BANCODE ESPANA

Eurosistema

Bernacer Tormo, German, 1883-1965

Coleccion de cronicas del Boletin semanal : ano
1936 / German Bernacer Tormo.

[Madrid] : Banco de Espafia, Servicio de Estudios,
1936.

Signatura: D 6460

La obra reproducida forma parte de la coleccion de la Biblioteca del Banco de
Espafia y ha sido escaneada dentro de su proyecto de digitalizacion

http://www.bde.es/bde/es/secciones/servicios/Profesionales/Biblioteca/Biblioteca.html

Aviso legal
Se permite la utilizacion total o parcial de esta copia digital para fines sin animo de
lucro siempre y cuando se cite la fuente






Banco.de Espana.Biblioteca




Banco de Espana. Biblioteca



[l

‘1 000001 733944

Germén Barnﬁeer Toxrmo

COLECCION DE CRONICAS DEL BOLETIN SEMANAL
ANO 1936

b i

BANCO DE ESPANA
Serviecio de Estudios

Banco de Espania. Biblioteca



Banco de Espaiia. Biblioteca



CRONTICGCA SEMANA I

No ibamos descaminados al suponer que el actual cambio
aparente de politica del Gobierno norte.amsricano respecto de la
plata no habia de ser definitivo. Recientes declaraciones oficio-
sas aclaran la cuestién. E1 propdsito de la suspensidn de compras
en Londres ha tenido por objeto facilitar a la China la realiza-
cibn de su reforma monetaris disminuyendo el margen que ofrecia
a los contrabandistas de plata la gran diferencia entre el precic
del mercado exterior y el precio oficial chino. Una vez que se
consiga ese objetivo, y que la China encuentre una estabilidad
monetaria, Norteamérica proseguird su politica argentista. Claro
que esto serd en una fecha suficientemente incierts por ahora pa-
ra que ofrezca base a los especuladores no demasiado atrevidos.
La especulacidn cn la plata ha recibido algunos escarmientos bas-

tante duros para ser més cauta en lo sucesivo,

oin embargo, apenas conocidas estas noticias, el morcado
de la plata se ha rcafirmado, y hasta han experimentado una nota-
ble recuperacibén los precios, que habian llegado é caer no sdlo
a las cifras dc antes de la fucrte subida cxperimcntada c¢cn la pri-
mavera del afio pasado, sino a tipos que, para volver a cncontrar-
los, sc nccesita rctroceder al vcrano de 1934, antecs dc que los

Estados Unidos cmprcndicran su politica argentista.

Es dc suponer, sin cmbargo, quc Nortcamérica, quc cs duc--
fna absoluta del morcado, conseguird mantener los tipos bajos que

le convenga, hasta tanto que el embrollo monctaric chinc sc re-

suelva.

Los Estados Unidos estdn interesados en que la China re-
tenga sus actuales existencias dc plata, puce su lanzamiento en

¢l mercado, obligaria al Tesoro americano a absorberlas, dificul-
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tando atrozmentc su politica de revalorigacidn. Nortcamérica ayv-
dard, pucs, indircctamcnte a la China a rcsolver su problcma mo-
nctario, hacicndo un compéds dc cspcra cn su politica dc recwalo-
rizacidén decl mctal blanco, cn obscquio a quc ¢sa revalorizacidn

sca rcaligablc cn 1o porvenir.

Una vcz quc los gobernantcs chinos hayan logrado rccoger
cn su Banco central, dc recicntc crcacidn, la mayoria dc los stoc .
dc plata cn ¢l pais, rcemplazéndolos por papcl, aunguc la plata
suba dc¢ prccio, cllo ya no constituifé un conflieto monctario
para ¢l Gobicrno dc Nankin, pucsto quc no habrsi posibilidad dc
agio. Los bencficios decl agio scrédn para la Hacicnda china, la
cual podrd haccr la rcvaluacibdn dc los stocks y obtencr asi rc-
cursos nucvos cn proporeidén dc la cuantia dc csos stocks y dc
los prcecios quc la plata aleancc, cuya difcrcncia dard nucvas

posibilidadecs dc incrementar la circulacién,

Todo dcpcndc dc que sc logrc acostumbrar al pucblo chi-
noe al uso dc la moncda dc papcl cn sustitucibn dc la moncda dc

plata actual.

Scrviecio de Estudios.

.= 3 ENE. 1936
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CROGIE A BB LT AT

La politica de intervencidén econdémica de Roosevelt aca-
ba de sufrir un nuevo fracaso legal. E1 Tribunal Supremo ha de-
clarado la inconstitucionalidad de la ley de reconstruccién
agraria, como antes habia anulado legalmente también la IiR...
0o ley de reconstitucidn industrial. Por seis votos contra tres
el alto Tribunal ha decidido que la AJh.h., como se llemaba
abreviadamente a esta ley, excede los poderes delegados en el
Gobierno federal, esto es, que las facultades del poder central
no alcanzan a regular la produccién, fijando tasas de precio,
limitando la superficie cultivable y realizando las demds priéc-
ticas intervencionistas que el Gobierno del Presidente Roosevelt
ha creido necesarias para efectuar desde arriba la reorganiza--

cibén econdmica del pais.

Cualquicra que sea €l juicio doctrinal gque merezca la
politica roosevecltiana, y la opinidén juridica que sobre la cucs-
tién legal se mantenga, no cabe duda gue la abolicidn dc la le;

por ¢l alto Tribunal de¢ la nacidn viene en un momento oportuno.

Bl movimiento de rccupcracidén econémica parccc firme-
mentc iniciado cn los Estados Unidos. Cabrd discutir la partce
guc las mcdidas artificiosas votadas por ¢l Congreso a demande
dcl Presidentc Rooscvelt han tconido en esa rccupcracidn, y la
partc gquc ha cabido a la natural cvolucidén dc les acontcmicntos
cconénicos . Jun conciendo a las primcras un papcl importantc o
¢l proccso, cabe tambidn dcbatir si hen sido las mcdidas monc-
tarias, las sociales, las dc intcrvcneidn industrial o agricc-
la las quc han tcnido mayor intcrvencidn cn dccidir o accloerer
¢l hceho faverablc, pcro apcnas sc pucdce dudar dc quc su momeintc
Util habia pasade, Los mismos agricultorcs a quiencs con la 1oy
ahora abolida sc queria protcger - como antes los industrialc:

con la I'.R.A, - la cncontraban molcsta y oprecsiva. Jfhora que
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los prccios mundialcs han comcnzado a c¢lcvarsc, las limitacio-
nce de cultivo, sobre todo, lcs parccen una rémora indcscablc
y ansiaban la libcrtad dc¢ plantar, y los industriales consumi-
dercs dc primecras matcrias y los c¢xportadorcs ven tambidén cn
csa libertad la posibilidad dc atcnuar los prceies y facilitor

la salida y cxportacién dc los productos.

Cualquicra que haya sido la cficaecia rcal que esas
leyes hayan tenido, su continuacién hubiera acabado por desa-
creditarlas. Su abolicién viene en el preciso momeénto en que
la franca iniciacién de un movimiento de auge en imérica per-
nitird siempre a los partidarios de la politica del Presidente,
reclamar para esa politica una parte al menos del honor de ha-

ber iniciade ese favorable acontecimiento.

Fl efecto mds importante de la declaracién de incons-
titucionalidad serd el obligar al Tesoro publico a restituir
el impuesto especial que se habia establecido para indemnizar

a los cultivadores que limitaban su drea de cultivo.

Este vendrd a ggravar la situacién presupuestaria que
ya arrastra un gran déficit, pues las indemnizaciones estipu-
ladas han sido pagadas o tendrén que serlo a los cultivadores
que se sometieron a tales restricciones, bajo una ley votada
por el Congreso y que ha tenido vigencia legal hasta que el
Tribunal ha declorado que excedia los poderes delegados en los

ergonismos federales.

Lo ley chora abolida gozd de mayor popularidad gque la
I'eR./is gque nuncs hobia sido bien vista por los industriazles y
que tompoco gozaba de la simpatia de una gran parte de los sec-
tores obreros ni menos del publico consumidor; en cambio: a 1z
Lgricultural LAdjustment Lct se le atribuye haber desempefiado
un papel decisivo en lo restauracidén de la capacidad adguisi-

tive de lo poblaociédn agricola cuyc reduccidén se reconoce gene-
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relmente como una de las causas fundamentalces del desequilibrio
ceondmico cousante de la profundn crisis de quc con tantas di-

ficultades va salicndo lTorteamérica.

Scyvicio de Estudies.

10 ENE. 1936
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CRONIOLA "SEWANAT

La abolicién, por sentencia del Tribunal Supremo nor-
teamericano, de la Agricultural Adjustment Act, de gque nos ocu-
pdbamos en nuestra crénica pasada, ha sugerido durante los pa-
sados dfas temores de una nueva devaluacién voluntaria del dd-
lar, suponiendo que era este el expediente que iba a emplear el
Gobierno yankee para neutralizar los efectos que de esa aboli-
cidn se pudieran derivar para el actual momento coyuntural en

Norteamérica.

Bllo ha determinado una cierta flojedad en la cotiza-
cién del dblar, como consecuencia de la liquidacidén de posicio-
nes en délares. Por ahora, los temores se van desvaneciendo, y

el délar recupera su posicién habitual favorable en el mercado

de cambios.

Estos temores son un reflejo de la enorme desorienta-
cidn que reina alin en los medios mejor enteredos respecto a la
politica econdémica de los paises en el orden monetario. No es
fdcil advertir la razén por la cual se supone gue una nueva de-
valuacién del délar podria resultar impuesta, o al menos ser
juzgada conveniente, por efecto de la desaparicidén de la ley de
reajuste agricola que si algin efecto beneficioso pudo esperar-
se de ella ya 1o ha ejercido. En cambio, la devaluacidén del dad6-

lar que se operd hace casi tres afios todavia no ha agotado sus

efectos.

TLa fijacidén del ddélar a un tipo aproximadamente un (O 7
més bajo que el antiguo, hubiera debido suponer un alza de los
precios interiores yankees del 67 %, Pues bien, los precios al
por mayor no han subido en Norteamérica sino en un 25 % escasa-

mente respecto al promedio de 1932, que fué el nivel mds bajo

alcanzado en log afios pasados.
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Cierto gue nadie podia racionalmente esperar - fuera
de algunos ingenuos cconomistas aferrados a muy simplistas con-
cepciones monetarias - que los precios fueran a subir en la pro-
porcidn en que la moneda se devaluase, siquiera no fuera méds que
por la razébn sencilla de que el dbélar se hallaba fuertemente so-
brevaluado a la sazén de . suspender cl Presidente nortecamerica-
no ¢l funcionamicnto del patrén oro. Esta fué la razdén de su po-
litica monetaria, y prucba bicn que respondia a una realidad cl
que ¢l délar cspontdncamcnte cayé inmediatamente en un 30 % y,
mientras estuvo libre, se mantuvo con pocas fluctuaciones alre-
dedor de este tipo, con una cotizacidén respecto de la libra,

que era superior a la paridad legal de ambas monedas.

La depreciacidén forzada que luego experimenté la mone-
da americana, al estabilizar al tipo de algo menos de 60 % del
valor antiguo, fué ya un margen de depreciacidén artificial vo-
luntariamente impuesto por los dirigentes de la politica mone-
taria con fines coyunturales y con efectos, ya que no con fines,
mercantiles, pues la subvaluacidén del ddélar que aei se cred, dc-
terminé un estimulo artificial para las exportaciones de los Es-
tadocs Unidos, que realizaron un balance fuertemente favorable,
el cual, no salddndose en préstaﬁos ext eriores, determind la
afluencia de oro que hcemos presenciado, amén de las considera-
bles cantidades de plata compradas por el Tesoro americano como
consccuencia dec la -ley de compras de csc metal, Esto constituye
también una prucba fehaciente dc la subvaluacidén cn que la de-

valuacidén situd al délar.

Lo cxpansién dc los preccios amcricanos no ha venido co-
no cfcecto dirccto de la devaluacidni ha venido por dos influen-
cias indirectas: primera, la alfuencia de nuevos medios reales
de pago (oro y plata) quc, a través del mecanismo monctario y
crediticio, engrosaban la circulacidén, afiadicndo poder de com=
pra al que ya cxistia; scgunda, la inversidén por la administra-

cidén central del Gobicrno de los Estados Unidos dc grandcs sumas
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cn obras piblicas, cuyos rccursos se cxtrajcron cn una cicrte
partc del cnormec beneficio de revaluacidén dcdl oro, pero que cn
gran partc sc han obtenido tambidén mediantc los cmpréstitos con
guc sc¢ ha cubicrto cl amplio déficit causado cn cl prcsupucsto

por cstos programas dc obras para rcmediar cl paro.

La primecra influcncia cra un cfeccto indirecto de la
devaluacidén, pero la segunda sélo cn parte, cn aqueclla partc
que procecdia dol boneficio de¢ revaluacién, sc podia considerar
como repercusidn dc aquella mcdida. Realmente cra un cfceto de
la inversidén en obras de grandes sumas extraidas de los recur-
gos piblicos, que venian a incrementar la capacidad de demanda
del pais, inversidén que hubiera podido verificarse igualmente
sin la devaluacién. En lo unico que la devaluacidén intervino en
esto fué, en gque, como esas sumas tenian que proceder en defini-
tiva del empréstito, (ei no hubiera sido asi, su influencia hu-
biera sido mucho menos marcada), 8in la holgura que en el me rca-
do del dinero vinieron & producir indirectamente los efectos de
la devaluacidén, esa politica de gastos hubiera resultado mucho
més gravosa y dificil de 1levarababo, porque habria elevado el
coste del crédito con dafio dec la expansidén de las empresas pri-
vadas, que habia de ser cl verdadero motor de la recupcracidn;
los gestos piblicos extraordinarios, por muy importantes que
fueran, sbélo podian descmpofiar c¢l papel del enccndido,

No sc¢ ve, pucs, hasta ¢l momento actual, que Nortcamdé-
rica haya agotado los cfcctos de la devaluacién, de modo quc cl
producir otra nucva no agregaria dc momento gran cosa a los me=-
dios que la administracidén amcricana poscc todavia dec realizexr
una cxpansidén dec sus precios sin dafio dc su comecrcio dc cxpor-
tacién, dc modo quc una nucva devaluacidén, aunquc.daria mayor
cstimulo a csc comercio, indudablementc, scris arbitraria -
aunquc no mds quc lo fué la devaluacidén a un tipo tan bajo como

s¢ hizo - y debe considerarsc un tcmor prematuro por 1o mcnos.
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El momcnto dc temer tol medida scria aquel cen que pudic-
se comprobarsc que la actual marcha ascendente de la economia ame-
ricana, que por ahora sigue pujante, iba paralizdndose. Emntonces
seria de creer que el Presidente Roosevelt, antes de ver detencr-
se el movimiento de recuperacidén que ha sido preocupacidén de toda
sulpolitica desarrollar empleando en ello todos los medios, hicie-
se uso de su facultad de devaluar todavia el ddlar en un 16 % de

su valor actual.

Pero ese momento no se entrevé por ahora.

Servicio de Estudios.

' 17 ENE. 1936
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¢cRONICA SEMANAL

Ta actual crisis politica francesa puede tener en el orden
eccondmico las mis importantes consecuencias, porque en el fondo de
ella late todo el problema financiero y monetario con que se halla
enfrentada la vecina nacidn desde hace ya varios afios, problema que
lejos de atenuarse con el encalmamiento y ligera reposicidén de los
precios internacionales, va agravandose porque gravita todavia so-
bre la economia francesa el peso de un desequilibrio no liguidado

a su tiempo y cuyos efectos acumulados perduraran bastante tiempo.

No han bastado a saldar ese desequilibrio las repetidas
sangrias de oro, porque la intervencidén econdémica ha tendido a evi-
tar en lo posible la baja de precios que habia de ser su consecuen-
cia ¢ impedido asi el reajuste necesario. La salida de oro, y en
general su retirada del Banco de Francia, han servido mas bien pa-
rs aumentar el atesoramiento y para fomentar una crisis financilera
de terrible magnitud. ﬁltimamente, un empréstito del Tesoro fran-
cés de 2.000 millones de francos al 5 % no se ha cubierto sino len-
tamente y con dificultad, ﬁo tanto por faltar los reccursos priva-
dos como por rehuir la inversidn los que existen, ante ¢l tcemor dec

un porvenir politico y monctario bastantc incicrto.

Pero son muchos milcs de milloncs még los'que la Tesoreria
francesa nccesita procurarsc cn un plazo pcerentorio para atender
al cuantioso ddficit cntrc sus cobros y pagos y para haccr froentc
a los vencimicntos de douda flotantc con quc se han afrontado 1los
déficits pasados. ELl punto neurdlgico del desequilibrio de la cco-

nomia francesa lo constituyc la situacién de su Hacicnda publica.

Tas cmisioncs industriales, aun dc cmpresas muy solventces,
sc han dc hacor cn condicioncs oncrosas que cquivalcn a tipos dce
8 % de interds, verdadcramcnte insoportablcs para una industria
quc sc dosarrolla cn condicioncs ccondmicas prccarias, En talcs

circunstancias cs muy dificil quc cncucntrc pasto la ansiada rccu-
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pcracidén, indispcnsablc para quc cstos malcs hallen remcdio y se

atenic el malestar social que nace del paro y de la vida cara.

Todo esto crea una situacién apurada que no hay manera hi-
bil de resolver. Las economias presupuestarias han herido muchos
intereses y han originado disgustos en la clase media, que ha veni-
do a ser recogido por los partidos izquierdistas, sin que con ello
se haya conseguido adelantar de un modo evidente en el problema del
equilibrio presupuestario, que es todavia una incdgnita que sélo la

marcha futura de la recaudacidn puede despe jar.

La idea de que al fin una devaluacién, o alineamiento de la
moneda si se prefiere, serd necesaria, se abre camino. En este dl-
timo tiempo la cuestidbn es objeto de abiertas discusiones en la
Prensa técnica y el afio que acaba de pasar ha marcado una notable
evolucidén en este sentido. Pero todavia ningin partido la admite
francamente, y entre los politicos de primers fila sélo M. Paul

Reynaud, de matiz conservador, aboga francamente por ella.

Gran parte de la dificultad politica del momento consiste
probablemente en que, mientras todos los Jefes politicos reconocen
intimamente que la devaluacidn va o ser necesaris, no quieren afron-
tar la opinidn del pais, al que se ha estado imbuyendo durante mu-
chos aflos la fe en la intangibilidad monetaria. Aungue reconozcan

la fatalidad del problema, prefieren que sean otros los que aborden
su soluciédn.

Probablemente, por ese estado de espiritu, no serd posible
evitar la devaluscién en el pdnico que el Sr. Reynaud considera la
peor de las soluciones. Eviter esto hubiera requerido que el pro-
blema se hubiera estudiado con todo desapasionamicnto y, en lugar de
poner sobre cllo desde ¢l principio ¢l tabu de una oﬁeracién nefan-
de. y rcprobablec, sc hubicrs precparado al pais para accptarla con
serenidad si las circunstancias la exigian. De ¢stc mode, habria si-
do posiblc una deovaluacidén o la mancra de Bélgica, donde no obgtan-

te la relativa tranquilidad con quc se hizo, fué uno de los mayores
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obstéculos cl contencr cl pdnico de quicencs se habian formado una
idca catastréfica de los cfectos de la devaluacidn, juzgando por

las predicacioncs apasionadas de los antidevaluadorcs.,

Si, como cs probable, la solucién dec la crisis francesa re-
presente un desplazamiento del poder hacia los partidos de la iz-
quicrds que propugnen une inflacidén dec los gastos piblicos como
remedio para atenuar la crisis, el problcma financicro sc agudiza-
r4 on términos insostenibles, tanto por la clevacidén dc precios
quc aumenterd cl desajustc con los cxteriorcs, comoO por el rctrai-
micnto del dinero a consccuencia de un Gobicrno menos conservador.
Por eso, aunquc la devaluacidén no se halle inscrita cn ¢l progra-

ma de~csos partidos sc plantcard en términos més perentorios.

ﬁltimamenta, s¢ han fortalecido los rumorcs de un emprésti-
to francés on Inglaterra. Los tipos bajos de interds cn el mercado
financicro inglés, en contraste con su carcstia en cl francés, pa-
reec hacer racional la operacidén quc a un ticempo permitirie a la
Tosorcris de Francis saldar su déficit = mds bajo coste y daris
al balance de pagos de csc pais durantc algin ticmpo contraparti-
de de divisas quc cvitara hemorragias de oro. Pero, apartc dec las
dificultades politices que cllo proscnta cn cstos momcntos y 1o
quc heririe los scntimicntos de los franccscs, no constituyc csto
une solucidn, sino un aplagamionto dcl probleme fundamental con

probable agudizacidén para lo futuro.

Servicio dc Estudios.
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CrbHnid¢ta semanasald .

Las nuevas grandes monedas fluctuantes plantean proble-
mas nuevos, que para nosotros los espafioles son ya - O deberian
serlo — viejas cuestiones con las que estamos enfrentados hace
mas de 50 afios. Claro que las cuestiones que suscita una gran
moneda como la libra no son del mismo orden que las que plantea
uns moneda secundaria como la peseta, pero la diferencia es més

cuantitativa que cualitativa.

Uno de los problemas que mads llama la atencidn de los
economistas, especialmente de los franceses, es que la deprecia-
cidén de la libra no haya sido acompafiada de un alza de los pre-
cios interiores: la escasa alza que los precios actuales en In-
glaterra ofrecen respecto a los del afio 1931 se ha verificado
a tal distancia del abandono del patrén oro, que no puede atri--
buirse en modo alguno a influencia directa de la devaluaciodn:
no se puede interpretar sino como resultado de un proceso cicli-
co normal en cuya determinacidén la desvinculacidén entre lg libra

y el oro ha tenido naturalmente sus efectos inicigdores, y nada

mas.,

Pero son muchos los économistas que, aferrados a las an-
tiguas teorias cuantitativas, algo simplistas, no comprenden
facilmente gque un procesc de depreciacidn exterior no vaya acom-
pafiado de un proceso de depreciacidn interior. ILa historia de
algunas monedas variables de antiguo, como la peseta, nos ense-
fia la gran indcpcndcncie quc cxiste entre ambas cosas y que no
86lo la depreciagcidén externa puede ir acompafiada de la estabili-

dnd interna, sino que la misma depreciacién interna es com-

patible con la revalorizacidn externa y viceversa.

Para explicar un hecho que les sorprende se idean diver-

sas hipdétesis, por ejemplo, la que aventura Jenny.

Sabido es que el sistema inglés de crédito difiere bas-

tante del de los padises continentales. Entre nosotros la crea-

Banco de Espana. Biblioteca



— s

cibn del crédito se halle casi monopolizada por los Bancos cen-
trales, Si hay, por ejemplo, una entrada de oro en el pais y
éste es recogido por el Banco de emisidén, el hecho supone una
emisién equivalente de billetes a la paridad legal, y una posi-
ble ampliacién de crédito que, en la hipdtesis de una garantis
obligatoria de 40 %, representa vez y medias la cantidad de oro
ingresado, En Inglaterra, la cosa no es lo mismo: un aumento
del encaje oro del Banco de Inglaterra produce una cemisidn dc
billetes de igual cantidad y nada mas, pucs la emisidén fiduecia--

ria tiene un médximo ineldstico fijado por la ley.

Sin embargo, el conjunto del sistema crediticio inglés
¢s mucho més clédstico quc el continental. Gracias al uso dcl
ctaque, los Bancos comcerecialcs pueden montar, a base de esa mo-
neda rcal emitida por el Banco de Inglaterra, una supcerestruc-
tura de medios de pago 5, 6, 7 veces mayor: todo dependc dc la
proporcidn entre los pagos hecchos por cheque y los pagos hcchos
en moneda real, relacidén no muy conocida, pero que es de este
orden., La expansidn s¢ hace abriendo créditos los Bancos pri-
vados a los particulares hasta ¢l limite gue les consicnten
sus rescrvas dentro dc las normas prudenciales y consuctudina-
rias de la banca inglesa, Salvo la mayor expansibilidad, cl
sistema no es distinto més que en la forma del continental:
creaciédn en ambos casos dc una cierta suma de billetes gue ros-
ponden a un aumento real de la reserva, y crcacidén de una can-

tidad adicional dc medios dc pago que no rcsponden mids que a

un crédito conccdido,

He aqui zhora ¢scuctamente el razonamicento que desmos-—
traria cémo sc¢c ha conseguido evitar que las entradas de oro.
consiguicntes al bajo cambio de la libra hayan cmpujado hacia
arriba los prccios, como dcbiera haber ocurrido fatalmente cn
condiciones normales, a julcio de los cconomistas a que antcs
haefamos refcrcencia. La clave del secreto cstaria en ¢l Fondo

dc Nivelacidn inglés., Cuando un millén dc libras de oro ingrc-
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ga en el Banco de Inglaterra, ya hemos visto 1o que pasa: que
se crca un millén de libras de billetes y la Banca, si quierc
y puede utilizar sus posibilidades de orédito, crea cinco, seis
o sicte millones més de cuentas de crédito comercial. ;Serd
igual si el millén de libras de oro es adguirido por el Fondo
de Regulacidn briténico? No - dicen los partidarios de esta
tcsis, BEse oro cs comprado mediante un crédito concedido por
¢l BEstado inglés a la Oficina administradora del Fondo: el oro
e¢s comprado en recalidad mcdiante bonos emitidos, que llevan la
garanti{a del Estado, iguales a todos los demés bonos de que cl
Tesoro inglés sc sirve para regular su servicio de Tesoreria.
Esos bonos pucden ser descontados en la banca inglesa, pero su
posibilidad de expansidén tcrmina ahi. Si la banca tiene dispo-
nibilidades suficientes, sc limita a utilizarlas y a recogor
los bonos en dcscuento por el crédito que abre, Si la banca no
tuviera disponibilidades, dentro de las normas de prudcencia
quc sc impone, rcdescucnta parte de sus bonos en el Banco de
Inglaterra para procurarsc la cantidad de cfectivo nccesaria
pars mantener la dcbida proporeidén entre su volumen de crdédito
concedido y su cncaje, proporcidén que scri sicmpre dec una frac
cién del crédito concedido y, por consiguicente, dc una parte
alficuota, 1/5, 1/6, 1/7, decl milldén de libras decscontado ccree
de la banca.

Gracias a 9879, ¢l Fondo de Regulacidn inglés ha logre-

do realizar - si atondemos a los 2ntcdichos preopinantes - una
. 3 s P . . 2 - 3 oy
esteriligacibén del oro, y csa esterilizacidén ha sido la causa

de que los precios no subieran como hubicran debido subi¥-

El razonamiento parece impecable, pero los contradicto-
res dc esta tesis presienten que en este razonamiento hay un
sofisma y que los cfectos de una afluencia de oro, cn virtud
de saldos favorebles del balance de pagos, no deben ser muy
difcrentes, venga cesc oro a manos del Banco de Inglaterra o

del Pondo de Niveclagecidn d¢ Cambios.
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Ta cuestidn cs por demds interesante, tanto en el orden
tcbrico como e¢n las consccucncias practicas gue de cllo pueden
derivar. Por hoy nos limitamos a exponcer la tesis, de jando

para otro dia cl discutirla, cosa que recquicre bastante espacio.

Servicio dc¢ Estudios.

31 ENE. 1936
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CRONICA SEMATYNALI

Comentdbamos en nuestra crénica precedente la hipdte-
sis que aducen algunos economistas para explicar cémo la ad-
quisicién de orao por el Fondo inglés de regulacidén de cambios
no ha producido alza de los precios, como hubiera pasado, a
su juicio, si la absorcidén de ese oro entrado en la Gran Bre-
tafia hubiera sido realizada por la reserva del Banco de Ingla-

terra.

Prescindiamos en la exposicidbén de esa tesis - mejor
dicho, prescinden sus propugnédores ~ de las demds formas de
aumentar la circulacidn de billetes, por ejemplo, el aumento
de los descuentos o de la cartera de fondos publicos cuando 10
permite la emisidn fiduciaria autorizada; prescinden, porque
en rigor su ragonamiento no se dirige sino a aquellos aumen-
tos de circulacidn que proceden directamente de la entrada de
oro y de la repercusién inmediata que ello puede ejercer en
el medio de pago cuantitativamente méds importante del pais:
el dinero creado por la banca en virtud del cheque y de la
cuenta corriente de crédito. Pero en rigor no se puede prescin-~
dir de ninguna repercusién que la entrada de oro pueda tener
en el conjunto del mecanismo fiduciario. La ampliacidén de la
circulacidén fiduciarig de cualquier modo que se realice,no ten-
drd acaso mds, perc tampoco menos influencia que la creacidn

de dinero por la Banca. (1)

Hecha esta observacidén preliminar, hagamos notar que

(1) De aqui que la diferencia de m@canismo entre el sistema
inglés, que aumenta los medios de pago sin elevar la circula-
cién fiduciaria, y el sistema continental, que se vale prin-
cipalmente de la emisibn para aumentar los medios de pago cre-
diticios del pais, no hagan variar esencialmente la calidad
del problema.
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1a falla fundamental de esta teoria consiste a nuestro juicio
en que prescinde de las causas que motivan la entrada del oro,
gin 1o cual es imposible estimar las repercusiones reales gue

haya de tener en el mecanismo monetario y crediticio del pais,

Una entrada de oro puede obedecer a dos causas generales:
18,~ Una entrada de capitales (no compensada, naturalmente,
por un saldo pasivo de la balanza comercial y de servi-
cios).
28,~ Un saldo activo de la balanza comercial o de servicios

(no compensada por una exportacidén de capital).

Consideremos el primer caso. Una entrada de capital prc-
mueve una entrada equivalente de oro, y ese orée es recogidc por
el Banco de Inglaterra emitiendo la cantidad correspondiente de
billetes, los cuales van g parar ﬁatﬁralmente a los tenedores
del capital importado. Segﬁn el déstino que ellog den a esos bi-
lleted, es decir, a su capital, asi ke desenvolverdn las reper-

cusiones correspondientes.

Supongamos que se trata de uno de esos capitales hoy tan
corrientes que quedan flotantes en el mercado financiero sin
darles ningun empleo més que su depdésito en bancs 0 a lo sumo
se emplean en comprar valores en Bolsa, Tanto en un caso como
en otro es un dinero que no se necesita moverlo de la banca, en
ol primer caso porque no entra en transaccidén alguna; en el se-
gundc, porque se trata de las transacciones mas tipicas para ser
hechas por cheque, ya gque quien reciba ese dinero por venta de
titulos es otro capitalista que lo dnico que nececsits es tener

ese dinerc a disposicibn en Banca para otra operacidn semejante.

Pues bien, supongamos para mayor sencillez que 198 pro-
Pietarios de esos capitales, © sus tenedores delegados hacen el
depdsito en el propio Banco de Inglaterra. Entregardn sus bille-
tes, los cuales, ipso facto, vuelven a ingresar en el Banco emi-
Sor y disminuyen de hecho la emieidn fiduciaria. He aqui una en-
trads de oro que, aunque virtualmente suponga una emisidén de bi-

lletes, no implica su circulacién de hecho. Su contrapartida esgt!
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en uns cuenta corriente acreedora, cuenta corriente que no Tic-
ne ningin movimiento especulativo, que para nada afecta a los
articulos de consumqg 0 uso, e€s deg¢ir, a aguellos que componen

los indices de precios,

Tampoco la @¥sa var¥ si el depdsito, en lugar de cous-
tituirse en el propio Banco de Inglaterra, se hace en la Banca
privada, puesto que ésta regula por sus depbdsitos totales,sean
reales o de créditp, su numerario en caja, calculdndolo en un
porcentaje bastante bajoy Un depbsito real de la naturaleza
del que suponemos, aumentars de pronto el encaje de la banca
en una cantidad iguwal a su magnitud, pero seguidamente el ban-
co afecctado procurarid elevar sus depdsitos ficticios o de cré-~
dito en consonancia y, si no puede hacerlo porgue nQ encuen-
tre demanda de crédito - y desde luego de la simple operacidn
de la entrada de capital acompafiada de otra de oro no surge cn
absolute ningdn motivo nuevo de demanda de erédito - lo que
hard serd disminuir sus redescuentos, sus créditos, sus deman-
das de numerario en suma cerca del Banco central, con lo cual
disminuird su encaje para conservarlo en su porcentaje habitusl.
Aln se podrd argiiir que, si cse porecentaje es del 10 % por cjc. -

plo,aquel dopésito-gbligaréwa un aumento del encaje del 10 ¢ dol
dcpésito y, por consiguicnte, a un aumento cn la circulacién
de 10 % d¢ los ecapitales quc entren cn ¢stas condicioncs, pero
¢s fécil ver que aun en este caso el efecto circulatorio de cce
10 % de encaje real es nulo por la nula movilidad del depésito
o por su movilidad puramente especulativa, que no da lugar &

ninguna demanda de numerario efectivo al Banco,

Otra cosa seréd si a ese capital se le da por sus posec-
dores una inversibn real, queremos significar que por ejemplo
se¢ emplee en creér una industria, en hacer construir casas de
nueva planta o en fines parecidos. Todavia en ese caso el ca-
pital comenzari por constituir un depdsito en banca, sblo cue
ese depbsito ya no estard inmovilizado ni entrard en operacic-

nes de pura especulacidn, en el sentido de que sea percibido poxr
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otros capitalistas gue se limiten a comprar otros valeores y asi
sucesivamente, sino que tiene que girarse contra ese depdsito
para pagar salarios e para pagar materiales cuyos productores
gue los cobranuen cheque negesitarén a su vez girar sobre sus
ecuentas respectivas pars pagar a sus auxiliares ¥ operarios Y,
de este modo, toda la suma que ¢l capital represente es monopo-
1izads en retribuciones diversas; y como los perceptores de sa-
larios y retribuciones suelen cobrar en dinero contante y no
en chegue y, aunque 1o hicieran, por lo regular necesitan rea-
lizar su cheque en efectivo para sus pequellas compras y pagos
de proveedores, resulte en definitiva que un capital asi inver-
tido supone la moviligacibén de una suma de billetes sensible-
mente igual = su importe, Estamos en el caso opuesto del ante-

e o 10y

Pero, aun hay més. Ia inversidén de esa suma en salarios
y retribuciones dentro de un cierto plazo, supone une suma Gc
transacciones originadas por todo el mccanismo industrisl y co-
mereial puesto en movimiento por esa inversidén muy superiocr ol
inmporte real de la inversién. Bastc eonsidcrar cuc cuslquicr
producecién, cn ¢l espeeio de ticmpo ncecsario pornt quc sC ini--
cig, sc cumpla y sus productos llcgucn ol consumidor, ICprosci -
t~ la produccidén y venta de la primera materia, a veces pasan-
do por varias manos, la transformacién y venta en estado inte. -
medioc del producto, la terminacién y venta al por mayor y ot
por menor del producto acabado, con todas las operaciones auxi-
liares de documentos de giro y crédito originados que a su voz
son objeto de transacciones. No es exagerado suponer que le DX
duccién y venta de un producto da origen a una serie de opere-
ciones que representan en promedio 10 veces su valor, de modo
que la inversién real de un capital de un millén supone 10 mi-
llones de transacciones; esos nueve millones de transaccionés
auxi;;ares son las gque pueden hacerse fdcilmente por el mecanis:
mo del cheque y del crédito bancario en general, es decir, uvii-

lizando medios de pago creados por la banca, en tanto que laog
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operaciones fundamentales, y que en definitiva se concretan
en pago en remuneraciones a los colaboradores de la produceidn

y el cambio, requieren por lo general el uso de moneda material,

He aqui, pues, que, segun el destino que a un capital
importado se dé, podrd no producir prdcticamente ningin aumen-
to de circulacidn real ni ficticia, o podrd producir un aumen-
to de c¢irculacidén real 4igual a su importe y generar una deman-
da de medios de pago bantarios, es decir, de crédito, muy su-

perior al suyo.

¢Y si el oro representativo de ese capital importado,
en lugar de ir al Banco de Inglaterra va a parar al Fondo Ge

Regulacién de Cambios, que es la cuestidén que debatimos?

Pues, el titular de ese capital gque recibe wirtualmente
bonos del Tesoro podra hacer los dos usos gue vemos de su capi-
tal, 0 tenerlo inaetivo, para lo cual no necesita ni siquiera
negociar esos bonos que ya constituyen una inversidn rentable
de capital, o, si desea darle otra inversidn de rents, puede
negociarlos cn banca, lo cual promoverd la crcacidn de un dc-
pdésito de erédito que, si se emplea especula tivamentc, no cn-
gendrard ninguna demanda de moneda ni real ni bancaria, y si
s¢ lc da una inversién rcal, aumcntard las dcemandas a la bance,
tanto de dinero cfeetivo que désta sc procurarsd ccrea dcl Banco
centrel, como de dinero bancario por descuento de los efectos
comerciales surgidos de las operaciones reales-engendradas y
que motivardn la creacibn de los correspondientes depédsitos cc

crédito.

De suerte que los efectos reales en la circulacidn no
seran muy digstintos si el oré?ibsorbido por el Banco de emisidn
que si lo es por un fondco regulador. La verdadera diferencia
depende de que el capital que ha motivado el aumento del oro

reciba una u otra aplicaciobn.

Nos gqueda por examinar el s egundo caso. Agquel en que el
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oro proceda de un #aldo activbt del balance comercial y de servi-
ecioss En tal daso, ese oro ed @l prdcid de¢ una cierta suma de
articulos y de servicios en excedente y constituye virtualmente
12 moneda con que se pagan que en definitiva ha de servir para
retribuir a los prestadores de esos servicios y a los producto-
res de aquellos articulos, Segin el uso que los perceptores ul-
timos de esas remuneraciones hagaon del dinero que reciban asi
promoveré efectos circulatorios y por ende monetarios, difcren-
tes, Como 1o usual es que esas remuneraciones sirvoan principal-
mentc para satisfacer nceesidades de consumo, lo rcgular cs que
promucvan ‘una movilizacién de moneda real del mismo orden gquc la
entrada dec oro y ¢l corrcspondicntc movimicnto on medios dc m go
crcditicios por la aceidn coyuntural animadora gquc un balance co-

mereial favorsblec liquidado cn oro suclc ¢ jcrecr,

Y lz cosa no serd distinta porquec el oro vaya dircctomen-
tc al Benco o 21 Fondo recgulador, porguc cn cstc Wltimo cnso los
cfgetos que ¢l Fondo do on cambio tendréin gquc scr ncgocindos c¢n
la banca pera procurersc los mcdies de pago realcs guc la circu-

lecidn oxigiré an scmejante caso.

Scrvicio dc BEstudios.

-7 FEB. 1936
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CRONIOL SEBHNANA I

Van confirmdndose los rumores de un empréstito francés
en el mercado de Londres, que incidentalmente comentdbamos hace

unas semanas.

Ya entonces deciamos gue semejante empréstito ofrece cir-
cunstzncias técnicas que parecen aconsejarlo., La tendencia per-
sistente a las hemorragias de oro de lé reserva francesa, los
altos tipos de interés que reinan en Francia en contraste con el
bajo precio del dinero en la Gran Bretafia y el grado de satura-
cidén que acusa el mercado francés pars las emisiones publicas
puesto de relieve por la reciente emisidén de 2,000 millones de
francos en Deuda publica. Este dltimo dato presenta el emprésti-

to exterior no ya como una solucién conveniente, sino como la

dnica solucién.

La mayor dificultad parece que ha de proceder de la cues-
tién de garantias,sobre todo de garantias contra pérdidas de
cambio. La banca inglesa exigirad probablemente que la operacidn
se contrate en libras para guarecerse contra la posible devalua--
¢idén del franco. Esto de que una moneda papel parezca de mayores
garantias que una moneda oro y la moneda oro que aparece respal-
dade por una reserva de tal magnitud como la del Banco de Fran-
cia, indica ya cudn falseados se hallan en el mundo 1los princi-

pios bésicos de las teorias monetarias clésicas.

Con todo, hay todavia un sintoma peor, y es que 1l0s pro-
pios franceses hayan perdido la confianza en su moneda; no de
otro modo cabe interpretar esa reluctancia del capital francés
a aportar sus ahorros a las Cajas del Estado. Teme una devalua-
cién. Ta campafia apasionada de los antidevaluacionistas se ha

mostrado un arma de doble filo. Encareciendo en demasia y pre-
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gentando como fatales los efectos de una devaluacidén, han logra-
jo ciertamente el efecto politico de que la opinibn publica la
rechagara undnimemente, perd al mismo tiempo han hecho gue, an-
+e t0d0 peligro de que la devaluacién sobrevenga a pesar de. todc,
1a5 cldses cGapitalisthb reaccionen exageradamente con una des-

confianza excesiva, coh 10 cual el peligro puede precipitarse.

Bl tener que acudir & pedir dinero 4 Inglaterra, la ndeidn
que inicid el derrumbe de las monedas, resulta algo humillante
para log franceses que se hgbiard forjado la idea de gue su enor-—
me resérvd aurea les aseguraba una potencialidad financieré in-
discutible, No deja de ser algo paraddjico que un pais que posece
tal tesoro acumulado necesite el auxilio de un pais mucho menos
pertrechado en ese aspecto, pero es que quien posee en Francia
ese tesoro es el Banco de cmisidén y quien esté necesitado de ayu-
das financieras es el erario francés. Puesto que el ghorro pri-
vado no sc apresta a dar esa ayuda, la unica solucidén para no
tenor que acudir fucra de casa seria que, més o menos indirecta-
mente, fueran los recursos del Banco de emisidén los que la su-
ministraran. Mas esto, hdgase como se quiera, es la inflacidn,

y el Banco de Francia, celoso guardador de las normas clésicas,
no quicre que de ningdn modo sc dé pretexto a ello. Seria el peor
modo de llegar a la depreciacidén de la monede, a la pérdida del
oro, y el méds scguro de volver a los tiempos anteriores 4 la es-

tabilizacidn,

El casoc eés que tampoco ve con buenocs ojos el empréstito ex-
terior, y se explica. El empréstito exterior constituira por de
pronto una nuecva carga para el balance de pagos de Francia por
el pago dc¢ intercses., Do momcnto serd un medio de evitar nucvas
hemorragias de oro, puesto que permitird saldar, gracias a las
divisas dcl cmpréstito, los déficits dc su balancc bancario en
cl exterior, ya proccdan de déficits de su balancc comercial y
de sorvicios, ya dc salidas dc capital. A la larga es una hipo-

tcea sobre ¢l oro cn poder del Banco.

L R

Banco de Espana. Biblioteca



- 111 -~

Y todavia cncierra otro peligro, y c¢s que, si sobrevi-
nicra una caida del franco micntras la dcuda sc halle pendien-
tc, pucsto guc <l cmpréstito se contratard cn libras, €l rcin-
tegro resultaria sumamente oncroso, por cuanto las libras para
reintograrlo habria que comprarlas con un rccargo importante

respecto a como sc vendicron.

En vordad cl empréstito exterior no puede scr més que
un cxpedicntc transitorio, provisional y pasajeros Ofrccc un
respiro para que el problema de fondo se pueda resolver en el
interin, pero con una interinidad muy breve, sin la cual el pro-
blema 1o que hace es agravarse para el futurc. Segin la expre-

sién vulgar representa pan para hoy y hambre para mafiana.

Ahora bien, ;el problema de fondo lleva trazas de arre-
glarse en un plazo corto? El problema de fondo en la situa-
cidn econdmica francesa es la sobrevaluacién del franco. Hay
desde luego un factor que tiende a solucionar espontaneamente
ese problema. Ese factor es que la caida de los precios inter-
nacionsles se ha detenido y que Wdltimamente tiende e reaccio-
nar en alza. 5i esta alza prosiguiera firmemente, el franco po-
dria quedar en paridad con las demds monedas y aun adquirir al-
guns ventaja que favoreceria la reposicidn interior. Desgra-
ciadamente,este proceso de alza no es muy firme y constante;
tropieza con demasiados obstaculos acumulados por las maltiples
dificultades que se oponen al libre desarrollo de las corrien—
tes comerciales y todo hace suponer que serd lento e interrum-
pido con frecuencia. Por otra parte, los precios franceses han
de jado de bajar. El proceso de deflacidn gue nunca ha jugado
muy libremente, a causa de las intervenciones estatales con
fines coyunturales, se ha interrumpido por completo, de modo
que ol alza de los precios franceses neutraliza al menos cn

parte el alza de los internacionales.

Ademés, Francia. necesitarsd liguidar los efectos acumu~
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1z2dos de varios afios de marcha a contrapelo, que ha causado
grandes desequilibrios en su economia interna y ha daflado con-
siderablemente a sus industrias, especialmente a sus industrias

de exportacidn.

Todo esto hace por lo menos muy dudosc que el compas
de espera que a Francia ofrece un fuerte empréstito exterior
pueda resultar suficiente para que, entre tanto, las circuns-

tancias ayuden a resolver un problema que hasta ahora no hace

més que agravarse,

Servicio de Estudios.

{4 FEB.193%
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CRONICA SEMANAL.

El empréstito francés en Inglaterra es cosa acordada. El
Gobierno inglés lo ha autorizado, sin tomar mds parte en ello
al parecer, y el préstamo ha sido convenido con un consorcio
bancario que capitanea la casa Lazard Brothers. Segin las de-
claraciones del ministro de Hacienda francés, el préstamo con-
venido por tres meses y renovable por dos veces se ha hecho al
3% y bajo la exclusiva garantia de la firma del Gobierno fran-
cés, con gran e stupor de la Prensa financiera inglesa que con-
sidcraba la garantia del Banco de Francia como la unica adecua-
da ante ¢l temor de que, llcgado el vencimiento, las creclientes
dificultades financieras del Goblerno francés, conviertan el
importante préstamo de 40 millones dc libras (3.000 millonecs dc
francos, importe que puede variar segun ¢l cambio dc la libra,
que es la moneda en que se ha contraido la obligacidn) cn un
crédito congelado mds. No sc sabe en gqué forma scrd movilizada
o transferida csa importante suma que, dado el objcto para gquc
ge destina, ha de ser invertida cn Francia. Dos solucioncs
caben ¢n general, 12 solucidén. Que ¢l Gobicrmo francés la con-
scrve en Londrecs y la emplce en ir saldando los posibles y pro-
bables déficits dc su balmec dc pagos, con lo cual la suma se
irfa transfiriendo a mcdida de esos déficits, sin causar pertur-
bacioncs c¢cn ¢l mercado dc cambios: al contrarioc, cstc fondo ver-
drfa a rcomplazar tcmporalmentc al Fondo de Rcgulacidn inglés
que bienc quc intcrvenir dc vez cn cuando cn ¢l sostenimicnto
dcl franco, comprando francos que lucgo conviertc cn oro cn cl
Banco de Francia. El fondo dc libras del Gobicrno fréncés rca-
lizaria, micntras durara, la misma funcién, pcro sin lc scgunda
parte de la salida dc oro dcl Banco dc Francia, porquc ¢l Gobici-
noe franeds cmplcaria los francos obtenidos cn cubrir sus ncec-
sidadcs intceriorce dc Tesorcria,

28 golucidn: Quc ¢l Gobicrno francés comprc orec cn ¢l mcreado
inglés con las libras del préstamo y lo lleve al Banco dc f'ran-

cia, obtcnicndo dec ¢stc¢ los francos corrcspondicntes, que uti-
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1icec ¢n sus ncccsidades dc Tesorcria. En cste Wltimo caso ha-
bria dc momento una aceidn dcprimente sobre la cotigzacidn de 1o
1ibra, guc obligaria al Fondo de¢ Recgulacidn ingldés a intcrvenir
dandc oro para sostener el cambio, y las reservas orc del Bai-
co de Francia.tendrian un aumento, aungue luego la necesidad
de liquidar los probables saldos contrarios de su balance de
pagos (por déficits del balance comercial o vor salidas de capi-
tal) y de hacer el reintegro del préstamo al.llegar el veneci-
miento produjesen a la larga el efecto contrario, nrobablemen-

te con creces.

Los efectos definitivos vienen a ser los mismos. Los
conversaciones habidas entre representantes del Banco de Ingls~
terra y del de Francia autorizan a pensar que, eparte de algv-

na seguridad moral ofrecida por el Banco d e TFrancia, deben I -
ber intervenido al margen de la operacidn acuerdos ecutre ambos

Bancos para que la transferencia en un caso y en otro (al hacer
el préstamo y a su reintegro) se verifique con la menor pertur-

bacibn posible para el mercado de cambios.

Es indudable que la operacién ofrece a Francis un
respire en condiciones 6ptimas. El interés es mbdico y bastant.
inferior al gque un empréstito a corto plazo en el mercado inte-
rior de Francia hubiera requerido. Pero también es indudable
que no contribuye en lo mds minimo a resolver la cuestidn de
fondo que en el orden financiero tiene planteada la vecina na-

cidn,

(En los nueves meses futuros se realigaran las eg-
peranzas de los mds gotimistas de que las entradas y selidas acl
Tesoro francés se equilibren o al menos disminuyen tanto gque r o
resulten una carga excesiva para el mercade financierc de Pox?
Ello depende de gue la tan conocida recuperacién de la econond
francesa se inicie, cosa que no parece muy probable en las cox

diciones actuales.

sY ese mercade recobrard en todo caso la suficiente

Banco de Espania. Biblioteca



- III -

holgura para finsnciar los atrascs que aun en la mejor coyuntin-
v he de tener la Haclenda publica? Para eso es menesicr que
108 capitalistas franceses recobren la confianza que e€llos mis-
mos parecen haber perdido en el porvenir inmediato de su propic
cconomia y de las finanzas plblicas de su pais. También esto
pende principslmente de que haya en e€se intervalo una inversid:
radical de la tendencia coyuntural en Francia, inversion quc
parece diffcil, de no provocarla a la manera como 10 ha hecho

van Zccland cn Bélgica.

Servicio de Estudios.

21 FEB. 1936
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En otro lugar de este informe transeribimos suma-
riamente un largo articulo de Roger Auboin que muestra cdémo
va abriéndose camino entre los economistas frenceses la idea
de que existe una desarticulacién en el valor del franca, ¥y
que esa desarticulacibén no podrd resolverse més que mediante
una devaluacibn, En el dilema tedrico que se plantea cuando
una moneda se encuentra sobrevaluada, la deflacidn o, como
dice Awboin, la adaptacidén directa ha fracasado, ha sido in-
suficiente, incompleta, inadecuada, porgue la natural resis-
tencia a los dafios de la deflacién y una incomprékién de la
mecdnica monetaria en relacidn con el conjunto de la dindmi-
ca econémica, han hecho gue todas las medidas de carécter gu-
bernamentel tuvieran por resultado oponerse a la necesaria

baja de precios y de costes,

Sin embargo, hay que observar en esto - ¥y alguna
vez 10 hemos hecho notar en estos comentarios semanales -~ que,
aunque en principid aparegzcan deflacién y devaluacién como
los dos términos de un dilema, practicamente las medidas que
la agplicacibn de la deflacidén exige no son incompatibles con
la devaluacidén, En el grado de desarticulacién a que actual-
mente han llegado las monedas vinculadas al oro ni deflacién
ni devaluacién aisladamente bastan; ambas son necesarias a

ls vez y concordemente,

Tedricamente, si la deflacibén no tuviera limites
de posibilidad préctica, si fuera lo mismo lograr reducir en
un tercio que en una mitad los precios de coste, si el pre-
supueste de un pafs se pudiera cortar repentinamente por la
mitad, si los salarios y las ventas se pudieran mermar en un
20 igual que en un 40 %, la deflacibén podria ser por si mis-

ma un procedimiento suficiente, Prdcticamente, como en t0do
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esto se tropieza pronto con limites infranquesbles humanamen-
te, no hay opcidn, Se puede admitir la deflacidn en ciertos
limites y nada méis, Eso suponiendo que las circunstancias sean
propicias a las reducciones, pues dada la tendencia al desgpil-
farro administrativo, al aumento de gastos en todos los sec~
tores, peroc especialmente en el de defensa y en el social, no
se puede poner gran confianzs en reducciones presupuestarias
importantes; es mayor el peligro de los aumentos, sobre todo
si la depresidn no cede, Y otro tanto cabe decir en cuanto a
la reduccidn en las retribuciones: todo el mundo las querria,
pero sbélo en las de los demds. Tal parece ser la situacién en

la vecina Repiblica,

Ya que no del lado de las retribuciones nominales
y efectivas, cabria que por una mejor organizacidbn y disci-
plina de la produccidén se lograra un aumento de eficacia que
précticamente redujese los costes, Pero tampoco por este lado
se descubren actualmente grandes perspectivas. Ademds, lo que
pudiera hacerse en este sentide es obra lenta y que requeriria
circdunstancias favorables de paz y de quietud. Y el problema
de la moneda es algo demasiado apremiante para que pueda espe-
rar ese lento reajuste que no sabemos en cudntos afios podria
cumplirse, Entre tanto, la depresidén continuaria sus estragos

y aumentaria el volumen de todos los problemas,

El reajuste necesario requiere una solucidén inme-
diata, inmediata y acaso no definitiva, porque las circunstan-
cias actuales son de tal inestabilidad que no sabemos si el
reajuste hecho hoy seri el que convenga mafiana, De ahi la re-
pugnancia de Inglaterra a estabilizar y de los Estados Unidos
a renunciar a todo margen de mayor devaluacidén, Inglaterra es-
t4 reivindicando hoy el sistema de cambio variable que tanto
tiempo ha tenido Espaie con grave censura de los economistas

extran jeros y de los propios.

Pero un reajuste monetario por devaluacidn, que
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suponga ¢l abandono de los métodos de buen orden que exigen
la compresidén o por lo menos la contencidén de gastos, que
no procure recortar en lo posible o por lo menos evite el
desbordamiento de las rentas individuales, gque no cuide de
la buena organizacidén de la industria y del comercio desde
el punto de vista de la méxima economia, llevaria fatalmen-
te a que el problema de la devaluacidn se plantease a poco
“de huévo, y seria caer en una depreciaeién'sin limites de

los signos monetarios,

La devaluacidn sin deflacidén es probablemente
la inflacidén irreprimible que los antidevaluacionistas tan-
to temen, aleccionados por las experiencias de la postgueria.
Ia deflacidén sin devaluacidén, la prosecucidén de la crisis
econbmica sin téraino previsible, En cuanto al lema: "ni de-
flacibn ni devaluacidn" -~ viene a decir Roger Auboin - es

una simpleza y un absurdoQ.

Todo hace suponer que este problema va a plante-
arse en el pais vecino durante el presente afio en términos
inaplazables. El reciente préstamo en ILondres no ofrece més
que un respiro gue permitird aplazar la cuestidén hasta des-
pués de las elccciones parlamentarias, pero una vez rcali-
zadas éstas, el problema se presentara en todo su apremio ¥
habrid que resolverle, a pesar d¢ la repugnancia a abordarlo
de los politicos franceses, que tropiezan con una opinidn
publica recalcitrantc en cuanto al mantenimicnto del wvalor
de la moncda y cuyo micdo a la devaluacidén se ha procurado
fomentar por todos los medios, mientras se¢ la adormecia cn
la confianga de que su clevada rescerve oro garantizaba el

Iranco contra todo riesgo.

Secrvicio d¢ Estudios,

28 FEB. 1930
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Van llegando las informaciones estadisticas que resu-
men los resultados econdmicos del afio 1935 y que vienén a con-
firmar los del ano anterior: unh gvance poco importante perc Li--
me en los paises del blogque libra, prolongacién de la depresidn
en los paises del bloque oro y una situacién algo vacilante,
después del primer movimiento franco de recuperacibén, en 108
paises que devaluaron estabilizando inmeédiatamente o poco des-

pués, y en 1los paises de la Europa central,

En conjunto, sin embargo, hay avance, aunque poco im-
portante en la produccibén global del mundo y reduccibn del parc,

pero el reparto de esta mejora es muy irregular,

La depresibn actual se muestra sumamente reacia desde
el primer momento, 10 cual se explica en parte por la dureza
de la crisis que venia precedida desde la postguerra de una t6-
nica general depresiva en la actividad econdmica, Pero el obs-
tdculo més importante que parece oponerse a que la recuperacid:,
ya francamente iniciada en el mundo en general, se desarrolle
eon la rapidez y el ritmo acelerado de otras veces, es la difi-
cultad que encuentra el comercio internacional para expansionz.:-
se, condicibn necesaria al desarrollo de las industrias de ma-
yor eficacia y rendimiento y a la elevacidén del nivel de vida
de los grandes paises al tipo normal en =walacidén con los pro-

gresos t écnicos realizados durante estos Ultimos afios.

En ninguna crisi s se ha llegado a crear tantos impedi-
mentos y restricciones a la libre circulacidén de las mercanciacs
y los capitales, y es imposible que los mercados interiores puc-
dan suplir al estrechamiento de los mercados exteriores., En to-

do caso esta adaptacidn tendria que ser a expensas de diversi-
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ficar y reducir el volumen de las industrias como resultado de
su nacionalizacidn y por consiguiente a expensas de reducir loo

rendimientos productivos del trabajo.

Para un pais del gran volumen territorial y sobre to-
do econbmico de 1los Estados Unidos de Norteamérica ello no ofre-
ce tantos inconvenientes como para Europa dividida en pequeiios
Estados, especialmente después de la uUltima guerrs,; que se cu-

pefian en nacionaligzar cada dia mds su economia.

Lo peor es que el mal no presenta trazas de mejorar,
S61o un movimiento de franco auge haria que las naciones pen-
saran menos en la necesidad de su defensa comercial e indus-
trial; pero, para que eso fuese posible, seria menester que,

reciprocemente, sc¢ facilitaran los intercambios.

BEs uno de tantos circulos viciosos en gue 3¢ mueven
muchas veces los atontecimientos econbmicos y que entorpeccn

su marcha en sentido progresivo,

Servicio de Estudios.

o
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En el cimulo de preocupaciones que la politica in-
ternacional causa estos dias, ha pasado un poco desapercibida

la reforma bancaris italiana de que damos cuenta en otro lugar.

Va completando esa reforma el plan fascista de some-
ter la economia toda al control del Estado y, naturalmente, en
esta obra el mecanismo bancario constituye un resorte capital,
puesto gque es innegablemente uno de los reguladores badsicos de
la actividad econdmica, de modo que todas las tendencias inter-
vencionistas, hoy tan en boga, tienden ante todo a asegurarse
el mas completo dominio de este instrumentoc gque, aparte de re-
gular la vida econdmica toda, tiene un papel importante en la
vida administrativa del Estado, dado el estado de penuria fis-
cal en que viven actualmente las naciones y maxime las naciones
en que la accidén del Estado se ha extendido exagceradamentec, y

no digamos si esos Estados se hallan en la necesidad de finan-

ciar une guerra costosa.

A causa de e¢so se ha atribuido por muchos la Wltima
reorganizacidn bancaria italiana a las necesidades apremiantes
de financiar la guerra con Abisinig y de resistir a las sancioe

nes econdmicas.

Sin negar que ello haya contribuido a adeclantar cl
proceso, no debe desconocerse que constituye una etapa del plan

que viene dcsenvolviéndose desde mucho antes y que ticnde a ci-

tatificar el crédito y al mismo tiempo a ordenarlo,

La principal caracteristica de la uUltima reforma es
convertir al Banco de Italia en un verdadero Banco central o
Banco de Bancos, al estilode los Bancos anglosajones, aungue

con caradcter més riguroso y formal.
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No se poseen todavia los detalles de las leyes que
implantan el nuevo régimen, pero segun los informes que se tie-
nen, se establece la prohibicidn de que el Banco de Italia trea-
baje con la clientela privada, salvo en casos excepcionales,
confindndose su actividad a conceder préstamos sobre valores
publicos o garantizados por el Estado y a redescontar efectos
de los Bancos comerciales; es de suponer que también a favore-
cer las emisiones publicas en combinacidén con losg demds Bancosg
y a la financiacidén de la industria, que ya estaba en manos ¢ ..
Instituto de Reconstrucciones Industriales y que ahora pasurd
con cardcter méds amplio al Instituto Mobiliare Italiamno encar-
gado de toda la labor de emisidn de valores mobiliarios, al
cual competerd todo lo relativo a la concesidn de créditc a
largo plaze y a plazo medio, en tanto que el crédito a corto
plazo gueda a cargo de la Banca comercial, a cuyos grandes re--

presentantes sc les da el caricter de Bancos oficiales.

En cuanto a los accionistas del Banhco de Italia son
‘expropiados pagandoseles 1,300 liras por accién de 1.000 lircse,
de las cuales 600 () representaban el capital desembolsado.
Estas acciones, que guedan sustraidas al merdado, no pasan sin
embargo a poder del Estado, sino a la cartera de los grandcs
Bancos oficiales, de los Bancos de ahorro, instituciones dc¢ c..
dito y de seguro, todos los cuales tienen un caracter mids o mc -
nos oficial, dc modo que la fisecalizacidén del Estado sobre cl

Banco quedz completamentc ascgurada.

En el difficil periodo gue Italia atravicsa cn ¢l -
den cconémico y financiero, y quc¢ sin duda sc agudizard cn 1:
liquidacidén de la guerra, y en la reorganizacidn del psis sob.

bases autdrquicas, que es una de las tendencias de su actusal

(”) Debe haber otras ventajas gue se les conceden y que todavi:
desconocemos por cuanto segun los Ultimos informes gue nos 1lc-
gan, las acciones gquc se cotizaban a 1.500 liras han dado un
salto a 1.700, esto es, muy por encima del valor oficial que s
les asigna.
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régimen, todo cstec mecanismo bancario habréd de descmpefiar un
gran papel y tondrd una ocasidén singular de acreditar su cfi-

cacia 0 incficacia.

Scrvicio dc Estudios.

13 MAR. 1936
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Vuelve a circular con mucha insistencia por la Prensa
financiera de Europa, especialmente por la francesa, el rumor

de una préxima devaluacidén del marco.

De hecho, el marco se halla devaluado hace ya mucho tiem-
po, a través de las miltiples formas en que ha venido a disociar--
se para los efectos de las relaciones extericres. Esta ha sido
1a consecuencia natural de haberlo mantenido a un tipo completsa
mente artificial y que habia necesariamente de resultar ficti-
cio, ficticio a causa de que a ese tipo, mantenido rigurosamen-
te, el balance de pagos de Alemania no podia equilibrarse, de
donde ha resultado la necesidad de bloguear los créditos extran-
jeros una vez que las reservas oro y de divisas se hallaban pric-

ticamente agotadas,

Pero el blogueo de los créditos de gque tanto ha abusado
Alemania, ha repercutido fatalmente en su crédito exterior y,
a pesar de haber concentrado todas sus disponibilidades de di-
visas en el pago de los aprovisionamientos indispensables de
primeras materias y subsistencias, ese aprovisionamiento es nie-

nifiestamente insuficiente.

No obstante pagarse una gran parte de la exportacidn y
sobre todo de los gastos del turismo extranjero en Alemania coi
moneda depreciada, las mercancias hallan gran dificultad para
colocarse en 1los mercados extranjeros, a causa del alto precio
a que resultan computadas al tipo oficial de cambio, asi es que
si Alemania consigue aumentar su exportacidn es gracias a ofre-
cerle fuertes primas o importantes exenciones, de 1o cual resul-
ta que en realidad Alemania no obtiene de su exportacidn el fiu-
to normal que corresponde a los productos exportados segun el

coste que tienen en su mercado. En una palabra: Alemania vende
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Aunque esto sea un dumping en su sentido riguroso, en
verdad Alemania no hace con ello més que tratar de neutraligzar
el handicap que para sus exportadores constituye la sobrevalua-
citn de su moneda, De todos modos, resulta que los productores
para la exportacidén cobran,en jornales, beneficios, etc. mds que
el preciao que se puede obtener por los productos exportados: la
diferencia tiene que pesar en forma de tributo sobre la produc-
cién para el consumo interior., Esto aumenta el coste general de
la produccidén y eleva los precios y el coste de la vida, esta-
bleciendo cada dia una mayor disparidad entre los precios alems-
nes y los extranjeros, con lo que se crea una mayor desvalora-
cién natural del marco, de modo que Alemania, huyendo de la de--
preciacién monetaria de que ten amargos recuerdos tiene - y no
no s6lo ella - estd creando el circulo vicioso de la deprecia-
cién, Cuando llegue el momento de tener que reconccer esa depre-
ciacidn, habrsd de someterse a una devaluacidén de su moneda muy
superior a la que una politics monetaria sama y racional le hu-

biers obligado g aceptar.

Entre tanto Alemania estd viviendo en una ficcidn fi-
nenciers que encierrs los mayores peligros, pues con motivo de
tener gue atender a crear trabajo para sus parados - que es un
compromiso del régimen nacional-socialiste - estd @Vaborando un
andamiaje de d-uda flotasnte, que no por no estar formalizada co-
mo como una deudsa publica deja de pesar sobre la economia finan-

ciera del pais.

Ademds, el sistema de monedas y de cambioc artificial
que ha creado y en que le han seguido otros paises como Italic,
Smpujados por pareccidas razones y dificultades, no obstante 1la
Capacidad organizadora de Alemania, es un sistema demasiado con-

Plicado y dificil para que funcione bien.

Mds pronto o mas tarde tendrd que ceder ante una rea-

lidad incontenible. Pero a medida que el sistema sc prolonga y
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ol artificio se complica, resulta mas dificil salir de €1, por-
gue €1 salto gue habrd de dar serd mayor y el transito y la rc-

gdaptacidn a un sistema libre se harsd méds dificil.

Por esto es probable que el sistema se prolongue has-
ta no dejarlo sino a través acaso de zlguna catidstrofe financiec-

ra gque fuerce lg solucidn.

Servicio de Estudios.

2 0 MAR. 1936
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Sigue desarrolldndose en el mundo el fendmeno de di--
sociacién de las monedas intervenidas que hemos comentado algu-
nas veces en estas crénicas. Se confirma el fécil prondstico
que hicimos hace meses de que la lira seguiria el proceso de
descomposicidén iniciado antes por el marco y otras monedas in-

+tervenidas.

Actualmente, son ya numerosas las paridades de la 1i-
ra,que a su paridad tedérica vale 0,272 pesetas oro (0,65 pesetas
pepel), pero al cambio oficial sélo vale 0,244 (0,58 pesetas
papel): al precio, también oficial, de compras de oro en el in-
terior 0,212 (0,50 pesetas papel), la lira billete se cotiza al-
rededor de 0,197 pesetas oro (0,47 pesetas papel) y-la lira blo-
queada a 0,183 (0,44 pesetas papel). Ahora  se acaba de crear la
lira turismo, una lira cuyo precio fijarsd de vez en cuando el
Gobierno y que se podrs obtener en forma de cheque sobre Italia
con destino a ser invertida en el pais. Su precio no se ha fija-
do todavia, pero indudablemente el propésito es fomentar el tu-
rismo en Italia, via de entrada de divisas en estos momentos na-
da despreciable, lo cual hace creer que su precio se fijard por
debajo de la cotizaciéghg%graoficial de los billetes (1), gque
es el medio que utilizan/los turistas de procurarse moneda ita-
liang, puesto gue su entrada, para los billeﬁes de 100 liras o

menos, es libre en Italia hasta la suma de 2.000 liras por pexr-

Sona.

En realidad, el sistema no es exclusivo de las mone-

(1) Asf 1o ha estimado el mercado, produciéndose una baja en le
cotizacibén de los billetes italianos, cuyo precio habia progre-
Sado bastante Gltimamente.
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das intervenidas, aunque en ellas se presente con mayor desariro--
110; €8 propio de todas las monedas supervaloradas. Siguiera es -
porédicamente, algo parecido a la lira de turismo de reciente
creacién se ha visto también en una moneds oro: el franco sulso.
gace dos afios, los hoteleros suizos crearon con la anuencia dc
su Gobierno el franco suizo de turismc, que tenia un cambic cuou
15 libra mucho més favorable para esta moneda que el oficial,cc..
o1 fin de defenderse contrs la extrema restriceidn que en el tu-

rismo inglés en Suiza habia causado la devaluacidn de la librz

Este fendmeno de disociacidén de las monedas y de una
posible discriminacidn en la proteccidn concedida a las diversac
partidas del balance de pagos, mediante la concesidn de cambios
de favor a las monedas destinadas a realizar ciertos pagos espe-
cigles y no utilizables en otros, es un hecho nuevo en la histo-
ria monetaria y en la historia del cambio internacional. Por ra--
gones de las dificultades monetarias actuales y que cabe presu-
mir que subsistirdn en lo futuro, es muy posible gue perdure

se desarrolle,

En el caso actual de Italia, el hecho parece muy Jjus--
tificado, pues sometido el comercio italiano a una especie de
boycott a causa de las sanciones, Italia tiene que buscar tod-og
los medios gue no se le han restringido para procurarse divisir.
No aparece tan justificado en el caso de Suiza que tiene abliei <
todos log caminos de equilibrar su balance de pagos, aunque su
moneds sobrevaluada no le permite en general hacerlo sino medisn-

te la exportacibn de oro.

Es indudable que el bajar la moneds destinada a los t
ristas, fomenta el turismoc en el pais, pero éste recibe en rea-
1lidad menos divisas por los gastos realizados por los turistas
que lo que obtendria cambiando las monedas extranjeras al tipo
oficial; lo mismo que ocurriria si se acordase una devaluacion.
Ahora bien, la razén que principalmente se esgrime contra la de-
valuacibn es ésta: que en virtud de ella el pais vende con pér-

dida, obteniendo por sus productos exportados una suma real menor
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Si esa alegacidn tiene algin valor, es tan valida pa~
ra 10s gastos hechos por los turistas dentro del pais como pare
10s articulos gque el pais venda al extranjero. En un caso y en
otro se trata de trabajo nacional suministrado a los extranje-
ros: en el primero, bajo la forma de servicios directos; en el
otroy bajo la forma de mercancias producidas mediante ese tra-
bajos Si los hoteles vacios o inéuficientemente ocupados caussn
un dafio evidente a la economia nacional, a través de las indusg-
trias de turismo directamente afectadas, no sabemos comprender
cbmo puede ser menor el de las fabricas paradas o insuficiente-
mente ocupadas. En un caso y en otro hay una disminucidén de la
renta nacionel, tanto en jornales y sueldos como en rentas e in-
tereses de capitales invertidos. En ambos casos hay una reper-
cusibén general sobre la economia nacional toda, a causa de la

disminucién de poder de compra de un cierto sector de ella.

No habria ese dafio si el trabajo que queda desocupa-
do en un sector de la economia tuviera seguidamente ocupacidn
en otro sector. Pero la caracteristica de la depresidn, bajo la
cual sufren shora los paises, y especialmenté los paises afec-
tados de problemas monetarios graves, es precisamente la falte
de incentive a glumbrar nuevas fuentes de ocupacidén del traba-
jo, de tal modo que cuando la crisis y el paro se incrmentan en
un sector; ello no viene en beneficio de la reanimacidn de otwo
sector, sino que redunda exclusivamente en incremento de la dexs -

ocupacibn general.

Ahora bien, el efecto no es distinto en nada si ese
aumento del nivel de crisis procede de una menor alfuencia de
turistas que de una menor salida de los productos de exporta-
cién habitual. Si hay decadencia del turismo en un pais que tie-
ne ests fuente consuetudinaria de ingresos y se juzga necesario
estimularla abaratando los servicios nacionales para el consu-
midor extranjero, no menos necesari. serd este estimulo cuando

se observa una menor demanda de los productos nacionales de ex-
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portacién por parte de los consumidores de fuera.
Aparte de que, para los efectos del balance de pagos
general, - que es lo que importa - la mayor exportacidén puede

suplir las deficiencias de ingresos por turismo, y viceversa.

En suma, el abaratamiento de la moneda nacional para
los turistas no tiene en el fondo otro significado que el reco-
nocimiento impliecito de que, a falta de que los precios interioc-
res se reajusten al nivel exterior, la moneda necesita ser de-
valuada a un tipo en gque los productos y los servicios del pais
encuentren igual estimulo a ser utilizados por los extranjeros,
que los subditos nacionales hallan a comprar las mercancias y

utilizar los servicios de los extranjeros.

Ya hemos dicho que el caso de Italia es singularisimo
en estos momentos a causse de las sanciones. Pero en los demés
cascs la cuestidén del turismo entra dentro del cuadro general de
los intercambios exteriores, del acoplamiento entre exportacio-
nes e importaciones, del reajuste del balance exterior de pagos,

que todos los paises se esfuerzan ahora en realizar por medios
espontdneos o forzados.

JAyudaria a esa realizacidbn el esquivar la devaluacién
monetaria franca por este medio de disfrazarla con ventajas de

cambio para ciertos aspectos del intercambio, como el turismo?

Dificilmente. Porque hay repercusiones inevitables,
Por ejemplo, abaratando la moneda para el turismo y no para el
intercambio general de mercancias, se corre el peligro de que &
aumento de demanda interior de articulos que el turismo compor-
ta se satisfaga en gran parte por importacidén de productos ex-—
tranjeros gque resultan més baratos que los nacionales, con 10
eual los frutos del fomento de esta partida del balance de pagcs

8¢ frustran en gran parte por aumento de desnivel del balance
Comercial.

Por otro lado, el beneficio en el cambio de la moneds

Para turistas no cbra mas gue en un sentido: fomentando el tu-
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rismo en el pais; no en el s entido opuesto, encarsciendo el ti .-
rismo nacionel en el extranjero como haria la devaluacidn. Ic

mismo cabe decir de los derechos y otras restricciones aduane::
que dificultan la entrada de productos extranjeros, pero no es-
timulen la salida de los propios. Su efecto es unilateral y poxr

consiguiente parcial y casi siempre insuficiente.,

Y es que este problems de conseguir el equilibrio del
balance de pagos es un problema vasto que sbélo puede tener uns
solucidén con visos de eficacia cuando se le considera en su ai-
plia generalidad. Abordarlo parcialmente y por sectores da lu-~

gar a paliativos que, cuando no resultan contraproducentes, se

muestran por lo menos ineficaces.

Sobre €1, en este aspecto de generalidad, haremos al.--

gunas consideraciones en préximas crénicas.

Servicio de Estudics.

27 MAR. 1936
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CRONTICA SEMANAL.

Deciamos en nuestra crénica precedente que el reajuste
de los balances de pagos es el problema seflero que, en relacidn
con las cuestiones monetarias, se plantea hoy por doquier a los’

gobernantes.
;,Cémo lo resuelven?

Hay dos sgistemas cldsicos de enterdérselas con €l. Uno

es el del cambio fijo; otro es el del cambio variable.

En el del cambio fijo las naciones tienden a conservar
entre si una relacidén estable de cambio entre sus monedas, 1o cuul
no parece que pueda conseguirse eficazmente sino tomando todas
como base de sus sistemas monetarios un patrén comin, que ha si-
do en los tiempos modernos el oro. Précticamente, sistema de cam-
bio fijo y patrén oro son una misma cosa. Técnicamente, no, y es-
to es importante porque en esa distineidén se pasan ciertos siste-

mes de cambio fijo sin patrdén oro formal.

Fn el sistema de cambio variable, el cambio de la mone-
da fluctida buscando una posicidn de equilibrio, como todo lo que
Se mueve, Esa posicién de equilibrio no puede ser otra que la pa-
rificacién de los dos lados del balance de pagos. Si el lado del
débito se hace mayor que el del crédito, la cotizacién de la more-
da baja, lo cual restringe las partidas mds importantes de ese dc -
bito ¥, por el contrario, estimula el crecimiento de las més 11—
Dortantes del crédito (1). Si es el lado del crédito el que ad-
Quiere preponderancia, la cotizacién de la moneda nacional en Ci-
Visas sube, con 1o cual el menor coste de las divisas hace que

—_—

(1) zas Gnicas partidas que no suelen tener elasticidad son las
Partidss muertas, es decir, agquellas que nacen de contratos hechos
Con snterioridad como deudas contraidas, que, si estédn contraides
N moneds extranjera, por el contrario aumentan al depreciarse

2 moneds nacional.
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gleven las partidas del débito y se mermen las del crédito (con
las salvedades hechas en la nota anterior), hasta que el equili-

brio se restableszca.

Resulta, pues, gue en el sistema de cambio variable no
puede haber un desequilibrio ni permanente ni importante en el
balance de pagos. Este tiende a equilibrarse por si mismo, en
virtud de la accidn que todo desequilibrio tiene sobre el cambio

y la reaccidén que este cambio ejerce sobre el balance de Pagos.

-

No sucede asi en el sistema de cambio fijo, el cual,
por ¢l hecho de someterse a un cambio, variable tan solo entre
muy pequefios limites, ha dec esperar desequilibrios del balance
de pagos cada vez que un movimiento de los factores capaces de
alterar esc¢ balance chocan contra el obstdculo de un cambio casi
inmévil., Por eso los cambios fijos sbélo se pueden mantcner mo-
diante un mccanismo automdtico de liguidacidén de e¢sos desequili-
brios del balance de pagos, mecanismo quc consiste en la centrada

y salida d¢ oro cada vez que manifiestan su accidn sobre cl cam-

bio,

Se suponia en la doctrina clédsica que csos movimientos
de oro, llevandolo dec los paises de precios altos a los paises
de precios bajos, habian de causar 1% Qajﬁ de precios en los pri--

meros y su alza en los segundos, restableciéndose en consecucn-

cia el equilibrio.

Tal suposicidén se basaba en alguna premisa falsa cono
el creer que todo desequilibrio del balance de pagos era debido
8 un desnivel de precios} siendo asi que las salidas o entradss
de capitales era un fendmeno que guardaba poca relacidén o muy i

directa con las situaciones de los precios.

Fuera de este punto débil que cada dia tiene mayor im-
POortancia por la gran movilidad del capital, esta teoria encerr:-.
ba un error practico y era el suponer que resultaba indiferentc

Para una economia el reajustarse con las domds mediante una va-
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riacidn en ¢l c ambio de su moncda o mediante una variacién dc su
nivel interior de precios. Lo primero implica una modificacidn
que s6lo afecta al comercioc exterior del pais y, por consiguicn-
te, de momento a un limitado scctor de su economfia, Pero, una
contraccién monctaria general hicrec a toda la cconomia ¥, cuen-
do el cambio que implica se sale dec limites muy moderados exi-
gicndo una baja de precios que excede del tipo de beneficio in-
dustrial medio, 0 cuando opera sobre una cconomia con tendencia

depregiva, pucdc suponcr una grave crisisi

He aqui por qué, los grandes desajustes ocurridos dcs--
pués dc la guerra no han podido ser ligquidados mediante cl pro-
cecdimiento clésico del cambio y patrén fijos, y han venido a dor
al trastc con la mayoria dec las monedas y amcnazan con dar pron-
ta cucnta de las pocas que han querido resistir al empuje dc co-

ta causa (1).

La presién sobre los precios interiores para producir
Su reajustc con los precios externos en constante descenso, h:
ido agravando la crisis interna dc¢ cada pais, y para obviar ca:
crisis, manifiestamente producida porque los precios de jaban dc
ser rcmuncradores, las naciones se han valido de todos los ox-
pedientes y arbitrios para conscguir sostenerlos, os deeir, pai
Oponcrsc a la obra de reajuste que era nccesaria con arrcglo a

la tcoria cldsica decl mecanismo monetario internacional.

(1) o se haya de crecer por eso que dificultades de estec orden
10 hen aparecido hasta después dc la guerra europca. Desde ymo
¢l patrén oro existe, muchos paises han luchado con tales difi-
Cultades; prueba de ello eg gque eran muchas las monedas gue an-
tes de la guerra habian encallado, sin poder llegar a navegar en
franquia ligadas permanentemente al oro. En Europa, la mayoris
de los paises de la Europa meridional y Rusia. En América casi
todos los paises del Sur y del Centro. E1l hecho singular que deg-
taca es ,ue los paises de cardcter mis acentuadamente agricola
Son aquellos en que ya el patrdn oro habla fracasado antes de

la guerra: la novedad trafida por las crisis posteriores ha sido
Su fracaso en los paises tipicamente industriales.
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Desde ese momento la politica monetaria y la politica
coyuntural entraban en pugnha y el balance de pagos no podic ser
equilibrado porque ni se ajustaban los precios al nivel relati--
vo que hubierg sido necesario para producir un intercambio zu-
toliquidable, ni se dejaba al cambio en libertad para fijarse
en el punto exigido por la autoliguidabilidad del balance de pa--
gog, dada la relacidn de precios existente entre el interior y

el exterior.

Intervenidos los precios o los cambios o ambos a la veuz,
la balanza de pagos ha de tender fatalmente a un desequilibrio
que se habri de liquidar mediante exportaciones de oro gque ejer-
cen presidén sobre la circulacidén monetaria tendiendoc a contra-
erla, tendencia que no podriasser seguida por la circulacién,
puesto gque no se dejaba & los precios contrgerse al unisono,
de donde nacian tensiones internas que se reflejan sobre el mer-
cado financiero en elevados tipos de interés. A falta de las
exportaciones de oro,se tienen que contraer deudas exteriores,
voluntarias o forzosas (préstamos o congelacibn de deudas), que
gravitan con sus intereses y amortizacidn sobre los balances

futuros.

Es indudable que ninguna de estas cosas era una solu-
cibén, sino un paliativo temporal que dejaba sin resolver el pro-
blems fundamental, en espera de que presentara mejor aspecto.

El problema fundamental consistia en que el balance de pagos

se ligquidars por si mismos, y esto no se podis conseguir més

que mediante un reajuste de los cambios o de los precios. A fel-
ta de estos métodos que podriamos llamar naturales, se han em-
pleado otros métodos de violencia comercial procurando reducir

& fortiori las cifras de la importacidn a las de la exportacion,

BEn una c:i Snica préxima estudiaremos los resultados que

con ellos se han obtenido o pueden esperar conseguirse,

Servicio de Estudios.

=3 ABR. 1936
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La primera reaccidn de 1los paises ante el desequilibric
de sus balances de pagos, que ponia en peligro su estabilidad mone-
taria, que drenaba su oro y que se manifest aba por una competenci:
a sus producciocres propias, en las cuales determinaba una crisis
que se extendia répidamente 2 toda la economfia nacionzl, la primerc
reaccién decimos, reaccién clédsica de defensa, ha sido aumentar las
barreras aduaneras, para evitar la competencia de los productos ey
tranjcros que, debido a la baja de precios en el exterior, invadicn

a precios envilecidos ¢l mercedo interior.

La reaccidn era natural, pero sus efectos Wltimos contrr-—
riog & lo que se¢ deseaba. No tenfis en cuenta que para lz coyunturs
de un pais en perfodo de depresidn es tan importante su exportacié:
como su drportacidén. E1l mal mayor de la competencia extranjera no
redica cn la. importacidn acrecentades, sino en la merma de 12 expor-
tad 6n, que reduce uno de los aspectos mds interesantes de 1o ronts
necional. Ahora bicn, la defense aduangra 1o dnico que puede haco
es reducir la importacidén, con lo cual provoca la cafda c¢n el mere -
do mundizl dec los precios dc los productos cuya importacién se ro -
tringe, quitendo 2 los productores de esos articulos, mcdios odgul -
81tivos para consumir y, por comsiguiente, para cdquirir reciproc: -
mente los productos de exportacidén de los paises que restringen 1-
importacién dc los cxtrofios. Importac én  y cxportaci én son dos
términos corrcspondientes y no se¢ pucde mermar uno de ellos sin

herir a1l otro.

Por esta cousa ha resultade gue las difieultades a la
importecidén sc han traducido c¢n mcrmes de lo cxportaci én. Los pro-
¢los intcrnecionslcs han scguido coyond méds intcnsamonte por cfcec
¢ los mismes m didas de defensa aduancra, pucsto que con cllos sc

les cstroehabe cads vcz més su mercaed y eso ha hedro indtiles 1log
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,yopics defensas arcncelarias, que hen tenido que scr weforzodas
con contingentcs y otros medios de rctorsidn del comcrecio, ¢l cual

sc ha visto asfixiado con dafio dc todos.

Las rcstricecioncs comerciales gue hen sido complcmentados
ndcmés por los controls monctarios, hon tendido on gencral o ajustor
1o importacidén 2 1o cxportacidn disminufda, y csto, quc casi nunce
pan conseguido, no ha rcsuclto ¢l probleme principal de la boja de
3 cxportecidén y de la depreciacidn dc ésta. AL contrerio he tendido
g cumentar cl dcscenso dc las cxportociones y sobre todo de su weloyr.
determinando nsi una merme importantc de las rentes necionales quc
nen hecho més precarie la situacién de las cconomias y dc las monc —

das rcspceetivas.

ELl rcajustc quc hubicra sido neccsario c¢s ¢l inverso, dc
curc ntor las cxportacioncs hasta ¢l nivel dc los importacioncs,
serceccntadas, sin mermer éstas mas gque - lo preeiso, con 1o el ol
mismo ticmpo que sc hubicra alconzado 1o nivelacidn del belance de
pegos, sc hubicsc conscguido cumentar o mantenecr ¢l bicnestar del

peis,

Esto ¢s lo quc he constituido la supcrioridad dec les peiscs
desvalorizadorcs sobre los rcstriccionistas: que agquéllos hen hecho
¢l rcajustc con cl scntido cxpansionista, ¥y los scgundos hen tondido
& rcelizarlo cn scentido opucsto , cmpobreciéndosc, con 1o cual cl
mismo reajustc ha frocosado, porguc la situacidén soeial se he ido

“grovendo sin témmino bajo ¢l cfccto de csc cmpobrecimicnto.

Scrvicio de Estudios.

10 ABR. 1336
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RO I C& SEMANATL.

El franco ha vuelto a sufrir una de sus crisis habitua-
les, las cuales tienden a tcmar manifiestamente un cardcter crd-
nico, es decir, se hacen mencs intensas y méds pertinaces. La cri-~
sis de la primavera pasada causd en dos meses uvna pérdida que se
acercd a los 12.000 millones de francos oro: la del otofioy en po-
cc més de un mes, pasdéd de los 6.000 millcnes. Estas dos bajas no
se suman completamente, pcrque alguna reposicidén, aungue poca,
hubo en lcos intervalos; del mdximo de Marzo al minimo de Diciem-

bre en la reserva oro la diferencia son 16.730 millones.

Desde principios del afio actual esa reserva va viéndose
meImada de un modo casi continuo, salvo una pedueﬁa reposicidn
durante el mes de Febrero, que fué debida al préstamc de 3.000
millones de frs. obtenido de Inglaterra. Perc la mejora fué fu-
gaz: esos 3.000 millones se consumieron en compensar el déficit
de divisas de dicho mes, y desde los comienzos de Marzc los ba-
lances del Bancc de Francia vuelven a acusar una salida de cro
gue se ha acentuado fuertemente desde fines de ese mes. Il'rancia
ha perdido, en lc que va de afic hasta el 3 de Abril, méds de 2,000
millones de frs. que, sumadcs a los 3.000 millones del préstamc
levantado en Lohdres, hacen mds de 5.000 millones, cifre gque se

habrd visto avmentada probablemente desde entcnces.

Pero lo méds alarmante es que asi como estzs kajas de la
regserva se reflejaban hasta ahora atenuadas en la cocbertura, =
causa de que iban acompafiadas de una cierta contraccidén circula-
toria, dltimamente no ocurre asi. Al mismo tiempc que =1 orc sa-
le, la circulacién interior se infla y la coberturz rclativa des-
ciende mds de lo que corresponderia a la simple szlida de oro.

Lo gue se observa sobre todo es un aumento en los killetes no
compensado por la contraccidén de las cuentas cerrienteg, sumento

que tiene su contrapartida principalmentc en cl incrcncnto de le

Cartera comecrcial, acompafiade de sumentos mencos importontes cn
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los demds préstamos,

Todo esto, coincidicndo con la clevacidn dcl tipo dc
intcrés al 5 % como defensa técnica contra la salids de oro, me-
dida que no parece haber tenidc una gran eficacia, revelao que
la tensién del mercado financierc es muy grande y gque 1o situa-

cién en este aspecto no tiende a mejorar.

Fijanse los comentaristas de estas crisis del francc en
las salidas de capitales que se producen espectaculormente en
los momentos culminantes de la crisis, y en los atesoramientos
gque la ccompafian., Pero es de observar que en los periodos de cal-
ma apencs si hay recuperacidén del oro perdide. Indudcblemente haoy
‘algo més y més grave en estos pérdidas de oro: hoy un desequili-
brio persistente del balance de pagos, el cual cousa uno conti-
nua hemorragia que no por ser lo menos sensible dejc de ser la
més peyniciosa. Si bien en las crisis de alarma lo gue cousa lo
snlida repentina de oro es le huida de capitoles y el ntesorn-
niento, es indudaoble gue, cuando lo alarme pasa, ha de heber un
reflujo de copital, que si no se fdvierte en las reservos, es
porque se emplea en ir enjugando ese déficit persistente gue dao
origen a un endeudamiento con el exterior y que va c-usondo una
contraccidén pertinaz y creciente en la economia franccsa, con-
traccidn que, yendo a contrapelo de le recuperacidn que se de-
sea y de 1la peclitica que se emplea para favorecerls, determina

un desequilibrioc cada dia mayor del balance de pagoes.

Y si ese desequilibrioc no se hace notar mfs, es debido
& que los exportadores franceses practicen un verdaderc dumping.
Estc consto por un trabajo debido & un autor froneés, I'. Robert
Bordac (1) que he demostrado, en un estudio sobre la devcluacidn
¥ los precios, hecho bajo los auspicios del Bulletin Quotidien
"que los productores aprovechan el tener reservado el mercado

nocional, gracias al sistema aduanero, pora cmortizor todos sus

—

(1) citado por Philippe Schwob en "L Europe Nouvelle' del 4 de

e |
. 5
Abril de 1936: "Le niveau des prix en France et & 17¢Lranger".
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gastos generales sobre las ventas interiores: y de ese modo
pueden hacer al extranjero precios ventajosos, 2l nivel mundial
o aun por debajo de ese nivel. Gracias a ese procedimiento -
sigue diciendo Ph. Schwob - el comercio exteriocr de Francia ha
podido, en el curso de los Ultimos tres afios, mantenerse ol mis-
mo nivel que el de los paises de moneda depreciadc. Ne se tra-
ta de juzgar tal politica que se calificaria seguramente de
dumping si se tratara de otro pais. Los producrores franceses

se han defendido como han podido. Los demés paises de monedas
estdn exactamente en el mismc caso, y los paises de moneda in-

tervenida sencillamente han llevado el método un pcoco mas alla'.

Esta es la situacidén expuesta por una pluma poco sos-—
pechosa, Francia, como los deméds paises de moneda oroc y los de
moneda intervenida, no pueden mantener su exportacidn sino ha--
ciendo pagar a2l pais, sea a los consumidores nacionales, sea
al Estado, la diferencia de precios necesaria para salvar el

margen de disparidad entre sus precios y los de fuera.

Pero lo peor es que, ni aun a ese coste, parecce gue
consiguen equilibrar su balance de pagos, con lo cuul su situa-
cién econdémica sufre un pertinaz empeoramiento. E1 paro parcia
y total no decrecen. Los indices de produccidn acuson algin
alza, siguiendo sin duda un movimiento sensible de c¢levacidn

de lcs precios al por mayor, pero esto es a costa de aumentar

producecién no alcanza al 70 % de los de 1929, cuandc tuchos

paises han rebasado la de esa fecha.

El sintoma més favorable es sin duda ciertc disminu-
cién del ccste de la vida observado en los Wltimos tiempos.
El trifico interior tampoco se observa que aumente gengiblemen-
te, aunque ev baja es menos acusada a partir del otofic de 1935,
Todo esto es 1o gque inspira pesimistas pensaomientos
acerca del porvenir de la moneda francesa, mids gue ecas crisis

esporddicas que no son sino la manifestacidn espectocular del

Banco de Espania. Biblioteca



-~ IY
mal interno que rce a la economia francesa, y que nc pnrece gue

haya de terminar sin un reajuste en breve del franco.

Servicioc de Estudios.

18 ABR. 1936
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GRONT O A S BEMANAZL.

Damos, en las pdginas de cste informe, informacioncs
de diverso origen acerca de la situacidén econdmica de Pelcnia.
Tiene esta infermacidn particular interés, por cuanto Polonia
es el pais fiel al patrén oro que mds lejos parece haber llega-
do en la obra de deflacidén para conseguir mantener eficazmente

su paridad monetaria,

He aqui los indices de precios al por mayor de diver-

sos paises con respecto a la base 1929 = 100:

Enero Minimec

Pelonia 54,2 54,1 (Mayo 1935)
Suiza 64,5 61,2 " i
Bélgica 68’3 54’5 il 1
Francia 5753 51,4 (Jul.1935)
Italia 72,4(0bre,35) 56,8 (Stre.1934)
Holanda 62,6 60,6 (liayc 1935
Checoeslovaquia 77,1

Alemania 75,5

;Hasta qué punto esa labor de reajuste de precles se

he refle jado en una mejoria econdémica?

=

Los indices comparados de produccidén industrial son:

INDICES GENERALES ..(Base: 1929).

Enero 1936

Polonia 6755
Bélgica 80,6
Francia £€9,5
Italia 87,2 (4z21935)
Holanda 67 4<
Checoeslovaquia 60,5
Alemania 94,7
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INDICES DE PRODUCCION DE IMAQUINARIAG

Polonia 62,4
Francia 61,8
Italia 105’1
Alemania 93,8

(Enero 1936)

id
(Agosto 1935)
(de 1935)

INDICES DE PRODUCCION DE ARTICULOS DE CAPITALIZACION,

Enero 1936
Polonia 62,4
Holanda 50
Alemania 96,1

INDICE DE PRODUCCION DE ARTICULCS DI CONSUNO.

Enero 1936
Polonia T146
Holanda 90,4
Alemania 88,6

INDICE DE PRODUCCION DE TEXTILES (Enero 1936).

Polonia 80,3
Bélgica 86,2
Francia 1142
Italia 5742
Checoeslovaquia 89

Alemania 100,8

(Agosto 1935)

Las cifras de desocupacién son:

Absolutas Relativas
en 1936 Promedio 1929 Enero 1936.

Polonia 472 millares 129 20,5 %
Franecia 477 . 0,9
Bélgica 167 3 8,4 18,6 ¥
Italia 609 (Sbre.1835) 300
Holanda 232 millares 24,3 43 H
Chescoeslovaquia26T " 23,7 2 e
Alemaonia 24520 " 1.892 395 X
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El coste de la vida ha descendido en las siguientes

proporciones respecto a la base 1929 = 100:

Enero 1936.

Polonia 5955

Alemania 80,7

Bélgica 85,2

FPrancia TT,8 (4° trim, 4935)
Ttalia 76,6 (Sbre. 1935)
Holanda 81,4 (Dbre. 1935)

Chescoeslovaguia 92,7

El descenso de los precios a2l por mayor, aungue el
mds grande que se resgistra, no se aleja mucho del de otros pai-
ses del bloque oro, pero ern cambic la reduccidn del coste de 1la
vida es mucho mds considerable que en ningin otro peis. Para el
descenso de los salarios no tenemos indicadores recientes. Hasta

principios de 1935 6 fimee de 1934, lcs indices eran los siguien-

tegs,

Pelonia 73 (Base 1929 = 100)
Holanda 87
Italia 81
Francia 95
Bélgica 83
Alemania 78

En el paro, en cambio, no se pbserva una reduccidn
epreciable y al parecer, segun las dltimas noticias de la pren-
sa, la inquietud social es grande y no parece descartarse en ab-
soluto las posibilidades de que, o pesar de todo, se vaya 2 una
devaluacién, pues las posibilidcdes de la deflacién parecen ha-
ber agotado lao resistenciz del pais y éste sélo consigue monte-
ner su exportacidn merced a%ﬁ%ﬁcios pare la exportocidén muy por
debajo de los precios interiores, sistema que sélo constituye
un medio de encubrir un desequilibrio latente todovies en su eco-
nsmi~ y una real pérdida de riqueza del pais, que no puede conti-

Huar de ranera permcnente,

Serxrvicio de Estudiocs,
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No més lcjos gue lo scmons poscdn comentfbomos 1o
situccién ccondmice y monetoric de Poloniz, un peis que resulte
intcresonte en cstc aspecte, porque era ¢l més pequefio componen-—
te del blogque orec y ¢l guc pera montenerlo habics logrado, groeiecs
nl carédcter autoritario de su régimen politico, un grado mayor
d¢ deflacidén, Decizmos que, a pesar de c¢sto, no parccia exclui-
da la hipdétesis dc una devaluacién, a causo de su diffcil situa-
eibn social y ccondmica. La devaluacidén no se ha producido dc de-
rcche, pcro dc hecho Polonia ha dejado de pertencececr desde cl lu-
ngg Wltimo a2l blogue ore por ¢l establecimienteo do un régimen ri-
ureso de control de los cembios con la consiguientc suspensidn
¢<1 librc comcrcio de oro y mongdas, limitacién de las divisas
guc pucden llevar los viajeros que salgan del pais, cte. Quc ta-
ios rodiecales medidas han o do tomadas para evitar o cincubrir
une d;preciacidn de¢ hecho del zloty, es cosa gue no ofrccct dudas
¢l d cercto publicado ccstigo con multas de 200.000 zlotys (600
mil francos francescs) la publicacidbn de cotizaciconcs de divises

distintas de las ofiecialcs.

La razén o el pretexto es, como sicmpre c¢n cstos ca-
sos, ¢l restringir la espcculacién, pcro fédecil cs comprondcr quc
10 guc se quicre significar con c¢sto es la salida en mosa de ca-
ritalcs como consccucncic del pdnico ccusade por los Yltimos des-
Srdencs dc cardcter social gquc a2llf acaban do desarrellorsc. Es-
tos dcsérdcncs son la obligade repereusidn del gron mrlestar ceo-—
ﬂémiéi guc mantien¢ ¢n prro 2 unc msa considerable do 1o peblo~
cidn obrerzs y guc he proletarizodo a una grom peartc dc las cla-

2es medins.

El sistemn de 1o deflacidn ticne ¢ste inconvenicnte.

Ui no cs riguross, resultc inefieoz. Si lo es, ccentuc 1o depre-
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sién cn términos insoportobles y que decterminan reoceioncs so-
ciclcs incvitcoblcs, cuyes consccucnecios monctorios vicnen o scr
idéntices o los del mismo descquilibrio que sc ho gucrido borm T
por mcdio d¢ 1o dcflaeidn, Esta crece sicmpre un molcstor socicl
quc favorcce la copbacién de los mosas por los ideos cxbromistos.
Obsérvese ¢l cfceto que ha tenido 1o actual crisis froncesc mgu“-
dizadc por su politice monctaoric, sobre ¢l progreso dol comunig-

mo quc laos agtuales cleececiencs legislotivas denoton,

Y cstts rcocecioncs socicles derribon o voecs cn un
dZz lo obre dure y pacicntemente realizodo on ¢l tronscurso de
nfies, cuondo yo parccian préximes o clecnzarsce leos condicicnos
téeniens (1); son re¢pcreusiones lamentoblcs, pero cor 1lios quc
hey que contar al deeidirsc por un comino. Esc ho sido ¢l coso
de Pelonia, 2 la quc una deflocidn rigurosa de vrics cofics no 1le
ho evitade cl scguir 1o rute de¢ intcrvencioncs monct rics, y pro-
boblemente de deprecineidn y devaluceidn cn definitive de 1o di-
viso, quc hen tcnido gquc scguir otros paiscs guc no pudicron o

no supicron llcvar o cobe una deflaeidn scemejonte.

Otro hceho ccondmico importentc que nos cpcrts 1o Wl-
tima scment ¢s ¢l nucvo presupucsto inglés, Estc ncontccimicnto
poxrcce-tener unc relacgidn mds lcjons con 1o cuestidrn monctaria.
o obstontc, c¢std dcstinndo probablcementc o tener uno influcneic

gere rel mucho mayor quce lo suspensién dcl potrdén cre ¢n Pelomico,

10 eual no cs 0}l fin y ol cobo sino un cpiscdio nucveo ¢n ¢l gro-
durl desmoronomicnto dcsdc 1931 de las moncdas cstobilizodns
heste cntonees.

El nucvo presupucsto ingldés inicic un combio de
rumbo rcspccto de 1o politica fiscol scguido por ¢l Gobicrno in-
€¢1lés cn los presupucstos onteriorcs. Sin dejar dc scr un prosu-
pucsto nivelado, como corrcsponde o 1o rigurosa gercrncis bredi-
cionol de lo Hecienda inglesa, es un presupucste de ~umento do
gastos y, por consiguicnte, dec recorgos fiscalcs y e de desgra-

Viciones, como las precccdentes.

e

(1) gue se vislumbraban como resolutivas del problcema.
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Lo ctusa de cllo es la nueva politica dc rcorme quc
cmprcnde Inglatcrra y que sc supone ha de oxigirlc srerificios

ceda die mayorcs,

El impucsto sobrc la renta se ha clcvado cosi a 5
chelincé por libra ¥ sc suporc que cn ¢l presupucsto prdéximo al-
anzord csa cifrs quc sc considera como limite de 1o ¢
tributaria. Como sc prevé que los g stos militercs irédn erccicn-
do, sC Jjuzgo nccesario que csos aumentos de gastos stolgan de 1o
cxpansidn de las boses tributarias, lo cucl sc do como unn ro—
z6n pora cviter todo lg que pucda provocar influcncirs dceflocio-
nistes, que determinarian ¢l déficit presupucstoric fotalmente
y con cllo la restriceidn en ¢l mercado financicre por los opc-
ceioncs 2l eréditod el Estado, ¢l clza de los tipes de eopito-
lizacidn y lo raimede toda 1la politice en gue 82 bogo 1c ohwps @

-2 = A

rceuperacidn inglcse. A juicio de los comentoaristrs tlenicos

0L

]
(">

¢cste reforzemicnto de la polftica fisecal oblige - diferir m

¢n lo futuro toda estobilizacidn de la libxe pucs su lign:

£
O
fir)

2l oro sc considern comeo lo principsl de escs ecircunstoncisg

2 o

2
i
1—!

guc podrfan dcterminar la rccurrcncin de lo depresién

nigta,

En una peélebra, 1 rectorno de -Ingloterrs 2l "gold
stondard" cs unn cosc por chorn muy lejene y gue guicds hoye que
relegar 2 1o cotegorisc de los hipétesis irrccles, pucs los
ocontecimicntos sc van desenvolviendo en ¢l sentide de iz olo-
jdndolo cada vez mids, ¥ no parece probeble gue 1o btendeneic sC

invierte cn un futuro previsidble.

Scxrviecio de Estudica.

30 ABR. 1336
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CRONICA SENANAT

El resultado definitivo de las elecciones france-
sas,con una minoria socialista en la Cdmara popular gque es la
méds numerosa de todas y con 82 Diputados comunistas,nos ofrece
un nuevo ejemplo de algo que apuntdbamos en nuestra Crénica pre-

cedente.

Todos los comentaristas franceses y extranjeros se
hallan acordes en estimar que el enorme avance de las fuerzas
izquierdistas es el resultado de los 4 afios de erisis creciente
que venido sufriendo Francia. La politica econdmica francesa
ha girado en todo ese tiempo en torno al mantenimiento del fran-
co, mantenimiento que poxr lo menos desde que se suspendid el
vatrén oro en Norteamérica era bien notorio que seria muy difi-

cil mantener.

Asi lo pronosticamos a la sazdén, funddndonos en los
datos objetivos de la posicidn relativa de los precios y de la
situacién econdmica respectiva de Francia y del mundo. Sin em-
bargo, entonces la posicidén aparente y técnica del franco era
boyante y las reservas del Banco de Francia estaban casi intac-
tas, pues la huida ante las monedas en entredicho las habia au-
mentado notablemente, a pesar de que la situacidén de los pre-
cios no era favorable ya a crear un balance dc pagos a favor
de Francia, pero el franco e ra entonces una moneda rcfugio co-
mo lo son ahora la libra, el ddélar; el belga (’). A partir de
entonces la posicidén técnica del franco no ha hecho mds quc su-
frir deterioro, porque al défiecit de las partidas comcrciales

de su balance dec pagos se ha unido la fuerte salida dc capitales,

(“) Sobre la situacidén de sobrevaluacidn del franco con respccto
a libra y dbélar, véasec nuestro Informe "Perspcctivas dcl franco
francés en relacién con nuestra politica de divisas".9 Mayo 1933.
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quc hubicra cxigido una posicién de subvaluvacién del franco,
siendo asi que su posicién de sobrevaluacién ge ha mantenido

8 causa de la insuficiente baja de los precios.

Francia ha hecho en pro de la politica dcflacionis-
ta todos los csfucrzos compatibles con la influencia politica
de los sectores quc, aun pidiendo el mantenimiento de la monc—
da a su paridad, no querian sufrir sus raturales efectos, que
son la depreciacién de los productos, espcecialmentc los dc ox-
portacidén y entrc e¢llos los agricolas mds quec los otros, a cau-
sa dc lo difieil que es reprimir su produccidn y mantecncr su
almacenamicnto; la baja dc¢ jornales y suecldos, cl paro, la rcs-—
triceién del mercado financicro, los altos tipos de intcrés y
todas las sccuclas quc comporta un proceso dc deprcsién acon-

tuade por la deflacidn monctaria.

La politica dc deflacién ha herido muchos intcre-
scs, unos dircctamentc por las rcbajas dc sucldes y aumcnto de
gravédmencs para cquilibrar ¢l presupucsto, otros indircctamen-
te como consceucncia del cstado de crisis que ha o ntribuido
a mantencr cn la cconomia francesa, un cstado d¢ crisis quc ha
hceeho crecer la inquietud social y ¢l decscontento dc todas las
clases, cuya opinidén ha resbalado en general hacia las solucio-

nes extrenistas entre las cuales han venido a dominar por el
momente las izquierdistas; su triunfo causa ahora la alarma del
capital, que viene a unirse a los motivos de huida que ya de-

terminaba el temor de una devaluacidén préxima,

Naturalmente, que esta agravacidén de la crisis mo-
netaria contribuye a coxrroborar esos temores y a multiplicar
sus efectos. En el Wltimo balance conocido, cerrado antes del
segundo escrutinio, hay una disminucidén de mds de 1.000 millo-
nes en el encaje oro, cifra de salida de oro gue es del tipo de

los grandes péanicos.

En suma, que, cuando comenzarian a poderse tocar
los efectos favorables de la mejora del problema del combio,

gracias a los esfuerzos de¢ reajuste hechos en los precios, las
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reacciones politicas y sociales determinadas por la crisis vie-
nen a hacer perder el fruto que se esperaba recoger de la defla-

cién. E1l caso es andlogo al de Polonia, que comentibamos en la

pasada semana.

Ahora la cuestidén no se plantea ya casi mds que so-
bre cémo y cudndo caerd el franco. Una corricnte de opinidén re-
clutada en los medios econémicos de cardcter mds popular y me-
nos responsable se inclina hacia medidas directas de restriccidn
en la salida de oro e incluso de intervencidén en el mercado de
cambios. A esta corriente se oponen los teorizantes antideva-
luacionistas, los cuales comprenden que esto seria el principio
de la devaluacidn. Tampoco son partidarios de ella los devalua-
cionistas declarados gque quisicran prccisamente resolver ¢l pro-
blema por una devaluacidén reglada sin comprometer la libertad

de movimientos en el mercado dc cambios.

Con todo, es muy dec temcr que sca al final una solu-
cidén de este tipo, cuyas caracteristicas dependerdn de los cir-
cunstancias, la gque se imponga finelmente como remedio de urgen-
cia, pucs el Gobierno actual, dadoc su caracter de interinidad,
rehuird el abordar el problema para dejarlo integro al Gobierno
gue salga de la nueva Camara popular, y si no puede evitar el

tener que hacer algo mds fuera de las medidas cldsicas de ele-
vacién del descuento, etc., en caso de que el movimiento de pd-
nico se acentie.alarmantemente, preferird recurrir a medidas que
no prejuzguen la solucidén definitiva y que permitan mentener
durante algun tiempo aparentemente el valor del franco, cortan-
do en lo posible la sgalida de capitales.

El desenlace de las cosas podria ser parecido al gue
tuvo la crisis belga, en la cual el gobierno Theunis esgtablecid
como medida testamentaria la suspensidén de salidas de oro, dejen-
do al nuevo gobierno nacional de Van Zeeland el liquidar la si-

tuacidén mediante una devaluacidn legal de la moneda.

Servicio de Estudios.

=8 MAYD 1936
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Sigue desarroldndose la grave crisis del franco, To-
davia no se dispone del balance del Banco de Francia gque se ce-
rré el 9 del corriente y que no se publicari hasta el viernes
préximo, perc la prensa inglesa estima que acusard unaz baja de

reserva oro de m&s de 3.000 millones de francos, de los cua-

ia
les mds de la mitad corresponden a los dos primeros dias de la

semana, que dicho balance cierrsa.

El caso es gue todos los partidos se pronuncian con-
tra la devaluacidén del franco, no sdélo el socialista, sino el

comunista, y qQuizéds con més énfasis éste que ningin otro.

Claro que el pénico actual no se debe exclusivamen-—
te, como otros, al temor de una devaluacibn, sino que tiene un
origen m&s bien politico en los temores que despierta la politi-
ca social del préximo Gobierno socialista, aunque también en es-
te aspecto el presunto Jefe de ese Gobierno ha preocurado tran-
guilizar al pais con dn discurso de tonos moderados, pero de po-
cas concreciones, que no ha logrado llevar la tranguilidad a los
espiritus de los poseedores de capital, y la tensidn del franco
continla a consecuencia de las salidas de dinero, tensidn cue

se ha transmitido a las deméds monedas oro,

La posicidén de los partides que van a asumir la di-
reccibn de la politica francesa es desconcertante en el aspecto
monetario aun para los menos doctos en materia econémica. No es
posible conciliar el mantenimiento de la paridad del franco con
la politica de expansidén econdmics que preconizan esos partidos
como medio de restaurar la prosperidad y reabsorber el paro. La
politica de mantenimiento del franco exigiria un proceso de de-
flacidén, que es expresamente condenado por el jefe de la coali-

cién Sr. Blum en términos tan expresos como estos: "El partido
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reemplazaré la deflacidén por un activo programa de expansibn
econdmica. El pafls estd cansado de privaciones y sacrificios

que no le han aportado ningin beneficio y han agravado sus ma-
lesh,

Ademds, para el vasto programa de obras piblicas gue
anuncia, Francia necesitard encontrar un mercado finsncicro bicn
provisto y con dincro barato, cosa que la politica de manteni-

nicnto d ¢l franco no ha de producir ciertamente. Sobre cl

Ty
ALl

e

E¥}

de saglvar cstas contradiccioncs de doctrina cconémicse nadn he

L

Aoy L
A st

dicho ¢l Sr. Blum, quc no adelanta otra cxplicacidn de
ocurrc que la ya tan manida dc la especulaciédn y del complot

del dinero contra el socialismo.

Es un sintoma el hecho de que el actusl Gobierno fran—
cés, sin separarse oficialmente del patrén ore, empicza a no
contentarse con las medidas ortodoxas para proteger la moneds
y a aplicar .extraoficialmente medidas de control monetario co-
mo la restriccidén en las ventas de moneda de oro y billetes ex-
tranjeros por los Bancos. Esto podria ser el preludioc de medi-
das més severas y de cardcter més oficial que implicarian la
separacién de hecho del franco del patrdén oro, aunque si se si-
guiese por ese camino, se ird gradualmente a una devaluacidn
er:bozada que mantenga oficialmente en apariencia la paridad del
franco, al estilo alemén. Pero esa politica cncontrari cn Fran-

cig muchas dificultades y muchos cnemigos.

De todos modos, cs muy probablc que cl plcite qucde
cnjuiciado y virtualmentc resuelto cn los dfas quc faltan has-
ta quc cl nucvo Gobicrno tome los podcrecs, y cntonccs sc verd
forzade a sancionar una dcvaluacibén dc hecho, como ocurrid =1
Gobicrno belga de Van Zcoland, o g proscguir una politica dc

ficecidn ercando todo un sistema dc control.

Scrvicic de Estudios.

14 MAY0 1936
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E)l reciente acuerdo entre la China y los Estados Uni-
dcs, de que damos cuenta en otro lugar, constituye un nuevo esla-
bén en la cadena de la politica argentista norteamericana. Chi-
ra establece el principio de gue su emisidn esté respaldada por
el 25 % cuando menos, en plata, aparte de la reserva en oro y di-
visas cuya cuantie no se determina. Exactamente la cifra escogi-
da por los Estados Unidos para la proporcidn de sus reservas, di-

&

L]

el "Financial News", salvo que en el caso de Norteamérica cs
un méximo y en el de China es un minimo. Hay otra diferencia mds
importante que el periddico inglés no sefiala, y €8 que en el ca-
g0 de China se trata del 25 % de la circulacidén y en el de los
Estados Unidos el 25 % de la reserva metdlica total, la cual re-
presenta en este Ultimo una cifrea muy superior a la sola circula-

¢cidn de billetes.

En ambos casés, se trata de la fijacidn de una gran
cantidad de plata que ya dejard de amenagzar al mercade corrien-—
te. Norteamérica sigue tenazmente su pelitica de revalorizacidn
de la plata. 1La baja que produjb su suspensién de compras €n
Londres fué un primer paso necesario para el resultado shora ob-
tenido., Por el momento no ¢ eja en su propdsito de elevar el va-
lor de la plata y probablemente de hacer aceptar por el mayor ni-
nero de paises posible su politica de ir introduciendo mds la

plata en las reservas y, a ser posible, en la circulacidén. In

o

el caso de China se prevé en la dltimae ley la acufiacidén de more-

C

da divisionaria de plata, que constituird también un medic de
ocupar una gran cantidad de este metal en la cireculacidén y al
mismo tiempo dar satisfaccién a la costumbre china de emplear la

rlata para sus transacciones usuales.

Pero esto no supone el restablecimiemt o del patrén pla-

ta. Dsa moneda nueva que se acufie serd una moneda divisionaria
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y de baja ley, de tal modo que su valor intrinseco guede muy
peor debaje del valor monetario, con lo cual se evita el peligrc
de expcrtacidén aun suponiendo que el precioc de la plata suba exn
10 sucesivo en limites bastante amplios: De este modo gueda 1:
China garantizada contra el peligro de que una futura alza del
valor de la plata determiné alli una crisis monetaria como la
del ailo pasado. El valor de la moneda china, desde la pasada
reforma monetaria, se mueve con completa independencia del va-

lor de la plata. El patrén plata no funciona, pues, en China.

Tampoco funciona el patrén oro, puesto gue su moneda
ni se halla vinculada directamente al oro ni a ninguna moneda
unida al oro. El lMinistro de Hacienda chino ha hecho rotundas
declaraciones respecto a la independencia del délar chinc del

dblar americano.y dé toda moneda extranjera.

Por algunos periddicos se ha comentado la Ultima medi--
da tomada por la China como un triunfo del bimetalismo. Sobre
tal interpretacidn hay que ponerse en guardia. Tener en la re-
serva metdlica oro y plata ne es bimetalismo, porgue la plata
.no sirve, ni sola ni en unidén del oro, para fijar el valor de
la moneda, ni hgy acufiacidn libre de plata, ni ninguna de las

caracteristicas gue constituyen la base de un patrén bimetdlico.

En realidad, China queda bajo un régimen de moneda de
rapel, o de moneds sin base alguna fija de valor o de moneda di--
rigida como ahora se dice. La plata no constituye sino un ac-
tivo del Banco central de China que la ley admite come formande
rarte de la garantia monetaria, del mismo modo que se admiten . =
las divisas y en algunos paises una cierta proporcién de valores
piblicos, 1o cual no quiere decir que el patrdén monetario se apo-

ye sobre la cotizacidén de tales valores.

Esta situacién es la que previmos, con ocasidén de les
nrimeros trastornos monetarios que se produjeron en el Extremo
Oriente, que se desarrollaria finalmente, pues el bimetalismoc no

es posible précticamente vy el monometalismo plata resulté tam-
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bién imposible desde gue la politica americana de la plata zc-

metié el mercado de este metal a oscilaciones violentaog.

La importancia del acontecimiento gue comenbeaiics priw
los paises interesados en la plata, es que constituye un pago
previo para dejar a Norteamérica las manos libres en su peliticu
argentista y, por lo tanto, el preludio probablemente de un nue-

vo movimiento alciste del blanco metal.

Servicio de Estudios.

2 2 MAY0 1930
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En nuestre estudio acerca de la posicidn del franco,
rresentado a la Administracién del Banco con ocasidn de la de-
valuacidén del ddélar en abril de 1933, haciamos el estudic de
las paridades econdmicas entre el franco, el ddlar y la libra
en relacidén con los cambids que regian entre estas dos dltimas
monedas y la primera. Las reservas del Banco de Franecia se ha-
llaban a la sagzdén intactas y casi en su punto mds elevado: no
obstante, y baséndonos principalmente en la sobrevaluacidén del
franco que las cifras acusaban y en la crisis econdmica gque co-
menzaba a apuntar seriamente, previmos que seria muy dificil que
el france registiera a las fuerzas gue le impulsaban fuera del
patrén oro o por lo menos fuera de su equivalencia actual ccn

el 6ro.

Han pasado tres aiios y en el momento en que la éexacti-
tud de esa previsidn es ahora muy patente, resulta interesante
recapitular el e stado de sobrevaluacidén del franco con respecto
a las dos grandes monedas desde 1931 hasta la fecha, y apreciar
cudl es la situacion actual, de la cual depende en gran parte
2l desenlace de la a guda crisis presente. Para hacerlos mds vi-
sibles, hemos resumido los datos cbtenidos en el adjunto grafi-
co. Se han calculado, mes por mes, lag paridades econdémicas di-
vidiendo los indices de precios (base 1928) de Francia por losg
de Norteamérica e Inglaterra respectivamente. Después se han di-
vidido esas paridades por los cambios medios de les respectivas
monedas en log meses respectivos, con lo cual se han obtenido
cifras que reprecentarian, cegin la hipdtesis de Cassel, el gra-
do de sobrevaluvacidén de las monedas que se ha producidc desde
1928 en que las tres monedas estaban sobre la base cro. Claro
que para que estas cifras fuesen aceptables, aun dentro de _a
hipétesis casselina, seria menester admitir que en dicha épocsa
baée franco, libra y ddlar se hallaban en equilibrio en sus jpoc-

deres de adquisicidn relativos.
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Ahora bien, el franco se estabilizd a un tipo en que
resultaba considerablemente subvalvado y hay motivos para creer
que esa subvaluacidn, que hizo indemne a Francia contra la cri-.
sig mundial durante bastante tiempo en que los demds paises ge-
nian ya bajo sus efectos, si bien se habia ligquidado en parte,
subsistia en cierto grado que seria el gque vendria a explicar
el retardo con que se inicid en Prancia la tendencia de baja
coyuntura. Es muy verosimil que para apreciar el verdadcro gra-
do de subvaluvacidén del franco tendriamos que restar per lo nie--
nes de esas cifras el 15 % en que, al producirse la caida de la
libra (setiembre de 1931), aparece subvaluado con respecto a di-
cha moneda. Asi y todo, la subvaluacidén durante el periocdo de
1932-34 alcanzaria cifras supe riores a un 40 %, que el délar
también ha llegado a rozar aunque con menos persistencia, pues
la politica de alza de precios que en América se ha seguido ha
vuelto a reducir la subvaluacidén del délar con respecto al fran—

CO.

A partir de fines del afio préximo pasado la subvalua—
cidn del franco vuelve a gumentar como consecuencia del alga de
brecios en francos. De todos modos la situacidn ha mejorado al-
go y habia mejorado mucho durante el curso de 1935. ;Cémo eg que,
a pesar de esto, la situacidn del franco ha empeorado visible~

mente?

Este fendmeno nos da una leccidn de cémo los factoice
econémicos bédsicos son los dominantes e imperan a la larza in--
primiendo su tendencia a la evolucidn econdmica, mucho antes
que sus efectos aparentes se manifie sten. Cuando éstos SPATece]
el vuligo, para explicarlos, recurre a factores llam dos psicold-
gicos, politicos, etc., a factores extra-econémicos en suma, sin
advertir que tales factores adjetivos ne son mds que la flora-
cidén de la planta cuyc embrién preexistia en log factores eond-

micos notorios desde mucho antes.
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Asi en este caso la sobrevaluvacidn dél franco era un
fuerte factor de debilitacidn de 1la economia francesa que a .la
larga tenia que producir su efecto letal, por encima de aguella
al parecer boyante situacidén de alta posicidén téenica de la mo-
neda. Esta posicidn se pudo mantener sin grave guebranto en 1cs
tiempos que siguieron a la dévaluacién de la libra y del délar,
porque la huida de esas monedas que se produjeo en los primeros
momentos saldaron el déficit comercial gue la sobrevaluacién ten-
dia a producir y que, en otras circunstancias, hubiera detecrmi~

nado un drenaje lento y continuo de las reservas del Banco de

i

francia. Con una moneda no scbrevaluada, aquella afluencila de
capitales hubiera causado nuevos aumentos del stock de oro comc
ha ocurrido en la Gran Bretafia y en Norteamérica a raiz dc la Co-
valw ¢ién y como ocurridé en la propia Francia mientraeg esa afluc’
cia de capitales no coincidia con la existencia de una sobreva-

luacién.

Lo que sucedia, pues, es gue una salida virtual de oro
por déficit del balance de mercancias y servicios era compensada
por una entrada virtual de oro por superavit del balance de ca-
pitales. ¢/Quiere decir esto que la e conomia francesa se mantenie

en equilibrie? Nada de eso.

La contraécién de la parte activa de la reserva gque su-
ponia 1a salida virtual de oxo por el déficit del balance comcr-
cisl no se evitaba con ello. Lo tnico es gue, en lugar de trane-
ferirse al e xterior, el ore que formaba el substratum del poder
de demanda no utilizade en el interior iba a acumularse en el

mercade de capitales. A11{ influia ciertamente en que el Tipc

e

de interés bajase € nc subiese per 1o meit0s, perc nc tenia ellec
ninguna eficacia en el orden de mejora coyuntural, puesto quc

1a depresién en el mercado comercial que suponia la ccntraccd

determinada por el déficit del balance de mercancias v servi-
cios no creaban ccondicicnes favorables & que escs IeCUrsos pi-
diesen ser utilizados en la expansién industrial, aun con £

-

pos de interés bajos.
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Ni eran estos siquiera todo lo bajos que debieran haler

sido, porque el deterioro de la situacién econdmica que se iln

R

produciendo por la causa antes apuntada, determinaba un desceiso
de lg caopacidad tributariz del pais, unida a necesidades crecien--
tes de la Hoecienda de naturaleza coyuntural (socorrcs de poro,
obros plblicas,subvenciones para el sostenimiente de los mercos-
dos interiores y extericres,etc.), de tal suerte que el déficit
del Erario iba en cumento y devorszbz los recursos superabundar-
tes gque 1o llegada de capitales eportaba al mercade finonciero.
Prancia, pues, se iba consumiende a si misma.

Deciamos en el Informe antes citado:

Ante esta situncidén dromdtica nos encontramos desde 1o
primevern del ofio pasado, situaecidn mis dromdticn ccda vesm, pe-
0 que Sse empezd & ocusar preciscmente cucnde 1o caustc mrtriy
- 1o scbrevaluncidén del franco - remitfa. Pero los efectos er
bon ya producidos, y noda podin detenerlos. Ahor: 1o scbreviiy -
cién tiende o ccentucrse bajo les efectos de un alzn de precics
forznde antinatural en Prancia,necesaria para que Fronein se in-
corpore ol movimiento de auge gecondbmico del mundo, perc comple-
t{rmente contradictoric en sw politica monetaric. Y no hey que
csperar que esto encuentre lemitivo, porque lao politica que exi-
ge el futuro Gobierno de Froncia es una politice de gnstos, de
cntideflacidn, de correccidén de la coyunturn de crisis. Y esgo Lo
de elevor los precios y he de encerecer el dinero.

Y entre toanto sigue 1o salida del oro, y 1o huido de ¢
pitales, y cumenta lo crisis finaneiera que presagidbomos comD
frtal. Bfectos psicoldégicos y efectos politicos, dirdn los pri-
tidnrios de explicnciones superficicles, pero esos llamodos e-
fectos psicolégicos y politicos estaban implicitos en 1o desco-
nexién de foctores econémicos visible hace yo por lo menos

cflos, en rigor hece 4 o 5.

Si los copitales han tenido yo tres o cuntro escrprd
porque ha llegado el momento en que se ho heche sensible

todo el mundo merced o sus cfectos sebre la economic, 1n maln
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posioidn del fronco. S. 12 situncién politico y socinl ho tomn-
do los carncteres guc ha tomade, ¢ & que se debe principalmentc
sino 2 la cgravacién de 12 situncién econdmico y principclemsnto
del poro, fruto prinecipal de una politica mometaric obstincdrn
falsc por no hober sabido advertir o ticmpo sus cousas y sus con
SCousnelns 7.

Ahora son cadr dfa mes las inteligencics que en 1o veei-
ne repiblica se abren 2 lo realidad y es muy sintomftico de ello
que figuras de primern filn, como Ii. Germain Mortin, gue ho sido
cef€rrimo defensor desde el liinisterie de Hoeiends dc 1o peldties

dc montenimiento del froneco, se inclinen ante 1o reolidad pxc

nendo un alinecmiento del fronco, aunque enmascarcndole con
montenimicento nominal de su paridoad, expediente vono. Do todeogs
mnodos, c¢s demasicdo tarde. E1 mecanismo pucsto imprudcnmbemcntc
en cceidn yo no se puede detener y habrd de producir sus tltimoe
cfecetos, que hobrdin de ser mas perjudiciales poarn ¢l franqo gue
lo hubiero sido unao politica discerecte en su dia, y quc pucden
muy fdecilmente llegor ¢ ser catostréficos parc la moneds y pox:
1n vide de lo vecins nacidn.

Leeeién profunda pora quiencs mo guicren aecptnr lag ron
lidcdes hesta que sc ven ancgndos por sus tangibles consceuen-
cics, demosicdo tardc ya pare prevenirlas y més pers cprovechors
tog, |

Scrvicio dc Estudios.

29 NAYD 1936
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CRONTOC & SEMANATL.

Alemania acaba de dar una nueva vuelta de tornillc a su
sistema de control monetaric. Desde que inicié a mediadcs de
1931 este régimen sometiendo a prohibicidn la exportacidén de ca-
pifales, han pasado 5 afios durante los cuales no he cesado d
acumular prohibiciones, formalidades, requisitos y reglamento-
ciones sobre todo lo que suponga circulacién internscicnsl de
mercancias, viajeros, capitales y signos monetarios con un: ¢
dencia cada dia mds acentuada a la restriccibdn. E1 que todavic
considere necesario reformar esas reglamentaciones y prohibicio.-
nes demuestra claramente gue no ha conseguido el objetive de
tanta legislacidén. Y difficilmente lo conseguird, porque el pun--
to de convergencia de todas esas medidas de control no eg otre
que la cesacidén de toda mclacidén comercial y financiers con
exterior. No cabe duda que, si ese era el propésite, ha lc-

do alcanzarlo en gran medida, pero su consecwddén completa e

-

imposible, porgque un aislamiento absoluto equivaldria al tes-l

derrumbamiento de la econcmia alemana.

Claro que Alemania, siguiendo una trayectoria ' tun tra-
dicional como irracional, va animada del ensuefio imposible d-
extender sus exportaciones al mismo tiempo que restringe y li-

mita exportaciones, en busca de un nivel forzade de su bularce

de pagos.

Para conseguir la activacidn de ese balance emple: 4.:
recursos: los marccs depreciados de hecho gque, utilizables t:-
tal o parcialmente en ciertos pagos que se cree conveniente cg.-
timular por este medio, fomentan ciertas partidas del activo;
las subvenciones a la exportacidén pagadas por la industria me-

diante un recargo scbre los precios de venta en el rafs. 1.

@

primer medio crea una serie de posibilidades de zgio 2 cup
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busca se entregan los especuladcres en lucha con la adninistig.
cién, vy a ello obedece la floracidn de reglamentacicues y [pro-

hibiciones cada dia mds casuisticas para evitar el fraude, vz

gue ccn mds eficacia ahogan al cecmercio de buena e

=
e

El dumping ha sido metddicamente organizadc por i€l r -

nia con concesidén de primas que llegan al 25 % para toda €xlcr-
tacién que demuestren sus promotcres que no puede hocerge en

competencia con los :recics del mercade mundial. LEste

g1 8 Uene,
aparte de la incitacidén que también ofrece a la corrupcidn, tie-
ne el inconveniente de que para exportar hay gque recargor 1cs
precics del consumo interior, lo cudl determina un encarecinicr-
to de la vida, es decir, aumento de los precics gque no se relll
ja en mayores retribuciones para los productores nacicnolog Si-
nc en un regaloc que se hace a log extranjeros compradores de
productos alemanes, ddndcles esos productos por mencs dinerc

del que cuesta producirlos. Con ello resulta gue les preciocs
interiores han de aumentarse cada dfa mds y se acrecienta cl
desnivel con los precios exteriores, qué obliga a elevar mis

las primes de exportacién, de donde elevacién de

=

£
b=
-

»

interncs, y asi indefinidamente.

El resultade es que, sin gque el problema llieguz
verse mediante este método ortopédico, cada dia se hace e ci-

f4cil salir de 61, puesto que crece el desnivel que impcsibilis

la adaptacidén de la economfa interna de Alemaenia a la economie

mundial.

Esto explica el que, a pesar de un movimiento ya 1npor-
tante entre los economistas alemanes a cuya cabeza desbact X

nombre ten prestigioso como el d e Wagemann, y & pesar de 1o 6hC-

sicidén creciente que dentro del propio partido nacional sCCite

lista encuentra el Dr. Schacht, propugnador y artifice dcl we-

log

tual régimen, el sistema sigue con rigor acrecentado, Yo
alemanes gque piensen salir al extranjero no podrdn llevar mas

que 10 marcos, y eso con restricciones; esto equivaldric a usa
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prohibicidén formal de salir si no hubiera el recurso providen—
cial de las bclsas negras, gue encuentra tcdoc el gue neccepdbs

de ellas, salvo la policia.

A este prepésito dice un comentarista frereés () '
mania muestra exactamente lo que nc hay que hacer v en ¢ ¢ cL-
mine importa no adentrarse. Ha puesto en marcha en ¢l deindiii:

menetaric el régimen de cuartel, cpuesto al régimen de iibertus
de cambics, de libertad de transacciones y de libertad simple-

mente".

Todos estos arbitrismecs nacen de la esperanza ilusoxia
de lograr eludir a fuerza de ingenio el cumplimientec de las le-
yes econdémicas, que no serian leyes si tan fdcilmente se de--

jaran burlar.

Servicio de Estudiog.

(") ReSs en "L Information" del 28 de Mayc.

-5 JuN. 1936
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Habiéndose omitido en nuestra Crdénica de
la semana pasada, por inadvertencia al
mecanografiar, los parrafos que se cita-
ban de un informe anterior y que eran com-
plementarios de lo que alli se decia, la
reproducimos a continuacidén con lo 2lli
omitido, aunque prescindiende del grifi-
co ya conocido.

En nuestro estudio acerca de la posicidn del franco pre-

tn

sentado a la Administracién del Banco con ocasidn de la devaluz-

Os

£

o

n del délar en abril de 1933, haciamos el estudioc de las pari-

(@1

ades econémicas entre el francc, el délar y la libra en relecidn

con los cambios que regian entre estas dos ultimas monedas y la
primera. Las reservas del Banco de Francia se hallabon a la gozdérn

intactas y casi en su punto mis elevado: no obstante, y basdndo-
nos principalmente en la sobrevaluacibén del franco que lag cifrag
‘cuscban y en 1la crisis econémica que comenzaba a apuntar serio-
vente, previmos que seria muy dificil que el france resistierc o

lrng fuerzas que le impulsaban fuerc del patrén oro o por lc mencs

fuera de su equivalencia actual cen el oro.

Hon pasado tres afios y en el momento en que 1o exrcetitnd

de e s previsidén es ahora patente, resulta interesonte recopitu-

lor el estade de sobrevaluacidén del france cen respecto a2 1 g

o~
.‘—--l

i
srondes monedas desde 1931 hasta la fecha, y opreciar cudl es lo
gituneidén cctual, de la cual depende en gran parte el desenlace

de la aguda crisis presente. Para hacerlos mds visibles, hemos
resumido los datos obtenidos en el a2djunto grifico. Se han ealcu-
1ode, mes por mes, 1los paridades econdmicss dividiendo los indi-
ces de precios Fisher (bose 1928) de Franciaza por los de Norteoméri-
ca e Ingloterrs respectivamente. Después se hon dividido esns pa-
ridodes por los cambios medios de laos respectivas monedos en 1-s
Gses respectivos, con lo cual se han obtenido cifras que repre-
sentarian, segun lo hipdtesis de Cassel, el grade de sobrevalus-
cién de 1los monedos que se ha producido desde 1928 en que 1lns tres
nonedas estaban sobre la base oro. Claro que pars gue estos cifzo s

Tuesen aceptables, ~un dentro de la hipdtesis casselinn, serl' L~
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B
necter admitir que en dicha época base franco, la libra y ddlar

¢ hallaban en equilibrioc en sus poderes de adquisicién relativos.

Ahora bien, el franco se estabilizdé a un tipo en gue re-
cultaba considerablemente subvaluado y hay motivos para creer gue
¢sa subvaluacidn, gue hizo indemne a Francia contra la crisis mun-
dial durante bastante tiempo en que los demds paises gemian ya ba-
ic sus efectos, si bien se habia liquidado en parte, subsistia en
cierto grado que seria el que vendria a explicar el retardoc con
que se inicidé en Francia la tendencia de baja coyuntura. Es muy
verosimil que para apreciar el verdadero grado de subvaluacidén
del franco tendriamecs que restar por lo menes de esas cifras el
15 % en que, al producirse la caida de la libra (sepbicmbre de

1931), aparece subvaluado con respecto a dicha moneda. Asi y todo

L

]
1a subvaluacidén durante el periodo de 1932-34 alcanzaria cifras
superiores a un 40 %, que el délar también ha llegado a rozar
cumgue con mencs persistencia, pues la politica de alza de precios

¢ cn América se ha seguido ha vuelto a reducir la subvaluacion

%1 ddlar con respecto el franco.

4 partir de fines del afio préximo pasado la subvaluacidn
del franco vuelve a aumentar como consecuencia del alza de precios
¢n francos. De todos modos la situacién ha mejorado algo y habia
ne jorado muche durante el curso de 1935. ¢Cémy es que a pesar dc

¢:to, la situacidn decl franco ha cmpeorado visiblemcntce?

Este fendmeno nos da una leceidn de cdémo los factores
ccondmicos bdsicos son los dominantes e imperan a la larga impri-
micndo su tendencia a la evolucidén econdmica, muchc antes do que
sus cfcetos aparentes se manifiesten. Cucndo éstos aparccen, <l
vulgo, para explicarlos, recurrc a facteres llamados pesicolégicos,
politicos, cte., a factorecs extra-ccondmicos cn suma, sin advertir
quc talcs factores adjctivos no son mds que la floracidén dc la
rlanta cuyo embridén preexistia en los factores ccondmicos notorios
dcgde mucho antes.
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Asi en este caso la sobrevaluacidén dcl franco craz un

fucrtec factor dc debilitacidén dec la economia franc.c,sa gac a4, 1o
larga tenia que producir su cfecto letal, por encima dc aguelle
al parecer boyantec situacidén de alta posicidn téenico de lz mo-
ncda. Esta posicidén se pudo montener sin grove quebranto emn los
ticmpos que siguicron 2 la devaluancidn d¢ 1la libra y del délhr,
porguec la huide dc ¢ sas moncdas que sc produjo cn les primcros
momcntos saldaron el déficit comecrcial que la sobrevaluacidn ten-
dia 2 producir y que, cn otras circunstancins, hubicra dctormine~
do un drcnaje lento y continue dc las rescrvas del Banco de Prun-
cia. Con una moncda no sobrcvaluada, aguclla aflucencia dc capita-
1cs hubicra causado nucvos aumcntos dcl stock dc oro ecemt ha oci-—
rido ¢n la Gran Bretafia y en Norteamérica a raiz dc la dovalua~
cién y ecmo ocurridéd en la propia Francia micntras csa afluencia

dc capitales no coincidia con la existencia dc¢ una sobrevaluacidn.

Lo gque succdia, pues, cs que una salida virtual dc¢ orc
ror déficit del balance dec mcrcancias y scrvieios cra compensada
ror una cntrada virtual d¢ orc por supcrdvit dcl balance de capi-
talcs. ¢Quicere deecir esto que la cconomia francesa sc mantenia

¢n cquilibrio? Nada de €so0.

La cbntraceién de 1a partc activa dc la rcscrva que su-
ronia la salida virtual doc oro por ¢l déficit del balancc comcr—
cial no se evitaba con clloi Lo unict ¢s quc, en lugar dc trans-—
fecrirse al exterior, ¢l oro guc formaba el substratum dci pcder
de¢ dcmanda no utilizado c¢cn ¢l interier iba a acumularse cn cl mor-
cado dc capitales, Alli influia cicrtamcnte cn que cl tipo de i~
tcrés bajase o no subiesc por lo menos, pero no tcnia c¢llo ningu-
ng e€ficacia en ¢l ordcn de mejora coyuntural, pucsto quc la deprc-
sién en ¢l mcrcado comcrecial quc suponia la contraccidén detcrmi-
nada por ¢l déficit dcl balancc dc mcrcancias y scrvicics no erca-
ba: condicioncs favorablcs & quc ¢sos recursos pudicscn ser utili-
zados ¢n la cxpansidn industrial, aun con tipos dc intcrds

ko jos.
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Ni eran estos siguiera todo lo bajos que debieran haber
gido, porgue el deterioro de la situacidn econdmica que ge iba pro-
duciendo por la causa antes apuntada, determinaba un descensc de
la capacidad tributaria del pais, unida a necesidades crecientes
de la Hacienda de naturaleza coyuntural (socorros de paro, obras
_ﬁblicast subvenciones para el sostenimiente de los mercados in-
teriores y exteriores, etc.), de tal suerte que el déficit del
Lrario iba en aumento y devoraba los recursos superabundantes qus
la llegada de capitales aportaba al mercado financiero. Fruneim,'

pues, se iba consumiendo a si misma,
Deciamos en el Informe antes citado:

"Una posicidén de esta indole sd8lo es compatible con una
afluencia de capital a Francia que enjugue provisionalmente el
défiei% que ha de resultar de la balanza comercial, aun teniendo
en cuenta las partidas de servicios. Tan pronto se produjese una
inversidén de la corriente de capital, que obligara a mentener una
balanza de pagos con superdvit - superdvit que habria de obtenerss
en su mayor parte por la disminucidén de las importaciones ¥y el au-
mento de las exportaciones - la situacidn se haria cada vez nids
violenta, pues no es posible gue los productos vayan comercialmen-
te desde donde cuestan mds caros hacia donde cuestan més boratrs.
L1 saldo se tendria que obtener por exportacidén de oro. Técnica-
rente ese oro, en cuanto representa eapital flotante invertido,
es decir, capital que circula especulativamente en la Banca y on
la Bolsa en forma de disponibilidad, podria ser exportado sin —ran
dafio para la economia francesa. Todo hace presumir que en las cir-
cunstancias presentes la mayoria de los capitales que han aflvuido
a Francia estdn en esa forma, pero una vez iniciade un éxodo de
oro, ¢seria fécil contener en esos limites las salidas de capita-
les? La experiencia de cémo suelen provocarse los pédnicos finan-
cieros hace temer que no, y entonces se tendria que forzar también
la exportacidén de productos usuales para saldar la demanda de¢ divi-
sas extranjeras. Ahora bien, para que la exportacidén de productos
sea factible comercialmente bajo un régimen de patrdn oro, es me-

nester yue los precios interiores, al menos los de los productos
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dc cxpartacidm, bajea 1c

sario a fin de que, aun con la desventaja del cambio, result

margen suficiente para permitir el trafico. Ello se ha de comue-

gulr por una salida de oro, no ya de aquel oro que se¢ halla

forma de disponibilidad fdcilmente exportable, sinc del goc

5

tro del ciclo produccidn-consumo cumple una funcidn circulcol:

y ese oro habrd de salir en cantidad suficiente para rrovees
baja de los precios que consienta corrientes comercisles de

tacidén de magnitud adecuada para saldar la balanza de pages.

-

Ak

egte caso llegara a producirse, la crisis econdmica y financiexs

de Francia se acentuaria en términos dramdticos'.

Ante esta situacidén dramidtica nos encontrsmcs desde
la primavera del afio pasado,.situacidén més dramdtica cada vez,
pero que se empezd a acusar precisamente cuando la causs waty

LR

la sobrevaluacién del franco - remitia., Pero los efectzs eat:

L

=

W

ya producidos, y nada podia detenerlos. Ahora la sobreveluzcidn

tiende a acentuarse bajo los efectos de un alza de precios forza-

da antinatural en Francia, necesaria para gue Francia se incerno-

re al movimiento de auge econdémico del mundo, pero complebamente

contradictoria en su polftica monetaria. Y no hay que csver

egto encuentre lenitivo, porque la politica que exige <1 %
Gobierno de Francia es una politica de gastos, de antidcilre
de correccidén de la coyuntura de cerisis. Y esc ha de ¢l

FE8 i S T

Preclcs y ha de encarecer el dinero.

Y entre tanto sigue la salida del oro, y la huida deg

cipitales, y aumenta la crisis financiera que presagidbamos

fatal, Efectos psicolégicos y efectos politicos, dirdn los

eleinle

darios de explicaciones superficiales, perc esos llamados cfcctoe

reicoldgicos y politicos cstaban implicitos en la desconexidiz de

factorcs econbmicos visible hace ya per lo mencs tres aiics,

rigor hace cuatro o cinco.

Si los capitales han tenido ya tres o cuatre cscuaps

porgue ha llegado el momentc en gque sc ha heche scensiklc pars

do ¢l mundo merced a sus cfectos sobre la cconemia, la mnala
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posieidén del franco. Si la situacidn politica y social ha tomado
los caracteres que ha tomado, ¢ja qué se debe principalmente sino

a la agravacidn de la situacidédn econdmica y principalmente del

paro, fruto principal de una politica monetaria obstinada y fal-

i

cuencias?

Ahors son cada dia md: las inteligencias que en la ve-
cina Repiblica se abren.a la realidad y es muy sintomético de
ello que figufas de primera fila, comc M. Germain Martin, que
sido acérrimo defensor desde el Ministerio de Hacienda de 1la -~
1itica de mantenimiento del franco, se incline ante la realidudl

propugnando un alineamiento del franco, aunque emmascaréndolo

con un mantenimiento nominal de su paridad, expediente vanc. Do
todos modos, es demasiado tarde. E1l mecanismo puesto inprudente-
mente en accidn ya no se puede detener y habréd de producir sus
“ltimos efectos, que habrén de ser mds perjudiciales para el fran.-
co gque lo hubiera sido una politica discrata en su dia,y que pus-~
de muy fdcilmente llegar a ser catastrdfica para la moneda y vara

la vida de la vecina naciédn.

Leccidén profunda para quienes no quieren aceptar las
realidades hasta que se ven anegados por sus tangibles consecuen-

cias, demasiado tarde ya para prevenirlas y mds para aprovechar-

las.,

Servicic de Estudios.
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CRONIGA SEMADNATL.

Hemos procurado en estos Informes semanales ir desta-
cando las etapas de la evolucidn de las ideas monetarias en el
vecino pals, cuya politica econdémica tan directamente nos afec-—
ta, Ultimamente hemos tenido que sefialar el cambio de opinidén
del ex~llinistro de Hacienda }. Germain Martin., Pero las conver-
saciones en estos ultimos tiempos se suceden vertiginosamente.
La dltime y més sensacional es la del famoso economista Charles
Rist, muy conocido en nuestro pais. Sus articulos en "Le Petit
Parisien", que transcribimcs en las pédginas siguientes (), son

bastante contundentes. Pide como inminentemente necesaria una
devaluacidén del franco.

Comentando este articulo dice "Agence Economique et
Financidre": "Es deplorable ante todo que las opiniones autori-
zadas hayan esperado tanto tiempo para encontrar una tribuna
tan resonante. Verdad es que tras las elecciones a nadie se nie—
ga el derecho d e tener sobre el asunto ideas algo diferentes de
aquellas en que cristalizaba la opinidn oficial e inconmovible
de las pergonalid=de~ ~me ge crefan las Unicas capacitadas para
expresar su punto de vista, .. ?~~d0 a oafgo de la Prensa el

exponerlo de modo conminatorio y defii. "ivo",

Hay en este pdrrafo una queja tardia de que este pro-
blema tan fundamental para la economia y la prosperidad del
pals no se haya discutido antes ampliamente y hayan aportado su
autoridad las grandes figuras de la economia. Pero, gquién era
el que en el vecino pais queria oir una voz discoxdante en el
concierto acorde de voces que pedian la intangibilidad del fran-
co sin querer atender a razones? Las sociedades més democrdti-
cas tienen también sus tabis y ejercen su censura para los con-

sejos que no les paracen agradables. De esto podria decir

() Véanse en las pdginas 3 y siguientes.

Banco de Espana. Biblioteca



= T e

algo M. Paul Reynand, que fué hace més de dos afios - ya algo
tardfamente -~ la figura pclitica de primera fila que osé primero
sostener la opinidén heterodoxa. Los pueblos, como los nifios, no
quieren oir el consejo ingrato y hace falta un poco de valor pa-
ra decirseloc, En los politicos ese valor, gue se suele pagar
con el ostracismo, es raro. Aunque mds tarde los pueblos, como
los nifics, tengan que deplorar que no se les diese el buen con-

sejo a tiempo, el consejo que no quisiersa escuchar,

Por lo demds, no son las tribunas pidblicas lo que han
debido faltar a hombres de la autoridad de M. Rist para decir
en buena sazén su parecer, si es que éste era favorable a una
devaluacidén del franco. ILas razones que ahora alega no son de
ahora ninguna de ellas., La disminucidén de renta de Francia no
es un hecho que se ha producido subitamente en este Wltimo mes,
sino a través de 3 6 4 aflos de crisis ¥y a impulsos en gran parte
de las medidas para sogtener el franco. Ia pertinacia de la eri-
sis francesa mientras se habia atenuado o trocado en recupera-
cidn en los paises anglosajones, hace tiempo que fué sefialada,
El encarecimiento d el precio del dinero en el mercado francés
es cosa vieja. La calda de la libra y del délar, no digamos. Y
en cuanto a la disparidad de poderes adquisitivos entre el fran-
¢o y las monedas anglosajonas, ha sido mayor en los afios pasados
gue en la actualidad, como hemos demostrado en una Crénica re-
ciente, FEl Unico hecho nuevo es que, como consecuencia de la
victoria electoral de las izquierdas, no hay méds remedio que re-
nunciar a la deflacidn y pechar con una politica totalmente in-
versa. Pero que cstr ~harfa por suceder era cosa bastante pre-
visible para toda persona medismamzute documentada: una politi-
ca de deflacidén tiende a agudizar las crisis, y el recrudecimien-
to del malestar determina fatalmente el desplazamiento de la
opinidén publica hacia extremos inguietantes. Todo estoc o era
sabido o presumible para quien examinara objetiva y desapasiona~

deamente la situacidén del problema hace 3 & 4 afios.
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Aunque Rist haya sido parco durante todo ese tiempo
en desvelar su pensamiento, no ha dejado de traslucirlo lo sufi-
ciente para que sepamos que no era precisamente el que ahora ex-
pone, En una interview de hace dos afios justamente decia lo que

sigue (’), contestando a una pregunta sobre si Francia devaluaria:

"La devaluacidén del franco no haria més que provocar
una nueva depreciacién y ello no ayudaria al pueblo francés a re-
solver sus dificultades. La salvacibén de las industrias france-
sas de exportacidén no estd en la devaluaciﬁn, sino en reducir los

costes de produccién mediante una reorganizacién'.

Habia en este parecer un evidente error de apreciacién de
las posibilidades de deflacién y de adaptacidén de la industria
francesa y del pais todo al nuevo nivel de precios del munde,
Pero se explica que, al evidenclarse que lejos de poder aapirar
a una reduccidén de costes, los costes van a subir notablemente,
Rist cambie de parecer. Lo que ya no es nada légico es que antes
ereyera que la devaluacidén traeria una nueva depreciacién y no
resolveria nada, y ahora opine esosuctamente que la devaluaciédn
ne traerd un alza de precios. Porque si hay un momento en que la
devaluacidén ha de traer con toda probabilidad esa alza es en este
instante, no como consecuencia de la devaluacién misma, sino por
el aumento que van a experimentar fatalmente los jornales, los
sueldes, les tributos y con ellos los costes. Precisamente por
eso es mds urgente la devaluacidn, porgue si ese aumento de cos-
tes no fuese acompafiado de una posibilidad de elevar proporciona=-
damente los precios nominales, el colapso de la economia seria
fatal.,

La devaluacién practicada cuando la situacidén social
era todavia tranquila y no tan sélo no habia demandas de mayores
retribuciones; sino que consentia ensayos de tipo d eflacionista

como el de Laval, no hubiera comportado necesariamente alza de

(’) Véase nuestro Informe semanal de 14 de Junio de 1934, pédg.b.
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precics, y habria iniciado, como en Inglaterra y en Bélgica, la
recuperacidén, merced a la cual y a las posibilidades de pruden-
tes eccnomias y buena ordenacién financiera, el equilibrio pre-

supuestario hubiera podido ser restablecido sin gran esfuerzo.

La situagién ahora es mucho mids desfavorable. Mien-
tras las condicicnes de la produccién francesa no se estabili-
cen y se sepa con certeza cudles van a ser los nuevos costes,no
hay posibilidad de establecer ni siquiera aproximadamente el
grado de devaluacidén que necesitard el franco. La devaluacién
de la monéda en estos momentos servirid de pretexto para nuevas
demandas obreras, pues si suben los precios, como han de subir,
los obreros nc lo atribuirén a sus reivindicaciones, sino a la
devaluacidén practicada. Y en abono de esa tesis podran espigar
abundantementg?%oda la literatura pseudoeconémica de los que ex-
tremaban la amenaza de un alza de precios en cuanto se realizase
la devaluacién, como argumento Agquiles para oponerse a ella. Tam-
poco puede Francia esperar ahora que a seguida de la devaluacién
se produzca una fuerte repatriacién de capitales como ocurrié en
Inglaterra, en Norteamérica, en Bélgica y en otros paises. AllY
la huida de capital era causada principalmente por el temor de
la devaluacién y, una vez pasada ésta, el capital tenia interés
en retornar para realizar el beneficio que comportaba el valor
més bajo de la moneda nacional en divisas extranjeras. En Fran—
cia ha venido a introducirse un nuevo factor: el de la incerti-
dumbre de la nueva politica social del Frente popular, y e€s pro-
bable que 1ns ~onitalistas que expatriaron sus capitales, aunque
juzgasen alejado pricticamente el peligro de nuevas devaluacio-
nes, procuren esperar & conocer cudl va a ser el resultado del
ensayo de Blum y sus posibles derivaciones al menos en la prime-

ra etapa.

Francia, con haber esperado tantoc tiempo a reconocer
que la devaluacibén era indispensable, se ha encerrado probable-
mente en una situacidén sin salida, dejando llegar el momento en

que la devaluacidén, siendo inaplazable, se tenga que realizar
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en condiciones dificiles en enorme grado y sin esperanza de deri-
var de ella los beneficios que podia esperar antes y que otros
paises han obtenido. E1l deber de sus economistas era haber vig-
to esto a tiempo y haberlo prevenido en sazén oportuna. Ni en
Bconomia ni en lleteorologia es f4cil hacer prondsticos, pero una
ciencia que aspire a algo mds que ser una elucubracién tedbrica

sin trascendencia prdctica, debe explorar las realidades y adver-
tir sus posibilidades de solucién cuando todavia es tiempo de con-
jurar su sino advcrsc mediante una politica adecuada. Otr: cosa
es hacer el papel dec los zahoris que anuncian lluvia cuando ven

caer agua del cielo.

En Francia sc¢ da el caso curioso de que sc es devalua-
clonista mas quc en la oposicibén. E1 mismo Blum, al quc no le
han faltado cn diversas ocasioncs veleidadcs de devaluador, aho-
va desde ¢l Gobierno sc declara mantcnedor del franco, aunque al
mismo tiempo sea abogado de una politica completamentc contradic-
toria con csa finalidad. ©Por otra parte, los comunistas se han
declarado, los primeros, ardientes partidarios de la intangibi-
1idad de esa cosa tan burguesa que es la moncda, aunque esta opi-
nién podrfa cencerrar, a juicio de los ingleses, ciexrto maquia-
velismo partidista. De todos modos, no dejard de influir fuerte~
mente en la orientacidén monetaria de su aliado el jefe del Gobier-

ne.,
En estas condiciones, ¢qué va a pasar con el franco?

Una cosa es evidente: que su valor actual no se puede
ya mantener de hecho mucho tiempo. 81 el libre juego del patrén
oro prosiguiera, aun con las restricciones oficiosamente impues-
tas hasta hoy, las pérdidas de oro se intensificarian de tal mo-
do gque se crearia una situacidén econdémica interna sumamente criti-
ca. ILa suspensién efecfiva del patrdén oro es de esperar en pla-—
zo breve y con ella la depreciacién de hecho de la moneda. No

queda mds opeidén que entre la devaluacién o el control de cambios.
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En la situacién actual de Francia la devaluacidn fi-
Jando una nueva paridad es diffcil de hacer con acierto sin sa-
ber antes la influencia cierta que sobre los costes futuros de
produccibén van a ejercer las nuevas condiciones de trabajo'y sin
que éstas sean objeto de un acuerdo duradero. Parece que la S0-
lucidn mds discreta seria la que viene a sugerir Rist: un perio-
do de inestabilidad del franco hasta desembocar en un periodo
de estabilidad s cial e industrial que permitiera estabilizar
la moneda sobre una base algo positiva quizds entonces en cone-

xién con la libra y el délar mediante un acuerdo internacional.,

llas tal como se van situando los términos de la cues-
tidn, tememos que no sea ésta la solucidén de més probabilidades.
Estas se orientan mds bien hacia un sistema de restriccidn de
cambios en gue se comenzard, como siempre, por pretender atajar
la huida de capitales mediante medidas al parecer poco peligro-
sas para la libertad comercial, pero en gque se caminard fatalmen--
te, como siempre también, hacia un estricto control que manten-
ga aparentemente el valor del franco, al estilo del del - .rco ,

no obstante su depreciacién real.

Asistiremos quizds al curioso espectdculo de dos pai-
ses que, con experimentos econdémicos realizados desde puntos de
vista diametralmente opuestos al parecer, llegan al mismo resul-
tado de intervencionismo econdémico. Sdlo que la psicclogia de
ambos pueblos es muy diferente y hay que esperar reacciones dis-

tintas.

Las experiencias combinadas de capitalismo y socialis-
mo no cuentan con muchos éxitos en el mundo, y ésta que ahora
emprende Francia lleva desde su racimiento clavada en el taldén
la espina emponzofiada de una politica monetaria contumazmente

errénea, gue la hard cojear desde sus primeros pasos,

Servicio de Estudios.

12 JUN. 1936
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CRONTCA SEYANAE

En diversas ocasiones nos hemos ocupado en estas Cré-
nicas del sistema de mercado libre como medio de regulacidén del
mercado monetario, sistema gque limitado antes de la guerra a
los paises anglosajones, tiende actualmente a extenderse cada
vez més en el Continente. Su superioridad sobre el sistema clé-
sico de variacidén del tipo de descuento es indudable si se mira
desde el punto de vista de su inmediata eficacia sobre el mer-
cado financiero. También hay que considerarlo como mds racional
en cuanto actda sobre las causas - aprovisionamiento de fondos en
el mercado « en vez de actuar tan sbélo sobre los efectos - el
tipo de interés - cuya repercusién en el mercado ha de ser ne-

cesariamente méds lenta.

Tedricamente ~mbos medios debieran ser equivalentes
por cuanto un descenso, por ejemplo, del interés fijado por el
Banco para sus descuentos debiera producir una demanda mayor de
fondos y determinar una extensidén de la circulacidén fidueiaria
¥s por consiguiente, un aumento de disponibilidades en el mer-
cado. Inversamente, si se aumenta la masa circulante de dinero
en el mercado por la compra de efectos se ha de producir una

baja de los tipos de interés.

Pero las cosas pueden resultar muy distintas en la
préctica segin que se emplee uno u otro sistema. ILa variacidén
frecuente de los tipos de interés tiene muchos inconvenientes
de fondo y de forma; los primeros desde el punto de vista de la
economia de los negocios; los segundos desde el punto de vista
administrativo. Y en cambio su accidén efectiva puede resultar
muy lenta. Una elevacidén del tipo de interés con el fin de
crear una restriccidén financiera, como ha sido necesaria Wlti-

mamente con frecuencia en los paises de patrén oro cuando se ha
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manifestado presidén sobre sus monedas, puede suplirse por una
venta de valores en cartera que sustraiga fondos de la circu-
lacidén. La accidn de restriccidn sobre el mercado es més répie
da, pues la elevacidén del tipo de descuento tiene que esperar
en todo caso a que vayan venciendo las operaciones en cCurso y
confiar en que el ¢‘ncarecimiento de ellas induzca a no renovar-
las o disminuya el ritmo de los nuevos descuentos. Al mismo
tiempo puede desarrollarse sin tocar el tipo de descuento, pues
sl bien en el periodo necesario para que la contraccién circula-
toria se perciba en el mercado, se ha de producir un encareci-
miento de los tipos privados, la repercusidén es algo lenta a
causa de la inercia, y el tipo oficial sélo serd necesario mo-
dificarlo cuando se advierta una diferencia grande entre los
tipos privados y oficiales que determine una tensidn excesiva
sobre los descuentos, lo cual rara vez llegard, pues el Banco
suele tener medios de restringir las operaciones de descuento

cuando las juzga excesivas sin apelar a una elevacidén del inte-

rés.

Clarc que no todo son ventajas en el sistema. Ocurre
eon esto como con los medicamentos muy activos; su misma efi-
cacia 1los hace mds peligrosos y obliga a ser mds cauto en su
administracidén, Por esto sin duda el sistema ha sido mirado
con desconfianza y parecia reservado a paises de tan gran ex-
periencia financiera y bancaria como los anglosajones. Sdélo
bajo los efectos de necesidades apremiantes y de las experien-
¢iag de la actual crisis ha ido haciendo su camino en la Euro-
pa continental. DPor cierto en condiciones que no son las nés
favorables para el mejor éxito de esa politica. Los paises que
tienden a adoptarlo son aquellos que tienen su moneda en equi-
librio inestable o en estado de apuntalamiento. Y tienden a
adoptarlo precisamente porque las incidencias del estado de
equilibrio inestable de sus monedas han venido a crear dificul-
tades en su mercado financiero, dificultades nacidas a la vez

de una gran inestabilidad y de una extrema restriccibén que, en-
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carecliendo el alquiler del capital, se ha presentado como un
serio obstdculo para la reposicién de sus economfas y el reajus-
te de sus finanzas piblicas. E1l contraste entre la recupera-
cién econdmice de los paises de tipo de interés bajo & el es-
tado de persistente crisis de los demds ha hecho resaltar més

la importancia de la cuestiédn.

Pero los que esperan una mejora en las dificultades
del mercado del dinero por la introduccién del sistema de mer-
cado libre pecan sin duda de un simplismo e xcesivo, porque la
verdad es que aquellas dificultades obedecen a un complejo de
causas en que la modificacién de un solo factor, lejos de traer
el equilibrio general, puede acarrear un desequilibrio mayox

¥y con ello nuevos problemas.

Consideremos el caso de Holanda a cuyo propésito ha-
cemos estas reflexiones (’).Holanda padece, como todos los pai-
ses del bloque oro, una gran restriceidén en su mercado finan-
ciero, tipos de interés demasiado elevados para que la recupe-
racidn econémica se inicie, -La concesién al Banco de Holanda
de la facultad de regular el mercado mediante la compra de efec~
tos en el mercado puede ser un medio de hacer bajar el precio
del dinere., Pero si las condiciones actuales de crisis perid-
dicas del florin siguen, ¢(cémo se podrd compaginar esto con la
politica de expansidén monetaria y bajos tipos de interés? Hasta
ahora Holanda se ha defendido de esas crisis mediante la eleva-
cién del tipo de descuento y medidas de restriccién monetaria.
Si después de hacer grandes compras de efectos privados y pi=-
blicos para aumentar la holgura del mercado financiero, llegada
una crisis monetaria hace ventas masivas de su cartera para
contener la hemorragia, no conseguird con esa politica sino

aumentar la magnitud de los vaivenes en el mercado del dinero,

(“) Véase en la pdgina 11 un resumen de las reformas propues-
tas en el Estatuto del Banco de Holanda.
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con grave riesgo de provocar una crisis aguda.

Si se quiere evitar esto la politica financiera que
se ha de seguir es la de practicar continuamente compras que
vayan aumentando la cartera del Banco hasta tanto que las con-
diciones financieras sufran un cambio. Pero entonces ¢qué
recurso queda para contener las crisis monetarias que perid-
dicamente se producen a cualquier incidencia y que obedecen
vertebralmente a un desequilibrio monetario persistente? ILa
consecuencia fatal de esto serfa el que la garantia oro de la
emisién fiduciaria viniese a quedar reemplazada progresivamen-
te por un respaldo de efectos comerciales y principalmente de
fondos piUblicos, de que seria cada vez méds diffcil deshacerse

fn el mercado sin provocar un desastre financiero y econdmico,

No parece que la reforma que ahora se propone en el
Banco de Holanda y que no tendrd en todo caso efectividad has-
ta el afio préximo, esté concebida para urgencias del momento.
Més bien parece una-preparacién de futuras actuaciones para
las cuales se considera conveniente pertrecharse previsoramen-
te. El sistema se liga mal con la persistencia de la actual
politica monetaria de Holanda y parece pensado mds bien con
miras a un cambio de politica, que parece inminente de un modo
o de otro, devaluando el florin, en favor de cuya medida hay
cada dfa una corriente de opinidn més fuerte en los medios

econémicos y financierns lg los Paises Bajos.

Servicio de Estudios.
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Crénica semanal,

?iﬁiﬁuevo experimento francds - no obstante su evidente
predestinacibén al fracaso - va a ocupar todavia durante algunos
meses la atencibn preferente de los economistas, porque realmente
constituye un caso singularisimo, por lo menos en sus comienzos,
aunque fatalmente hagya de derivar en plazo breve hacia una de las
soluciones ya conocidas ¥ juzgadas por la experiencia,

Segfin la exposicién de sus proyectos Qua ha hecho el
Ministro de llacienda francés, el objetivo de sus planes es el mis-
mo que tenian los de sus anteriores: sacar a la economia francesa
de su marasmo provocando la recuperacién econémica,

La politica para conseguirlo girard tambidn sobre el pi=-
vote comin del mantenimiento del valor del franco. Enalo demis se-
ré completamente opuesta., Lo demis es 1la politica presupuvestaria
¥ de salarios. Tendla la seguida hasta ahora a producir una con-
traccibn de los gastos Yy desembolsos del Tesoro y una compresidn
de los costes que reajustara el presupuesto liquidando su déficit
¥y qQue alineara los precios franceses con los precios mundiales. A
esta politica que el nuevo Ministro de Hacienda declara fracasads
86 va a sﬁstituir la de reflacibén, que consiste en procurar el lan-
zamiento de la economia por medio del aumento de las retribuciones
Y el aumento de los gastos s tanto en retribucibn de personal como
en obras nuevas; en una palabra, incrementando el poder de compra,

Para conseguirlo. el liinistro de Hacienda francés confia
en la gran masa de capital atesorado o Situado en el extranjero,
el cual acudird a llenar los déficits que tal politica habri de
producir en las arcas del Erario, y a abastecer el mercado finan-

ciero en forma tal que, aun después de satisfacer las demandas pf-
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blicas y las de la produccidn, dejard excedentes sobrados en el
mercado para mantencr tipos de interds bastante bajos que no sean
un obstéculo a la recu@eraciSn econdémica,

Con ser tan opuestos los caminos, la cuestién fundamen-
tal es la misma, ;Se aumentard o no de una manera persistente la
demanda de la gran masa del pais? Aumentar o disminuir la retribu-~
cidn o renta global en dingro no quiere declyr aumentar o disminuir
en igual medida la capacidad de compra de la poblacidn, Disminu~
yendo el valor de las retribuciones cabe aumentar el poder de com-
pra 8i los precios de las cosas, el coste de la vida, disminuye en
mayoy proporcidn, Aumentando la renta total, cabe disminuir el po=-
der de compra si los precios suben en superior medida., Si en Fran-
cia los precios subicran en un 35 5 que es lo que ha aumentado el
coste de la mano de obra, segfin ciertos cllculos, la capacidad de
compra resultaria disminufda perque el aumento monetario de los
salarios no alcanza en promedio mAs que a un 11 o 12 %, El resto
de aumento del coste de la mano de obra no es debido a elevacidn
real de los salarios, sino a disminucién de la jornada, vacacio-
nes pagadas, etce Si tal ocurriera, la capacidad de demanda de los
trabajadores resultarfa mermada en mds de un 20 %, lo cual se re=
flejaria en una mayor depresién de la economia nacional ¥ en au-
mento del paro,

llas para que esto no ocurra en un plazo mds o menos bre-
ve e8 menester que ese aumento de coste pueda ser absorbido de al-
guna manera: 12, por disminucidén de los bencficios de los indus-
triales y comerciantes; 22, por una racionalizacién mayor de la
produccidn que consienta economizar en el capitulo mano de obra no
obatante su mayor coste unitario; 32, por un inoremento de la pro=
duceidn que pemita repartir los gastos generales sobre un volumen

mayor de productos sin aumentar en la misma proporciédn el coste
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genoral; L2, por un alivio de las cargas piblicas.

Zl primer medio no parece que tenge a le larga grandes
posibilidades, pues en perlodo de crisis como el quoc arrastra
I'rancia hace ya varios afios los midrgenes de lucro no suvelen ser
muy grandes. Claro que cabe que las industrias trabajen sin obte-
ner de sus capitales invertidos el rendimlento normal, pero en es-
tas condiciones no serfn muy grandes las nuevas inversiones, de
que depende primordialmente el movimiento ascenden te de una econo=
mia., El dilema que se plantea aqui es el siguiente: o se conservan
mirgenes de lucro suficientes, o la cconoula se contrae hasta que
la meyma de la prodiccibn en relacibdn con la demanda determine un
alza de precios suficiente para que la produccién =~ cuenta hecha
de todos sus riesgos - resulte romureradora. Si la demanda ha de
aumentar, como espera el Gobierno francéds, como resultado de sus
medidas econbmicas, no hay que pensar en que los beneficios comer=-
clales e industriales se reduzcan, lo cuael sélo sucede cuando hay
insuficienclia de demanda que obliga a limitar los precios al mini-
mo indispensable,

Una nacionalizacidn mayor de la produccidn, aparte de
que exigirifa remozamientos del capital que no son ficiles en tanto
el mercado financiero no ofrezeca me jores perspectivas, tendria el
inconveniente de incrementar el paro téenico a menos de un congi~
derable auvmento de demanda, que no es de esperar por el momento,
por lo cual tampoco se puede confiar en que el incremento de la
produccién ayude a compensar el aumento de gastos de la mano de
obra. Dicho estd que si ese aumento de producciédn se obtuviera por
mayor rendimiento del obrero sin necesidsd de supercapitalizar més
la industria, ello tendrfa la ventaja de que el obrero no perderia
la porcién del producto que se ha de destinar para servicio del
capital (amortizacibn e interéds), pero el problema por lo demds no

cambiarf{a su esencia, oscilando entre un aumento de coste o un au-
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mento de paro. De un modo o de otro la capacidad global de compra
no se incremeﬁta.

Y en cuanto a un alivio de las cargas pfiblicas, aunque
el CGobierno socialista los promete mediante una reforma tributaria
simplificadora, es muy dudoso que, suponiendo que se haga acerta-
damente , se aproveche para aportar alivio a los contribuyentes ¥y
no para reforzar los ingresos, de lo que la flacienda francesa se
encontrarfd cada dfa méAs necesitada dados los nuevos planes de ex-
pansién en los gastos.

Tanto en el caso de la deflacibn como en el de la reofla-
cibn se corre el peligro imminente de que al correr tras el aumen~
to de precios el poder de demanda se quede atrids, mAxime cuando no
es seguro que todo el sumento del poder de demanda . vaya a constie-
tuir demanda efectiva, sino que una cierta parte q nede atesorada,
v cuando el pafs tiene abierta en el costado esa sangria suelta
que resulta del desnivel de preccios, que se veri aumentado por la
elevacidn de precios interiores.

Esto filtimo no podri prolongarse, pese al buen deseo del
gobierno francés. De un modo o de otro evolucionarid hacia algfn
sistema que cierre la hemorragia, pero si esa solucibn es como pa-
rece la seguida por Alemania e Italia de crear restricciones comer-
ciales y financieras, la situacibdn econdmica no harid mds que eme -

peorar incesantemente, El experimento.parece, pues,; que no puede

durar,

Servicio de Estudiose.

26 JUN 1930
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Entre la apresurada presentacibn de proyectos de ley dque
el gobiemo francés estd haciendo para cumplir su programa econd=-
mico y financiero, hay uno que se propone dar un nuevo golpe en la
cuestidn de los trigos, que de tantas tentativas infiuctuosas ha
sido ya objeto. La nueva tentativa nace bajo me jores anspicios,
pues el precio efectivo del trigo se ha elevado en el vecino pais
de una manera notable en el curso del dltimo afio pasando de 50 fran
eos al doble de esa cifra en la actualidad. Sin duda la dltima ley
dada por Flandin recogerd una buena parte de la gloria de este re-
sultado, como el Altimo médico es el que recoge la gloria de la cu~-
ra del enfermo, pero aqui el verdadero médico ha sido la Naturale-
za que ha producido una cosecha muy escasa, gracias a 1o cual se
corregirdn los errores de la politica intervencionista del mercado.

El proyecto que ahora se va & discutir no tiene por obje-
to tanto la elevacibn del precio del trigo como su mantenimiento
sin gra Mes fluctuaciones, pues el precio actual no puede conside-
rarse muy desajustado, ya que alcanza respecto a 1913 un coeficien~
te poco inferior al de devalua dbn del franco. Para conseguirlo
se crea una Oficina del trigo que serd un oxganismo interxrventor
destinado a sustraer por completo al mercado libre el comercio del
trigo, Ia caracterfstica mids importante de la nuweva ley en proyec-
to es el intercalar entre cultivadores y molturadores del trigo a
las cooperativas cuya intervencibén serid obligatoria. A ellas deberd
vender el cultivador y a ellas habrd de comprar el molturador al
precis fijado, Tebdricamente desaparecen por completo la especulaciédn
a plazo y el comercio libre., Unicamente quedan sustrafdos a la in-
tervencibn de las cooperativas los trigos que se denominan de con-

sumo familiar y que se limitan a % quintales por afio y persora y
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que sblo podrén utilizar los productores de menos de 100 quintales
anuales,

Ademds; los productores de mayores canfidades no podrin
vender su trigs sino escalonadamente, aunque con derecho a la obten-
cibn de un anticipo sobre el valor del trigo, lo mismo que los pe=-
quefios productores que prefieran esperar, la parte méds interesante
del sistema consiste precisamente en la movilizacibdn crediticia del
valor de la cosecha, que se verificarid mediam'z. efectos emitidos
por las Cooperativas, 1los cuales con el aval de la Oficina del trxi-
go serdn descontados por las Ca’assd3 Crédito agricola y en defi-
nitiva por el Banco de Fran:(i-:

Ta Oficina serd por lo demds un centro interventor de to-
do 1o que se relaciona con la mroduccidn. comercio y consumo del
trigo y desde luego, como acabamos de ver, del crédito sobre el
trigo, Ademds, absorberd 1l-s excedentes mediante una especie de im~
puesto progresivo en especic sobre los grandes productores, impuesto
que, favoreciendo al pequefio productor, estd destinado a oponerse a
la superproduccidn,

Tal es en grandes lineas el nuevo proyecto para resolver
el problema del trigo en Framcia, ;Tendrd mds éxito que los ante-
riares? Desde luego representa un paso importante en la sumisidn
de este sector importante de la produccibén agricola a un control
riguroso. Y su éxito seria seguro si fuese posible poner puertas
al campo, La falta general de todos estos sistemas consiste en que,
al querer imponer un precio arti®idicsamente ~levado al trigo se esti=-
mula su producciédn con respecto a los demds frutos no tasados y
ese exceso de produccidén, que fatalmente se infiltra de un modo ©o
de otro en el sistema, acaba por falsearlo instituyendo un precio

real distinto del oficial y que termina por imponerse a é&ste, Ias
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precauciones contra ello son mayores en el sistema que ahora se
propone que en los anteriores, pero para hacer efectivo su funcio-
namiento todavia serd menester apretar mis las limitaciones, in-
tervenciones y fiscalizaciones, lo cual equivale a que si el sis-
tema llega a hacerse eficaz serd a expensas de resultar insopor-
table aun para los mismos que trata de favorecer. Estos sistemas
de intervencién suelen tener la consecuencia de que sin beneficio
apreciable para el productor a la larga, causan un encarecimiento
del producto para el consumidor, Y este producto es uno de los que
tienen un papel importante para el coste de la vida de 1AS clasges
humildes,

Servicio de Esgstudios.
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Créfniceca semanal,

Tos estudios relativos al poder de compra van adquirien-
do mayor importancia de dfa en dfa e influyendo m&s poderosamente
la politica econbmica de los paises, aunque no pueda decirse g ue
se haya llegado de modo general a concretar una teoria racional
del poder adquisitivo, que se halla todavia en elaboracibn.

Ha determinado el que la atencibén de los economistas se
orientase en esa direccién el hecho, mds manifiesto en los fltimos
tiempos ¢ ue en cualesquiera otros, de que el malestar econbmico,
el paro, la depresibn de los negocios, no son el resultado de la
escasa produccidn, sino antes bien proceden de la excesiva abundan-
cia de mercancias que no hallan salida, hasta el punto de ser muy
comfn la idea de que el excesivo maquinismo, el gran aumento de
capacidad de produccibén, son, por paradbjico q ue parezea, motivo
importante de esta ruina que padecemos, de esa sobra de produc tos
y de brazos e inteligencias que los produzcan.

Mas, por otra parte, es también notorio que no todas las
necesidades, ni mucho menos, se hallan satisfechas, que si hay un
malestar del oxganismo e condmico nacido de que no se puede vendexr
cuanto se produce, el malestar més bésico y profundo, el que enve-
nena mads la vida social es que no todos tienen lo que necesitan o
aquello a que aspiran como posible y cuya carencia no nace al pa-
recer de que las cosas materiales que puedan satisfacer e sas nece-
sidades y aspiraciones falten, sino de que lleguen a quienes las
desean, naturalmente q ue pagindolas a un precio remunerador que
permita al productor seguiir produciéndolas, pues de cesar la pro-
duccibn sobrevendria el paro y econ ello la agravacién del proble-
ma q ue tenemos planteado.

De aqui es racional concluir que lo que hace falta es
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favorecer el consumo dando a los consumidores potenciales el poder
de demanda necesario para convertirlos en consumidores efectivos
lo que es menester es incrementar el poder de compra, porque Com-
prando mis los consumidores es ooOmo crece la demanda, los pYecios
se hacen remuneradores y se estimula el empleo de trabajo en pro-
ducir mAs mercancias.

Cuando de estas ideas generales que todos podemos admitir
flcilmente se pasa a su aplicacibn en la realidad, es cuando em-
piezan las dificultades y la divisibn de pareceres.

Hay dos medios de favorecer la potencia adguisitiva de
1os consumidores: 12, el de reducir los precios, que es el proce~
dimiento clésico de combatir la carestia de la vida; 22, el de au-
mentar 1los recursos de los consumidores. Claro die si simulténea-
mente se-lograran ambas cosas seria miel sobre hojuelas. Pero la
dificultad mayor dimana precisamente de una aparente incompatibi-
11dad de ambos métodos, no sbélo de la incompatibilidad sino de que
en un caso como en otro la variacién de los precios y de la capaci-
dad nominal de demanda tiendsn a alcanzarse y compensarse. No au-
menta la capacida d de demanda si, al mismo tiempo que se reducen
los precios y para reducirlos precisamente, hay que mermar los re-
cursos disponibles de los consumidores. Es el escollo de lo que
ahora se llama deflaciln. Tampoco aumenta el poder de compra cuan-
do se inerementan los recursos de los compradores a expinsas de
encarecer en igual o mayor medida el coste de las cosas. He aqui
el escollo de la inflacibn y de todos los métodos de tipo inﬂacio-.;'
nista.

FEntre este Scila y Caribdis han de pasar todas la s f8r-
mulas ensayadas para resolver el problema y alternativamente van
a estrellarse en uno u otro lado del angosto paso. Falta el meca-

nismo gue permita mantener la equidistancia entre ambos escollos.
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Si se disminuyen los precios sin disminuir los costes,
todo va bien en tanto ello sea a expensas de aminorar los beneficios
excesivos de los empresarios e intermediarios de la produccidn, que
no destinarian al consumo todos sus ingresos excesivos. Sin embar-
g0, cuando el paro subsiste en escala importante hay que reconocer,
0 que esos beneficios no son excesivos, o que, aun siéndolo, no
constituyen un incentivo suficiente, puesto que, si lo fueran, la
'iﬂiciativa industrial cregria nuevas empresas que, ocupando mAs
gente, elevarfan la capacidad de demanda y crearian nuevos esti-
mulos a la produccidn. Si aquel incentiw se disminuye todavia por
un menor margen entre precios y costes, la iniciativa industrial
Sse empereza y el paro tiende a incrementarse y , en consecuencia,

a mexrmar la capacidad de demanda en vez de aumentarla.

El problema no es de tipo diferente cuando se sigie el
método inverso de aumentar la capacidad adquisitiva de las clases
a1 e puede considerarse que consumirian més si dispusieran de myo:-
res recursos. Si el aumento de esos recursos se puede lograr sin
elevar los costes, simplemente mexrmendo los lucros excesivos y pa-
rasitarios que no representan fntegramente consumo, la elevacidn
de éste seria posible, pero en cuanto ellc sea a expensas de em-
blandecexr la a cometividad industrial. en un plazo més o menos lar-
g0 se traduce en milor ocupacidn y por lo tanto en menor poder de
compra global.

Lo mismo cabe decir del sistema de multiplicar la ocupa--
cibdn y el poder de compra total reduciendo la jornada de trabajo
sin disminuir la retriburiin, porque o se aumenta el rendimiento
en proporcidn del mayor gasto de modo que el coste unitario no au-
mente, con lo cual la produccidn se eleva y resultarid un exceso
de brazos que habrd que despedir; o se eleva el coste unitario y

en la misma proporcidn el precic de venta , con lo cual el poder
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adquisitivo no srece, o en fin se merma el acicate para crear
nuevas empresas, con lo cual pronto viene a disminuir la produc-
cibn y la ocupacidn.

El problema es, pues, mAs dificil de lo que consideran
soluciones tan simplistas. Los sistemas de deflacibén fracasan por-
que no consiguen reducir los costes en la proporcidn de los pre-
ocios, debido a la resistencia hoy mis eficaz que nunca que oponen
los asalariados a. ver reducidas sus retribuciones nominales. Los
gsistemas & inflacibn porque no logran aumentar el poder de demanda
en la medida que se elevan los precios y la carestia de la vida.
Uno y otro acaban en la necesidad de devaluar o depreciar la mo=-
neda para facilitar la solucién de los desequilibrios que se pro=-
duoen, especialmente el desequilibrio entre precios de coste y de
venta de cuya desarmonia resulta inmediatamente el paro.

Todo induce a creser que ni uno ni otro método son buenos
¥ _que, sin ahondar algo m&s en los términos del problema, 8&ste
no encontrarl solucién estable. MAs racionales son las concepclones
gque miran hacia los fenbdmenos de capitalizacibn comoc medio de mo=-

dificar la capacided 2~ .ol 3n1 mercado y de que haremos men=-

eidn otxro dfa.

Servicic Ae Estudios.
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