosajones. Sólo 
bajo l o s efec t o s de necesidades apremiantes y de l a s exper i e n 
ci a s de l a a c t u a l c r i s i s ha i d o haciendo su camino en l a Euro
pa c o n t i n e n t a l . Por c i e r t o en condiciones que no son l a s más 
fa v o r a b l e s para e l mejor éxito de esa política. Los países que 
ti e n d e n a adoptarlo son aquellos que t i e n e n su moneda en e q u i 
l i b r i o i n e s t a b l e o en estado de apuntalamiento. Y t i e n d e n a 
adoptarlo precisamente porque l a s i n c i d e n c i a s d e l estado de 
e q u i l i b r i o i n e s t a b l e de sus monedas han venido a cr e a r d i f i c u l 
tades en su mercado f i n a n c i e r o , d i f i c u l t a d e s nacidas a l a vez 
de una gran i n e s t a b i l i d a d y de una extrema restricción que, en-
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careciendo e l a l q u i l e r d e l c a p i t a l , se ha presentado como un 
s e r i o obstáculo para l a reposición de sus economías y e l r e a j u s 
t e de sus finanzas públicas. E l co n t r a s t e entre l a recupera
ción económica de l o s países de t i p o de interés bajo y e l es
tado de p e r s i s t e n t e c r i s i s de l o s demás ha hecho r e s a l t a r más 
l a i m p ortancia de l a cuestión, 

Pero l o s que esperan una mejora en l a s d i f i c u l t a d e s 
d e l mercado d el dinero por l a introducción d e l sistema de mer
cado l i b r e pecan s i n duda de un simplismo excesivo, porque l a 
verdad es que aquellas d i f i c u l t a d e s obedecen .a un complejo de 
causas en que l a modificación de un solo f a c t o r , l e j o s de t r a e r 
e l e q u i l i b r i o general, puede acarrear un d e s e q u i l i b r i o mayor 
y con e l l o nuevos problemas. 

Consideremos e l caso de Holanda a cuyo propósito ha
cemos estas r e f l e x i o n e s (').Holanda padece, como todos l o s paí
ses d e l bloque oro, una gran restricción en su mercado f i n a n 
c i e r o , t i p o s de interés demasiado elevados para que l a recupe
ración económica se i n i c i e . La concesión a l Banco de Holanda 
de l a f a c u l t a d de r e g u l a r e l mercado mediante l a compra de ef e c 
t o s en e l mercado puede ser un medio de hacer b a j a r e l p r e c i o 
d e l d i n e r o , Pero s i l a s condiciones actuales de c r i s i s perió
dicas d e l florín siguen, ¿cómo se podrá compaginar esto con l a 
política de expansión monetaria y bajos t i p o s de interés? Hasta 
ahora Holanda se ha defendido de esas c r i s i s mediante l a eleva
ción d e l t i p o de descuento y medidas de restricción monetaria. 
S i después de hacer grandes compras de ef e c t o s privados y pú
b l i c o s para aumentar l a holgura d e l mercado f i n a n c i e r o , l l e g a d a 
una c r i s i s monetaria hace ventas masivas de su c a r t e r a para 
contener l a hemorragia, no conseguirá con esa política sino 
aumentar l a magnitud de l o s vaivenes en e l mercado d el d i n e r o . 

(') Véase en l a página 11 un resumen de l a s reformas propues
t a s en e l E s t a t u t o d e l Banco de Holanda. 
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con grave r i e s g o de provocar una c r i s i s aguda» 

Si se quiere e v i t a r esto l a política f i n a n c i e r a que 
se ha de se g u i r es l a de p r a c t i c a r continuamente compras que 
vayan aumentando l a c a r t e r a d e l Banco hasta t a n t o que l a s con
di c i o n e s f i n a n c i e r a s s u f r a n un cambio. Pero entonces ¿qué 
recurso queda para contener l a s c r i s i s monetarias que perió
dicamente se producen a c u a l q u i e r i n c i d e n c i a y que obedecen 
vertebraímente a un d e s e q u i l i b r i o monetario p e r s i s t e n t e ? La 
consecuencia f a t a l de esto sería e l que l a garantía oro de l a 
emisión f i d u c i a r i a v i n i e s e a quedar reemplazada progresivamen
t e por un respaldo de efectos comerciales y p r i n c i p a l m e n t e de 
fondos públicos, de que sería cada vez más difícil deshacerse 
r n e l mercado s i n provocar un desastre f i n a n c i e r o y económico. 

Ho parece que l a reforma que ahora se propone en e l 
Banco de Holanda y que no tendrá en todo caso e f e c t i v i d a d has
t a e l año próximo, esté concebida para urgencias d e l momento. 
Más b i e n parece una -preparación de f u t u r a s actuaciones para 
l a s cuales se considera conveniente pertrecharse previsoramen-
t e . E l sistema se l i g a mal con l a p e r s i s t e n c i a de l a a c t u a l 
política monetaria de Holanda y parece pensado más b i e n con 
miras a un cambio de política, que parece inminente de un modo 
o de o t r o , devaluando e l florín, en f a v o r de cuya medida hay 
cada día una c o r r i e n t e de opinión más f u e r t e en l o s medios 
económicos y f i n a n c i p ^ o c ie i o s países Bajos. 

S e r v i c i o de Estudios0 

\ 9 JUN. 1936 



C r ó n i c a s e m a n a l » 

-Ei.nuevo experimento francés - no obstante su ©vidente 
predestinación áL fracaso - va a ocupar todavía durante algunos 
meses l a atención preferente de l o s economistas, porque realmente 
co n s t i t u y e un caso singularísimo, por l o menos en sus comienzos, 
aunque fatalmente haya de d e r i v a r en plazo breve hacia una de l a s 
soluciones ya conocidas y juzgadas por l a ex p e r i e n c i a . 

Según l a exposición de sus proyectos que ha hecho e l 
M i n i s t r o de Hacienda francés, e l o b j e t i v o de sus planes es e l mis
mo que tenían l o s de sus anteriores? sacar a l a economía francesa 
de su marasmo provocando l a recuperación económica. 

La política para conseguirlo girará también sobre e l p i 
vote común del mantenimiento d e l v a l o r d e l f r a n c o . En l o demás se
rá completamente opuesta. Lo demás es l a política presupuestaria 
y de s a l a r i o s . Tendía l a seguida hasta ahora a p r o d u c i r una con
tracción de l o s gastos y desembolsos d e l Tesozo y una compresión 
de l o s costes que r e a j u s t a r a e l presupuesto l i q u i d a n d o su déficit 
y que a l i n e a r a l o s precios franceses con lós precios mundiales. A 
esta política que e l nuevo M i n i s t r o de Hacienda declara fracasada 
se va a s u s t i t u i r l a de r e f lación, que consiste en procurar e l lan
zamiento de l a economía por medio d e l aumento de l a s r e t r i b u c i o n e s 
y e l aumento de l o s gastos , ta n t o en retribución de personal cdmo 
en obras nuevas- en una palabra, incrementando e l poder de compra. 

Para co n s e g u i r l o , e l M i n i s t r o de Hacienda francés c o n f i a 
en l a gran masa de c a p i t a l atesorado o situado en e l e x t r a n j e r o , 
e l c u a l acudirá a l l e n a r l os déficits que t a l política habrá de 
pr o d u c i r en l a s arcas d e l E r a r i o , y a abastecer e l mercado f i n a n 
c i e r o en forma t a l que, aun después de s a t i s f a c e r las demandas pú-
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b l i c a s y l a s de l a producción^ dejará excedentes sobrados en e l 
mercado para mantener t i p o s de interés bastante bajos que no sean 
un obstácxilo a l a recuperación económica» 

Con ser t a n opuestos l o s caminos, l a cuestión fundamen
t a l es l a misma. ¿Se alimentará o no de tina manera p e r s i s t e n t e l a 
demanda de l a gran masa d e l país? Aumentar o d i s m i n u i r l a r e t r i b u 
ción o r e n t a g l o b a l en dinero no quiere d e c i r aumentar o d i s m i n u i r 
en I g u a l medida l a capacidad de compra de l a población* Disminu
yendo e l v a l o r do las r e t r i b u c i o n e s cabe aumentar e l poder de com
pra s i l o s precios de las cosas, e l coste de l a v i d a , disminuye en 
mayor proporción. Aumentando l a r e n t a t o t a l , cabe d i s m i n u i r e l po
der de compra s i l o s precios suben en superior medida. S i en Fran
c i a los p r e c i o s subieran en -un 55 ;á que es l o que ha aumentado o l 
coste de l a mano de obra, según c i e r t o s cálculos^ l a capacidad de 
compra resultaría disminuida porque e l aumento monetario de l o s 
s a l a r i o s no alcanza en promedio más que a un 11 o 12 E l r e s t o 
de aumento del coste de l a mano de obra no es debido a elevación 
r e a l de l o s s a l a r i o s ^ sino a disminución de l a jomada, vacacio
nes pagadas, e t c . S i t a l o c u r r i e r a , l a capacidad de demanda de los 
trabajadores resultaría mermada en más de un 20 ^ l o c u a l se r e 
f l e j a r l a en una mayor depresión de l a economía nac i o n a l y en au
mento d e l pax̂ o» 

Mas para que esto no ocurra en un plazo más o menos b r e 
ve es menester que ese aumento de coste pueda ser absorbido de a l 
guna manera: 1 ^ , por disminución de l o s ben e f i c i o s de l o s indus
t r i a l e s y comerciantes• 22, por una racionalización mayor de l a 
producción que consienta economizar en e l capítvilo mano de obra no 
obstante su mayor coste u n i t a r i o j 52, por un incremento de l a pro
ducción que p e i m i t a r e p a r t i r l o s gastos generales sobre un volumsn 
mayor de productos s i n aumentar en l a misma proporción e l coste 
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genoral; I j Q , por un a l i v i o de las cargas públicas. 
SI primer medio no parece que tenga a l e l a r g a grandes 

p o s i b i l i d a d e s , pues en período de c r i s i s como e l que a r r a s t r a 
Francia hace ya v a r i o s años l o s márgenes de l u c r o no suelen ser 
muy grandes* Claro que cabe que las i n d u s t r i a s t r a b a j e n s i n obte
ner de sus c a p i t a l e s i n v e r t i d o s e l rendimiento normal, pero en es
tas condiciones no serán muy grandes l a s nuevas i n v e r s i o n e s , de 
que depende primordialmente e l movimiento ascendente do una econo
mía. E l dilema que se plantea aquí es e l s i g u i e n t e : o se conservan 
márgenes de lucro stiílcientes o l a economía se contrae hasta que 
l a merma de l a producción en relación con l a demanda determino un 
al z a de pre c i o s s u f i c i o n t e para que l a producción - cuenta hecha 
de todos sus riesgos - r e s u l t o remuneradora. S i l a demanda ha de 
aumentar, como espera e l Gobierno francés, como resvxltado de sus 
medidas económicas, no hay qu.e pensar en que l o s b e n e f i c i o s comer
c i a l e s e i n d u s t r i a l e s se reduzcan, l o cual sólo sucede cuando hay 
i n s u f i c i e n c i a de demanda que o b l i g a a l i m i t a r l o s p r e c i o s a l míni
mo indispensable. 

Una nacionalización mayor de l a producción, aparte de 
que exigiría romozamientos d e l c a p i t a l que no son fáciles en t a n t o 
e l mercado f i n a n c i e r o no ofre z c a mejores perspectivas, tendría e l 
inconveniente de incrementar e l paro técnico a menos de un consi
derable aumento de demanda, q\ie no es de esperar por e l momento, 
por l o cual tampoco se puede c o n f i a r en que e l incremento de l a 
producción ayudo a compensar e l aumento de gastos de l a mano de 
obra. Dicho está que s i ese aumento de producción se obtuviera por 
mayor rendimiento d e l obrero s i n necesidad de s u p e r c a p i t a l i z a r más 
l a i n d u s t r i a , e l l o tendría l a ventaja de que e l obrero no perdería 
l a porción d e l producto que se ha de d e s t i n a r para s e r v i c i o d e l 
c a p i t a l (amortización e interés), pero e l problema por l o demás no 
cariaría su esencia, oscilando entre un aumento de coste o un au-



mentó de paro» De un modo o de otr o lo. capacidad g l o b a l de compra 
no se incrementa» 

Y en cuanto a un a l i v i o de l a s cargas públicas, aunque 
e l Gobierno s o c i a l i s t a l a s promete mediante una reforma t r i b u t a r i a 
s i m p l i f i c a d o r a , es muy diidoSo que, sviponiendo que se haga ac e r t a 
damente, se aproveche para aportar a l i v i o a l o s contribuyentes y 
no para r e f o r z a r l o s ingresos, de l o que l a Hacienda francesa se 
encontrará cada día más necesitada dados los nuevos planes de ex
pansión en los gastos• 

Tanto en e l caso de l a deflación como en e l de l a re f i a -
oión se corre e l p e l i g r o irmiinente de que a l c o r r e r t r a s e l aumen
t o d.e precios e l poder de demanda se quede atrás, máxime cuando no 
es seguro que todo e l aumento d e l poder de demanda-, vaya a c o n s t i 
t u i r demanda e f e c t i v a , sino que una c i e r t a p a r t e q uede atesorada, 
y cuando e l país t i e n e a b i e r t a en e l costado esa sangría s u e l t a 
que r e s u l t a d e l d e s n i v e l de p r e c i o s , que se verá aumentado por l a 
elevación de precios interiores« 

Esto último no podrá prolongarse, pese a l buen deseo d e l 
gobierno francés» De un modo o de o t r o evolucionará hacia algún 
sistema que c i e r r e l a hemorragia,, pero s i esa solución es como pa
rece l a seguida por Alemania e I t a l i a de cr e a r r e s t r i c c i o n e s comer
c i a l e s y f i n a n c i e r a s , l a situación económica no hará más que emr ~ 
peorar incesantementeo E l e xperiment o ̂  pare ce, pues, que no puede 
durar* 

S e r v i c i o d.e Estudios» 
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C r ó n i c a s e m a n a l » 

Entre l a apresurada presentación de proyectos de ley que 
e l gobierno francés está haciendo paia c u m p l i r su programa econó
mico y f i n a n c i e r o , hay uno que se propone dar un nuevo golpe en l a 
cuestión de l o s t r i g o s , que de t a n t a s t e n t a t i v a s i n f r u c t u o s a s ha 
sido ya o b j e t o . La nueva t e n t a t i v a nace bajo mejores auspic i o s , 
pues e l precio e f e c t i v o del t r i g o se ha elevado en e l vecino país 
de una manera notable en e l curso d e l último año pasando de 50 f r a n 
eos a l doble de esa c i f r a en l a a c t u a l i d a d . Sin duda l a última l e y 
dada por Elandin recogerá una buena parte de l a g l o r i a de este r e 
sultado, como e l último médico es e l que recoge l a g l o r i a de l a cu
r a d e l enfermo, pero aquí e l verdadero médico ha sido l a Naturale
za que ha producido una cosecha muy escasa, g r a c i a s a l o c u a l se 
corregirán l o s e r r o r e s de l a política i n t e r v e n c i o n i s t a d e l mercado. 

E l proyecto que ahora se va a d i s c u t i r no t i e n e por obje
t o t a n t o l a elevación del p r e c i o del t r i g o como su mantenimiento 
s i n gra n&es f l u c t u a c i o n e s , pues e l p r e c i o a c t u a l no puede conside
rarse muy desajustado, ya que alcanza respecto a 1913 un c o e f i c i e n 
t e poco i n f e r i o r a l de de va lúa dón del f r a n c o . Para conseguirlo 
se crea una O f i c i n a del t r i g o que será un organismo i n t e r v e n t o r 
destinado a s u s t r a e r p o r completo a l mercado l i b r e e l comercio d e l 
trigo» La característica más importante de l a nueva l e y en proyec
t o es e l i n t e r c a l a r entre c u l t i v a d o r e s y molturadores del t r i g o a 
l a s cooperativas cuya intervención será o b l i g a t o r i a . A e l l a s deberá 
vender e l c u l t i v a d o r y a e l l a s habrá de comprar e l molturador a l 
precio f i j a d o . Teóricamente desaparecen por completo l a especulación 
a plazo y e l comercio l i b r e . Unicamente quedan sustraídos a l a i n 
tervención de l a s ooopeicativas l o s t r i g o s que se denominan de con
sumo f a m i l i a r y que se l i m i t a n a 3 q u i n t a l e s por año y persona y 
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que s6lc podrán u t i l i z a r l o s productores de menos de 100 q u i n t a l e s 

anuales. 
Además; l o s productores de mayores cantidades no podrán 

vender au t r i g p sino escalonadamente, aunque con derecho a l a obten
ción de un a n t i c i p o sobre e l v a l o r d e l t r i g o , l o mismo que l o s pe
queños productores que p r e f i e r a n esperar* La p a r t e más i n t e r e s a n t e 
d e l sistema consiste precisamente en l a movilización c r e d i t i c i a d e l 
v a l o r de l a cosecha, que se verificará me d i a r f e : efectos emitidos 
por l a s Cooperativas, l o s cuales con e l a v a l de l a O f i c i n a d e l t r i 
go serán descontados por l a s Cajasodá Crédito agrícola y en d e f i 
n i t i v a por e l Banco de Fian^dá.^ 

La Of i c i n a será por l o demás un centro i n t e r v e n t o r de t o 
do l o que se re l a c i o n a con l a producción; comercio y consumo d e l 
t r i g o y desde luego, como acabamos de ver, del crédito sobre e l 
t r i g o . Además, absorberá l o s excedentes mediante una especie de im
puesto progresivo en especie sobre l o s grandes productores, impuesto 
que, favoreciendo a l pequeño productor, está destinado a oponerse a 
l a superproducción. 

Ta l es en grandes l i n e a s e l nuevo proyecto paira r e s o l v e r 
e l problema del t r i g o en Francia» ¿Tendrá más éxito que l o s ante-
r i e r e s ? Desde luego representa un paso importante en l a sumisión 
de este sector importante de l a producción agrícola a un c o n t r o l 
riguroso» Y su éxito sería seguro s i fuese posible poner puertas 
a l campo. La f a l t a general de todos estos sistemas consiste en que, 
a l querer imponer un precio a r t i f i d o sámente elevado a l t r i g o se e s t i 
mula su producción con respecto a l o s demás f r u t o s no tasados y 
ese exceso de producción, que fatalmente se i n f i l t r a de un modo o 
de o t r o en e l sistema, acaba por f a l s e a r l o i n s t i t u y e n d o un precio 
r e a l d i s t i n t o del o f i c i a l y que termina por imponerse a éste. Las 



precauciones c o n t r a e l l o son mayores en e l sistema que ahora se 
propone que en l o s a n t e r i o r e s , pero para hacer e f e c t i v o su f u n c i o 
namiento todavía será menester apretar más l a s l i m i t a c i o n e s , i n 
tervenciones y f i s c a l i z a c i o n e s , l o c u a l equivale a que s i e l s i s 
tema l l e g a a hacerse e f i c a z será a expensas de r e s u l t a r insopor
t a b l e aun para l o s mismos que t r a t a de f a v o i ^ c e r . Estos sistemas 
de intervenoión suelen t e n e r l a consecuencia de que s i n b e n e f i c i o 
a pre c i a b l e para efL productor a l a l a r g a , causan un encarecimiento 
de l producto para e l consumidor. Y este producto es uno de l o s que 
t i e n e n un papel importante para e l coste de l a v i d a de l a s clases 
humildest 

S e r v i c i o de Estudios. 
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C r ó n i c a s e m a n a l . 

l o s estudios r e l a t i v o s a l poder de compra van adquirím-
do mayorltoportancla de día en día e influyendo más poderosamente 
l a política económica de los países, aunciue no pueda decirse q ue 
se haya llegado de modo general a concretar una teoría r a c i o n a l 
d e l poder a d q u i s i t i v o , que se h a l l a todavía en elaboración. 

Ha determinado e l que l a atención de l o s economistas se 
orientase en esa dirección e l hecho, más m a n i f i e s t o en l o s últimos 
tiempos q ue en cualesquiera o t r o s , de que e l malestar económico, 
e l paro, l a depresión de los negocios, no son e l r e s u l t a d o de l a 
escasa producción, sino antes bien proceden de l a excesiva abundan
c i a de mercancías que no h a l l a n s a l i d a , hasta e l punto de ser muy 
común l a idea de que e l excesivo maquinismo, e l gran aumento de 
capacidad de producción, son, por paradójico q ue parezca, motivo 
importante de esta r u i n a que padecemos, de esa sobra de productos 
y de brazos e i n t e l i g e n c i a s que los produzcan. 

Mas, por o t r a p a r t e , es también n o t o r i o que no todas l a s 
necesidades, n i mucho menos, se h a l l a n s a t i s f e c h a s , que s i hay un 
malestar d e l organismo e oonómico nacido de que no se puede vender 
cuanto se produce, e l malestar más básico y profundo, e l que enve
nena más l a v i d a s o c i a l es que no todos t i e n e n l o que necesitan o 
aquello a que aspiran como p o s i b l e y cuya carencia no nace a l pa
recer de que l a s cosas materiales que puedan s a t i s f a c e r esas nece
sidades y aspiraciones f a l t e n , sino de que l l e g u e n a quienes l a s 
desean, naturalmente q u e pagándolas a un p r e c i o remunerador que 
permita a l productor s e g a i r produciéndolas, pues de cesar l a p r o 
ducción sobrevendría e l paro y econ e l l o l a agravación d e l p r o b l e 
ma q ue tenemos planteado* 

De aquí es r a c i o n a l c o n c l u i r que l o que hace f a l t a es 
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favorecer e l consumo dando a l o s consumidores potenciales e l poder 
de demanda necesario para c o n v e r t i r l o s en consumidores e f e c t i v o s } 
l o que es menester es incrementar e l poder de compra, porque com
prando más l o s consumidores es como crece l a demanda, l o s p r e c i o s 
se hacen remuneradores y se estimula e l empleo de t r a b a j o en pro
d u c i r más mercancías. 

Cuando de estas ideas generales que todos podemos a d m i t i r 
fácilmente se pasa a su aplicación en l a r e a l i d a d , es cuando em
piezan l a s d i f i c u l t a d e s y l a división de pareceres. 

Hay dos medios de favorecer l a potencia a d q u i s i t i v a de 
l o s consumidores: l 2 , e l de r e d u c i r l o s p r e c i o s , que es e l proce
dimiento clásico de combatir l a carestía de l a v i d a ^ 22, e l de au
mentar l o s recursos de l o s consumidores. Claro qi e s i simultánea
mente se -lograran ambas cosas sería m i e l sobre hojuelas. Pero l a 
d i f i c u l t a d mayor dimana precisamente de una aparente i n c o m p a t i b i 
l i d a d de ambos métodos, no sólo de l a i n c o m p a t i b i l i d a d sino de que 
en un caso como en o t r o l a variación de l o s precios y de l a capaci
dad nominal de demanda t i e n e n a alcanzarse y compensarse, lío au
menta l a capaoida d de demanda s i , a l mismo tiempo que se reducen 
l o s precios y para r e d u c i r l o s precisamente, hay que mermar los r e 
cursos d i s p o n i b l e s de l o s consumidores. Es e l e s c o l l o de l o que 
ahora se llama deflación. Tampoco aumenta e l poder de compra cuan
do se incrementan l o s recursos de los compradores a expensas de 
encarecer en i g u a l o mayor medida e l coste de l a s cosas. He aquí 
e l escollo de l a inflación y de todos l o s métodos de t i p o inílacio-
n i s t a . 

Entre c>.ste S c i l a y Oaribdis han de pasar todas l a s f 6 r -
mulas ensayadas para r e s o l v e r e l problema y alternativamente van 
a e s t r e l l a r s e en uno u otr o lado del angosto paso. F a l t a e l meca
nismo mué permita mantener l a e q u i d i s t a n c i a entre ambos e s c o l l o s . 



S i se disminuyen l o s precios s i n d i s m i n u i r l o s costes, 
todo va b i e n en t a n t o e l l o sea a expensas de aminorar los b e n e f i c i o s 
excesivos de los empresarios e intezmeéiarios de l a producción, que 
no destinarían a l consumo todos sus ingresos excesivos. Sin embar
go, cuando e l paro s u b s i s t e en escala importante hay que reconocer, 
o que esos b e n e f i c i o s no son excesivos, o que, aun siéndolo, no 
cons t i t u y e n un i n c e n t i v o s u f i c i e n t e , puesto que, s i l o fueran, l a ' 
i n i c i a t i v a i n d u s t r i a l c r e a r l a nuevas empresas que, ocupando más 
gente, elevarían l a capacidad de demanda y crearían nuevos estí
mulos a l a producción. S i aquel incentivD se disminuye todavía por 
un menor margen entre p r e c i o s y costes, l a i n i c i a t i v a i n d u s t r i a l 
se empereza y e l paro t i e n d e a incrementarse y , en consecuencia, 
a mermar l a capacidad de demanda en vez de aumentarlae 

E l problema no es de t i p o d i f e r e n t e cuando se sigae e l 
método inverso de aumentar l a capacidad a d q u i s i t i v a de l a s clases 
qi e puede considerarse que consumirían más s i di s p u s i e r a n de mayo
res recursos. S i e l aumento de esos recursos se puede l o g r a r s i n 
elevar l o s costes, simplemente mermando l o s l u c r o s excesivos y pa
r a s i t a r i o s que no representan íntegramente consumo, l a elevación 
de éste sería p o s i b l e , pero en cuanto e l l o sea a expensas de em
blandecer l a a cometivi.dad industrial« en un plazo más o menos l a r 
go se traduce en mxior ocupación y por l o tanto en menor poder de 
compra g l o b a l 

Lo mismo cabe d e c i r del sistema do m u l t i p l i c a r l a ocupa
ción y e l poder de compra t o t a l reduciendo l a jomada de t r a b a j o 
s i n d i s m i n u i r l a r e t r l b u c i i i i n parque o se aumenta e l rendimiento 
en proporción d e l mayor gasto de modo que e l coste u n i t a r i o no au
mente, con l o cual l a producción se eleva y resultará un exceso 
de brazos que habrá que despedir^ o s e eleva e l coste u n i t a r i o y 
en l a misma proporción e l p r e c i o de venta , con l o c u a l e l poder 



a d q u i s i t i v o no crece, o en f i n se merma e l ac i c a t e para c r e a r 
nuevas empresas, con l o cua l pronto Viene a d i s m i n u i r l a produc
ción y l a ócupaciónc 

E l problema es, pues5 más difícil de l o que consideran 
soluciones t a n simplistas» Los sistemas de deflación fracasan por
que no consiguen r e d u c i r l o s costes en l a proporción de l o s pre
c i o s , debido a l a r e s i s t e n c i a hoy más e f i c a z que nunca que oponen 
lo s asalariados a ver reducidas sus r e t r i b u c i o n e s nominales. Los 
sistemas ds inflación porque no lo g r a n aumentar e l poder de demanda 
en l a medida que se elevan l o s p r e c i o s y l a carestía de l a v i d a . 
Uno y otro acaban en l a necesidad de devaluar o depreciar l a mo
neda para f a c i l i t a r l a solución de l o s d e s e q u i l i b r i o s que se p r o 
ducen, especialmente e l d e s e q u i l i b r i o entre precios de coste y de 
venta de cuya desármenla r e s u l t a inmediatamente e l paro» 

Todo induce a creer que n i uno n i o t r o método son buenos 
y ..que, s i n ahondar algo más en l o s términos d e l problema, éste 
no encontrará solución estable^ Más racionales son l a s concepciones 
que miran hacia l o s fenómenos de capitalización como medio de mo
d i f i c a r l a capad d^1 ^- z ^ ^ i : . ^ rr3rcado y de que haremos men
ción o t r o día* 

S e r v i c i o Estudios,. 

10 JUL ^36 
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