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C r ' o n i c a s e m a n a l . 

B l año q.ue acaba de t e r m i n a r fué saludado en sus co­

mienzos como e l año en que i b a a te r m i n a r l a depresión e i n i ­

c i a r s e una nueva era de prosperidad. Algunos signos autorizaloan 

estos presagios o p t i m i s t a s . Hay que reconocer que ha respondido 

muy menguadamente a t a n halagüeños augurios. 

C i e r t o os que en una "buena pa r t e d e l mundo l a onda 

descendente ha lle g a d o a su punto más bajo y se acusa im i n c i ­

p i e n t e movimiento ascendente, pero n i éste es general n i ha pa­

sado de un estado embrionario allí donde se ha i n i c i a d o . Sn vez 

de seguir una marcha progresivamente ascendente, parece que va­

c i l a y t i e n d e a p a r a l i z a r s e . Todo anuncia que e l proceso de r e ­

posición será l e n t o . 

Una de l a s causas que i n f l u y e n en esa l e n t i t u d es l a 

p a r t i c u l a r r e s i s t e n c i a que encuentra en algunos países a l o s 

cuales no sólo no se propaga e l movimiento a l c i s t a , sino quo5 

por e l c o n t r a r i o , l o s índicos i n d u s t r i a l e s y comerciales siguen 

señalando un aumento de l a depresión que no ha tocado todavía 

e l fondo. 

Estos países son p r i n c i p a l m e n t e l o s d e l bloque oro. 

Los.del bloque e s t e r l i n a son l o s que acusan hasta ahora un mo­

vimien t o de reposición más sostenido, aunque tendiendo a r e t a r ­

darse. Los Estados Unidos r e v e l a n una marcha más v a c i l a n t e , sos 

t e n i d a de vez en cuando a r t i f i c i o s a m e n t e por l a inyección de 

drogas heróicas, muchas veces de efectos contrapuestos y de 

cuya acción hay que esperar siempre alguna sorpresa. La China, 

que hasta ahora con su patrón p l a t a había l i b r a d o bastante b i e n 

l o s e f e c t o s más rudos de l a c r i s i s económica, ha empezado a 

p e r c i b i r a su vez d i f i c u l t a d e s monetarias como consecuencia de 

l a política de l a p l a t a adoptada por Norteamérica. Alemania, 

con su moneda a n f i b i a , l o g r a i r reconstituyendo su economía 

i n d u s t r i a l , aunque tropezando con grandes d i f i c u l t a d e s f i n a n -
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c i e r a s que l a o b l i g a n a una política autárquica en extramo. 

Todo e l l o crea d i f i c u l t a d e s a l d e s a r r o l l o de l a fase 

fa v o r a b l e de l a coyuntura, puesto que aminora l a capacidad de 

compra de grandes sectores de l a población del mundo, s i n cuya 

cooperación e l mercado mundial no puede d e s a r r o l l a r s e . Por es«5, 

hasta que l a prosperidad se g e n e r a l i c e , será muy difícil que 

e l auge prospere aun en l o s países en que l a s c i r c u n s t a n c i a s sé 

muestran más p r o p i c i a s . 

E l mayor obstáculo para que l a evolución f a v o r a b l e se 

cumpla es l a enorme restricción comercial a que se ha ll e g a d o 

y que apenas guarda proporción con l a observada en o t r a s c r i ­

s i s . E l período de depresión de l a onda cíclica se ha caracte­

r i z a d o en todo tiempo por e l crecimiento de l a s barreras adua­

neras y l a agudización d e l proteccionismo en sus v a r i o s aspe c-

t o s . Es una reacción n a t u r a l ante e l exceso de productos s i n 

s a l i d a , síntoma general de esa fase c o y u n t u r a l . Los países que 

se encuentran con su mercado abarrotado de producciones propias 

que no pueden vender, admiten difícilmente que l o s productos 

extraños vengan a d i s p u t a r l e s e l consumidor n a c i o n a l , y procu­

ran d i f i c u l t a r l a o i m p e d i r l o , s i n darse mucha cuenta de que 

esta acción d i r e c t a c ontra l a importación e x t r a n j e r a , h i e r e i n ­

directamente a l a producción n a c i o n a l que n e c e s i t a de l o s mer­

cados e x t r a n j o r o s , y e l l o independientemente de l a s medidas de 

r e p r e s a l i a de l o s demás países, esto es, por e l solo hecho de 

que l o s productos exportados sólo mediante importaciones recí­

procas pueden ser pagados. Naturalmente, l a política p r o t e c c i o ­

n i s t a no cura l a superproducción, pero va a s f i x i a n d o a l comer­

c i o . Esto ha o c u r r i d o en e s t a etapa cíclica en proporciones 

i n a u d i t a s , 

A e l l o ha c o n t r i b u i d o l a i n t e n s i d a d de l a sacudida 

c o y u n t u r a l . La onda de baja ha sido t a n i n t e n s a , que todos l o s 

países se han sentido amenazados por l a enorme caída de l o s 

precios,.que agudizaba l a s a r i s t a s de su difícil situación 
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oconómica, y han procurado defenderse contra e l l a compensando 

con derechos de entrada e l bajo p r e c i o de l o s productos e x t r a n ­

j e r o s , vendidos muchas veces por debajo d e l coste de l o s nació-' 

nales. Por o t r a p a r t e , han t r a t a d o de sostener e l v a l o r de sus 

monedas amenazadas por e l d e s n i v e l de l a balanza de pagos a con­

secuencia d e l incremento de l a s importaciones y l a baj a de su 

exportación; esto ha dado l u g a r a r e s t r i c c i o n e s del cambio, a 

contingentaciones y p r o h i b i c i o n e s do importación, a t r a t a d o s de 

compensación d i r e c t a forzando e l e q u i l i b r i o de l a s balanzas b i ­

l a t e r a l e s con desprecio d e l comercio t r i a n g u l a r o p l u r i l a t e r a l 

que suele tener una gran p a r t e en l a compensación de l o s saldos 

globales de l a s balanzas de pagos. De e s t e modo se han es t r e c h a ­

do de t a l manera l o s canales d e l tráfico i n t e r n a c i o n a l que hoy 

ocupa un l u g a r t a n grande en l a mecánica económica, que l a eco­

nomía se h a l l a aherrojada y c a s i i m p o s i b i l i t a d a para e l movi­

miento ascendente que se l e pide. Y lo-más grave es que, s i l a 

re a p e r t u r a de l a s vías comerciales es e s e n c i a l para l a r e s t a u ­

ración económica, s i n una inversión p r e v i a de l a coyuntura será 

muy difícil que l a s barrer a s comerciales y monetarias se a l l a ­

nen, puesto que sub s i s t e n l o s mismos motivos que l a s han lev a n ­

tado. De este modo se viene a g i r a r dentro de un círculo v i c i o s o . 

A causa de esto p r i n c i p a l m e n t e , y d e l espíritu de r e ­

celo que l a r i v a l i d a d ha creado entre l a s naciones, l o s augurios 

para e l nuevo año no pueden ser más o p t i m i s t a s . Es bastante p r o ­

bable que acaso s i n s u f r i r r e t r o c e s o s , de no v e n i r a i n t e r p o n e r ­

se en l a evolución económica algo inesperado, e l movimiento de 

reposición se sig a a r r a s t r a n d o perezosamente todavía mucho t i e m 

po s i n l l e g a r a una decisión f r a n c a . Antes que l a . prosperidad 

vuelva, se habrá de d e c i d i r l a suerte d e l patrón oro en l o s 

países que p e r s i s t e n en mantenerlo, pero osa suerte dependerá 

en gran p a r t e d e l rumbo que tomen l o s experimentos económicos 

de Norteamérica.. 

S e r v i c i o de Estudios. 

i - 3 ENE. 1935 



Q R O I T I O A S E M A N A L . 

E l cambio de rumbo de Francia. 

Durante l a última semana ha o c u r r i d o en Francia e l he­

cho sensacional de haber sido s u s t i t u i d o e l Gobernador de su Ban­

co de emisión. E l l o no tendría impo r t a n c i a s i se t r a t a s e de un 

simple cambio de personas, pero todo a u t o r i z a a creer que e l cam­

b i o va a tener alguna trascendencia en l a marcha de l a política 

f i n a n c i e r a francesa. 

M. Moret, e l Gobernador s a l i e n t e , ha sido quien a l f r e n ­

t e d e l Banco de Francia desempeñó un papel importante en l a obra 

de estabilización d e l franco y quien ha logrado sostener, c o n t r a 

v i e n t o y marea y en c i r c u n s t a n c i a s bastante difíciles, e l franco 

enlazado a l oro» Su política se ha ca r a c t e r i z a d o por l a r i g i d e z , 

por l a restricción en e l crédito, por una acción tenazmente do-

f l a c i o n i s t a , es decir,, por l a aplicación de l a s r e g l a s clásicas 

do l o que se llama una política monetaria sana, muy congruente 

con e l propósito de e v i t a r un p o s i b l e traspiés a l f r a n c o . 

Poro esta política es una dolorosa política. E l proce­

so de deflación ha causado hondas her i d a s a l a economía f r a n c e ­

sa y l a restricción d e l crédito había de crear un gran desconten­

to entre sus usu a r i o s . Todo hace creer que a l cambio de Goberna­

dores d e l Banco do Francia ha precedido un choque de opiniones 

entre l a s ideas l i m i t a t i v a s de Mr. Moret en orden a l a política 

de crédito y l a s más amplias de Mr. F l a n d i n , que desea una polí­

t i c a más a c t i v a para combatir l a depresión económica que se va 

ahondando cada día más en Francia. E l a c t u a l Jefe d e l Gobierno 

francés comenzó por d e c l a r a r que l a deflación estaba terminada^ 

nc era p o s i b l e imponer más s a c r i f i c i o s a l o s contri b u y e n t e s n i a 

l o s f u n c i o n a r i o s . Por o t r a p a r t e , en su opinión, no era necesa­

r i o p r o s e g u i r l a baja do l o s p r e c i o s , por cuanto espontáneamente 

l o s p r e c i e s e x t e r i o r e s tendían a buscar e l e q u i l i b r i o con l o s 
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fpancosos» Si l a doflaeión no ha do p r o s e g u i r , paroco n a t u r a l 

"buscar o t r o s nolaboradoros quo aquellos cuya mentalidad so ha 

adaptado a osa política d e f l a c i o n i s t a que ahora so revoca. 

¿Cuáles son l o s propósitos que animan a Mr. Flandin? 

De e l l o s poco so conoce f u e r a de l a declaración de quo es noce-

a a r i o abaratar y f a c i l i t a r e l crédito para promover l a reposición 

i n d u s t r i a l y conseguir quo e l Estado encuentre f a c i l i d a d e s para 

s a t i s f a c e r l a s necesidades de su Tesorería s i n un excesivo coste. 

Las procauciones quo so consideró conveniente tomar a l p u b l i c a r 

l a l e y de estabilización y quo l l e v a b a n e l s e l l o de l a d c l c r o s a 

ex p e r i e n c i a d e l derrumbamiento d e l franco después de l a guerra, 

ponían límites muy e s t r i c t r s a l o s prestamos d i r e c t o s o i n d i r e c ­

tos d e l Banco a l Estado francos quo quedaron reducidos a l o s 

3*200 m i l l o n e s que establecía l a l e y do estabilización. E l redes­

cuento de Bonos d e l Tesoro era juzgado por l a administración d e l 

Banco como una transgresión i n d i r e c t a do osa c i f r a límite y no 

so concedía sino excopcionalmento. En estas condiciones l o s ban­

cos, no pudiendo redoscontar esos bonos, se negaban a a d m i t i r l o s , 

y e l Tesoro francés tenía quo a c u d i r , para c u b r i r e l déficit de 

sus presupuestos muy cuantioso últimamente, a emisiones a l a r g o 

plazo, l o cual mantenía, dadas l a s frecuentes apelaciones a l cré­

d i t o público, un estado constante de tensión en este mercado y 

un a l t o t i p o de interés que g r a v i t a pesadamente sobro l a Hacien­

da y quo es un impedimionto para quo l a i n d u s t r i a y l o s negocios 

h a l l e n d i n e r o a un p r e c i o aceptable que estimule l a reanudación 

de l a a c t i v i d a d económica. 

Otra consecuencia de esa actuación,-unida a l a descon­

f i a n z a d e l c a p i t a l privado en o l p o r v e n i r , que l e hace r e h u i r 

l a s i n v e r s i o n e s a l a r g o p l a z o - ha sido e l determinar una gran 

d i v e r g e n c i a entre l o s t i p o s do interés en e l mercado d e l dinero 

y e l mercado de c a p i t a l . E l propósito de ac u d i r a l primero de 

ahora on adelante parece deducirse de unas r e c i e n t o s d e c l a r a c i o ­

nes d e l M i n i s t r o de hacienda francés?: según l a s cuales l o s 

15*000 m i l l o n e s de francos que e l Tesoro nonesitará esto año 
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no so obtendrán por nuevas emisiones. Es pues muy verosímil que 

se t r a t e de conseguir f a c i l i d a d e s d e l Banco de Francia para e l 

redescuento de l o s bonos d e l Tesoro y una baja d e l interés en 

l o s préstamos p i g n o r a t i c i o s que ahora ofrece una d i f e r e n c i a de 

2 io sobre e l t i p o de descuento. Con e l l o e l Gobierno francés 

no tendría d i f i c u l t a d e s para colocar sus emisiones de bonos a 

plazo medio en l a banca pri v a d a . Acaso se t r a t e también de i m i ­

t a r en p a r t e e l mercado l i b r e de Londres para e l dinero a c o r t o 

plazo que tan t a s f a c i l i d a d e s ofrece a l a s operaciones de Teso­

rería d e l Gobierno inglés. 

Cualesquiera que sean l o s propósitos todavía no f r a n ­

camente expuestos d e l a c t u a l gobierno francés, l o que es i n d u ­

dable es que se t r a t a de hacer un experimento monetario aunque 

sea de proporciones modestas. La economía francesa se debate 

dentro de una posición incómoda y difícil, que r e p e t i d a s veces 

hemos examinado, y l a s d i f i c u l t a d e s de esa posición, l e j o s de 

d u l c i f i c a r s e , se van acentuando. Acontecimientos r e c i e n t e s muy 

n o t o r i o s r e v e l a n de qué modo l a depresión h i e r e mortalmente a 

l a s empresas más poderosas. E l a c t u a l gobierno croe s i n duda 

que l a p a s i v i d a d es i n s o s t e n i b l e , l a simple política de f o r t a ­

l e c e r e l f r a n c o , aunque se hunda l a economía, no parece razona­

b l e . Hay que sostener a l fr a n c o , pero hay a l mismo tiempo que 

l e v a n t a r l a eoDnomía; t a l parece ser l a a c t u a l posición d e l go­

bierno francés. La cuestión, ahora como antes, es saber s i esto 

será p o s i b l e . En todo caso, esta nueva posición puede ser una 

transición hacia esta otras s a l v a r l a economía aunque se hunda 

l a moneda, que está siendo l a de l o s Estados Unidos, l a G-ran 

Bretaña y l o s países devaluadores en general. 

¿Es de esperar que l o s actuales propósitos d e l gobierno 

francés tengan éxito, es d e c i r , cabe c o n f i a r en que será p o s i ­

ble impedir una mayor depresión de l a economía francesa s i n r e ­

c u r r i r a l a devaluación d e l franco? Esto es un p^blema que hace 

dos años que se h a l l a planteado agudamente y cuya solución favo-



- IY -

rab i e oada día parece menos verosímil a quienes l a estudian des­

apasionadamente a l a l u z de l a e x p e r i e n c i a contemporánea, aunque 

en l o s medios o f i c i a l e s franceses se l e viene considerando r e ­

su e l t o a p r i o r i afirmativamente..No hay que d e c i r que l o s hechos 

nc han confirmado hasta ahora este punto de v i s t a que t i e n e t f t -

drs l o s caracteres de un p a r t i p r i s . 

f j s muy difícil que una baja en l o s t i p o s de interés, 

supuusto que se consiga, baste a colocar a l a i n d u s t r i a f r a n c e ­

sa en condiciones de r e v i v i r notablemente. La deflación ha obra­

do muy profundamente y e l grado de depresión es grande. En un 

i n t e r e s a n t e e s t u d i o publicado por S i r Strakosch toma como i n d i ­

ne de l a variación de l o s costes i n d u s t r i a l e s e l de l a v a r i a ­

ción d e l coste de l a v i d a ; l a d i v e r g e n c i a con l a variación de 

l o s p r e c i o s a l por mayor r e s u l t a en I n g l a t e r r a d e l 15 on 

Francia d e l 73 ^ y en e l Canadá d e l 7 ̂  en Bélgica d e l 52 fo y 

así ocurre aproximadamente con c u a l q u i e r país d e l grupo e s t e r ­

l i n a comparado con c u a l q u i e r o t r o d e l grupo oro. 

Le aquí se deduce que n* bastará'reducir un poco e l • 

elemento d e l coste que representa e l interés, un poco que no po­

drá sor mucho mientras perduren l o s importantes déficits presu­

p u e s t a r i o s . Los elementos incompresibles d e l coste dominan do-r • 

cisivamente en este, y e l r e a j u s t e no se v e r i f i c a , máxime s i s i ­

gue e l proceso de a l z a en e l p r e c i o d e l oro. 

La única a l t e r n a t i v a salvadora para e l patrón oro se­

ría que, en l o s países que se han desprendida de él, se i n i c i a ­

r a un auge t a n considerable que nc sólo l o s prec i o s en moneda 

depreciada subieran, sino que, aun t r a d u c i d a s a su e q u i v a l e n c i a 

oro, r e s u l t a r a n notablemente ascendentes. Si esto o c u r r i e r a an­

tes de que l a r e s i s t e n c i a de l a s economías de l o s países d e l 

bloque oro l l e g u e a su término, l a s u b s i s t e n c i a d e l patrón or« 

on e l l o s podría quedar a salvo. Pero osa eventualidad es muy im­

probable, porque l a causa más importante que impide ahora que 

e l auge tomo vuelo en l o s países en que se ha i n i c i a d o l a repo­

sición, os l a depresión do l o s países de moneda rígida y l a s 
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barrera s y obstáculos comerciales, que difícilmente so podrán 

suavizar antes de quo l o s países todos hayan reajustado sus 

preci o s y sus costes. Mientras haya países cuyos costes sean 

excesivamente elevados con respecto a l o s precios i n t e r i o r e s , 

esos países sentirán l a necesidad do defenderse contra l a com­

petencia de l o s productos e x t r a n j e r o s por nuevas r e s t r i c c i o n e s 

y difícilmente accederán a r e d u c i r l a s e x i s t e n t e s ; n i tampoco 

l o s demás se avendrán a desarmar mientras a d v i e r t a n l a conve­

n i e n c i a de responder con i g u a l e s medidas por vía de defensa y 

r e p r e s a l i a . 

Cada día que pasa se hace más inminente l a decisión 

de l a suerte d e l patrón oro en Francia, su p r i n c i p a l b a l u a r t e . 

E l experimento de M. Elandin será probablemente d e c i s i v o . Su 

fracaso, muy probable, forzaría l a solución. Uno do l o s r e s u l ­

tados d e l experimento podrá ,ser muy b i e n l a formación do una 

gran masa de deuda f l o t a n t e que d i f i c u l t a s e l o s movimientos y 

diese p r e t e x t o para r e a l i z a r una devaluación que de todos modos 

parece i n e v i t a b l e hace ya muchp tiempo. 

S e r v i c i o de Estudios. 

, i 0 ENE. W35 



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

La política económica norteamericana. 

E l r e c i e n t e mensaje d e l Presidente Roosevelt a l Congre­

so norteamericano no contiene? c o n t r a l o que algunos esperaban^ 

ningún sensacionalismo. Antes b i e n marca un r e t o r n o hacia doc­

t r i n a s de o r t o d o x i a económica. En resumidas cuentas viene a 

concretar l a lucha c o n t r a e l paro y l a c r i s i s en un remedio 

extraordinariamente clásicos l a entrega del dinero d e l Estado 

a manos l l e n a s para dar t r a b a j o a l o s que no l o t i e n e n , con l o 

cual no sólo r e s u l t a corregido e l paro, sino que se crea d i ­

r e c t a e indirectamente una demanda de mercancías que permite 

r e s t a b l e c e r e l e q u i l i b r i o entre e l consumo y l a producción, 

cuya perturbación c o n s t i t u y e l a raíz misma de l a c r i s i s indus­

t r i a l . E l remedio ha sido largamente probado y su e f i c a c i a 

apenas ofrece duda. Tampoco l a ofrece l a s u p e r i o r i d a d económi­

ca y moral de emplear e l s a c r i f i c i o d e l Estado en realización 

de obras públicas y no en simples s u b s i d i o s ; aunque l o prime­

ra r e s u l t a aparentemente más costoso, es también más e f i c a z , 

porque ofrece mayor estímulo a l d e s a r r o l l o de l a s empresas 

privadas , que coadyuva de este modo a l a acción pública. 

E l único inconveniente que siempre se l e ha reconocido 

a l sistema es e l f i n a n c i e r o ; e l crear un déficit considerable 

a l Tesoro público que, a l ten e r que r e l l e n a r l o mediante apela­

ciones a l crédito público, determina tensión en e l mercado f i ­

nanciero y eleva l o s t i p o s de interés, l o que hace no sólo cre­

c i e n t e sino p r o g r e s i v a l a carga soportada por e l Estado y tam­

bién e l gravámen para l a i n d u s t r i a por l o s c a p i t a l e s que ne­

c e s i t e , l o cua l obra como rémora para l a cura de l a depresión. 

La única d i s y u n t i v a a e l l o es l a financiación por medio de l a 

inflación monetaria.. 
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E l Presidente Roosevelt opta por e l déficit y e l au­

mente de l a deuda, considerando que mientras e l paro subsis­

t a no hay p o s i b i l i d a d de establecer e l e q u i l i b r i o presupues­

t a r i o que hace dos anos prometió r e a l i z a r en 1936. E l presu­

puesto que presenta para 193 5-36 prevé un déficit de más de 

4.500 m i l l o n e s de dólares, c i f r a que supera a l t o t a l de i n ­

gresos, es d e c i r , que l o s gastos calculados son más d e l 200 ^ 

de l o s ingresos c o r r i e n t e s . Este d e s e q u i l i b r i o es determina­

do exclusivamente, según e l Presidente Roosevelt, por l o s 

gastos e x t r a o r d i n a r i o s para s u m i n i s t r a r t r a b a j o a l o s para­

dos. 

Lo malo d e l sistema no es sólo e l problema f i n a n c i e r o 

que p l a n t e a , sino que crea a r t i f i c i a l m e n t e una gran masa de 

ocupación y de demanda de c i e r t o s productos que luego es d i ­

fícil de c o r t a r , pues en e l momento que se haga, reaparece 

más agudamente l a c r i s i s de paro y l a p a r t i c u l a r de l a s i n ­

d u s t r i a s a l a s cuales e l p l a n de grandes t r a b a j o s da una v i ­

da a r t i f i c i o s a . Y l a reabsorción por l a s ocupaciones p r i v a ­

das de esa masa de t r a b a j o ocupada por l a s obras públicas, 

es cosa que difícilmente se hace. Lo r a c i o n a l sería - rece 

nociendo que son pr e c i s a s l a s obras públicas para e v i t a r e l 

paro obrero - u t i l i z a r l a s en una medida moderada y constan­

t e , adecuada para e v i t a r que e l paro se i n i c i a r a y fomentase 

por sí mismo, con l o cual se impediría que l a c r i s i s fuese 

matando l a s ocupaciones p r i v a d a s , dando a l paro proporciones 

que e x i j e n l a aplicación de medidas heróicas que someten a l 

organismo económico a sacudidas v i o l e n t a s con l a s que se t r a ­

t a de p a l i a r e l mal de o t r o s vaivenes y no se hace general­

mente más que preparar para e l p o r v e n i r mayores s o b r e s a l t o s . 

Parece también i n d i s c u t i b l e que para t e r m i n a r en este 

t r i l l a d o camino no valía l a pena de l o s experimentos moneta­

r i o s y s o c i a l i z a n t e s d e l New Deal; e l remedio clásico ahora 

propuesto, aplicado de primeras y simplemente, hubiera en-
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centrado a l a economía y por ende a l mecanismo f i n a n c i e r o en 

mejores condiciones de r e s i s t e n c i a para e l esfuerzo que se l e 

va a e x i g i r . Probablemente e l poderoso organismo económico de 

Norteamérica resistirá a l a prueba que se l e somete, pero nos 

hallamos ya l e j o s de aquellos planes que aspiraban a perpetuar 

l a prosperidad, a e v i t a r e l r e t o r n o de-los malos tiempos. Todo 

queda reducido a un p a l i a t i v o pasajero que preparará para e l 

día de mañana mayores d i f i c u l t a d e s . 

Fuera de esto sólo t i e n e de p a r t i c u l a r e l mensaje pre­

supuestario dos puntos negativos; e l no hacer mención de l a s 

deudas i n t e r n a c i o n a l e s que parece asunto por ahora muerto, y 

e l prever una c i f r a pequeña en concepto de b e n e f i c i o de mone­

tización de p l a t a , l o cual parece i n d i c a r que e l p l a n de e l e ­

var l a s reservas p l a t a a l 25 io de l a s t o t a l e s se va a l l e v a r 

con más parsimonia que en e l año pasado. 

S e r v i c i o de Estudios 

17 EIC 193 



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

La política, f i n a n c i e r a de Erancia. 

La C/ámara francesa ha votado por una aplr.^tnnte mayoría 

e l proyecto de l e y en v i r t u d d e l cual se amplía en 5.000 m i l l o n e s , 

de francos l a f a c u l t a d d e l Tesoro francés para e m i t i r bonos a cor-

t« plazo y ob l i g a c i o n e s o bonos a plazo medio. 

La justificación de esta medida, según r e s a l t a de l a ex­

posición de motivos d e l proyecto y d e l discurso de defensa d e l Je­

fe d e l Gobierne, se basa p r i n c i p a l m e n t e en l a necesidad de a l i v i a r 

e l mercado de c a p i t a l e s a l a r g o plazo sobr© e l que habían pesado 

hasta ahora l a s demandas d e l Tesoro para c u b r i r sus necesidades, 

con e l f i n de obtener, por una ba j a en e l a l q u i l e r d e l dinero a 

lar g o plazo, una aminoraciiín d e l gran margen e x i s t e n t e entre l o s 

t i p o s d e l mercado d e l dinero y d e l mercado de c a p i t a l . 

jfbá gran d i v e r g e n c i a nace principalmente, a j u i c i o de M* 

Elandim, de l a r e l u c t a n c i a de l o s c a p i t a l i s t a s a comprometer sus 

c a p i t a l e s por l a r g o tiempo. Según e l autor d e l proyecto de l e y , e l 

• f r e c e r a l o s c a p i t a l e s e l medio de colocarse en v a l o r e s a c o r t o 

plazo, todavía r e f o r z a d a por l a p o s i b i l i d a d de descontar esos efec­

tos en l a Banca - en d e f i n i t i v a en e l Banco de emisión - hará que 

mucho c a p i t a l atesorado o i n m o v i l i z a d o en l o s es t a b l e c i m i e n t o s de 

crédit» y en e l Banco de Erancia, salga de su marasmo, de suerte 

que ese mercado a corto plazo, que así viene a crearse c a c t i v a r s e 

por l o menos, se sostendrá con recursos que de todos modos ahora 

no causan e f e c t o alguno en e l mercado f i n a n c i e r o ; por manera que 

e l a l i v i o a l mercado de c a p i t a l a l a r g o plazo no se traducirá en­

teramente en una mayor carga d e l mercado de c a p i t a l a corto plazo. 

En esto se apoya esencialmente l a confianza de que e l nue­

vo ensayo no cause inflación f i d u c i a r i a . "Lo que importa en mate­

r i a de redescuento a l o s establecimientos que t i e n e n v a l o r e s a 
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cort o plazo es mucho menos l a realización de l a operación que l a 

p o s i b i l i d a d de r e a l i z a r l a " dice l a exposición de motivos. Por o t r a 

parte s i e n t a esta afirmación: "cuando e l Estado procede a emisio­

nes de empréstitos a plazo c o r t o o medio, por este hecho efectúa 

una punción sobre l a s d i s p o n i b i l i d a d e s d e l mercado. Luego, por e l 

juego de los gastos públicos, l o s b i l l e t e s o l o s créditos, que no 

son más que b i l l e t e s en poten c i a , vuelven a l a circulación. Perú­

es muy evidente que por sí s o l o , un empréstito no conduce de n i n ­

guna manara a una inflación". 

Parece c l a r o que ese "muy evidente" que p r e c i p i t a l a con­

clusión s i n haber redondeado e l razonamiento, envuelve diversas 

p e t i c i o n e s de p r i n c i p i o . I n s t i n t i v a m e n t e se r e s i s t e uno a creer 

que l o s b i l l e t e s o l o s créditos que son b i l l e t e s en potencia vayan 

á causar i g u a l e s e f e c t o s , ya representen c a p i t a l ocioso, atesora­

do o i n m o v i l i z a d o que viene a ser l o mismo, ya representen dinero 

que, recogido por e l Tesoro mediante l a "punción" en e l mercado 

de d i s p o n i b i l i d a d e s , venga,por e l juego de l o s gastos públicos, 

a r e i n t e g r a r s e a l mercado.En este segundo caso, aunque sea e l mis­

mo d i n e r o , a l r e i n t e g r a r s e a l mercado no vuelve en concepto de 

d i s p o n i b i l i d a d e s , porque e l l o supondría l a p o s i b i l i d a d de operar 

una nueva punción, y así o t r a y o t r a sucesivamente, convirtiéndo­

se e l mercado f i n a n c i e r o en una especie de m i l a g r o permanente de 

l a multiplicación de l o s panes y de l o s peces. S i eso f u e r a c i e r ­

t o , no importarían l o s déficits presupuestarios, no podrían ser 

e l l o s en ningún caso ese fantasma precursor de l a inflación que 

siempre haaparecido ser. 

Lo c i e r t o y evidente es que l a s d i s p o n i b i l i d a d e s i n v e r ­

t i d a s en gastos públicos, como cuando son i n v e r t i d a s en gastos 

privados y aun en verdaderos c a p i t a l e s , dejan ya de ser d i s p o n i ­

b i l i d a d e s , porque e l hecho de su inversión l a s destruye o l a s con­

sume como t a l e s para c o n v e r t i r l a s en recursos de l o s consumidores, 

que no retornarán a l mercado de crédito, sino cuando nuevos actos 

de ahorro l o s r e c o n s t i t u y a n como d i s p o n i b i l i d a d e s . Sentado esto. 
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es indudable que l a política de f a c i l i d a d e s f i n a n c i e r a s habrá de 

aumentar l a circulación f i d u c i a r i a y l a s que podemos l l a m a r cuen­

tas c o r r i e n t e s comerciales a expensas de l a s que habríamos de con­

ceptear de ahorro? aunque l a distinción e n t r e unas y o t r a s no sea 

fácil de hacer en l a Banca y menos en e l Banco de emisión, no per 

eso dejará de r e s u l t a r e f e c t i v a en l a r e a l i d a d de l a mecánica c i r ­

c u l a t o r i a . La cuestión no está en esto; esa inflación no sólo es 

inherente a todo ensayo monetario,- sino que e l f i n práctico de 

todo ensayo monetario de t i p o c o y u n t u r a l es p r o d u c i r alguna i n ­

flación que se oponga a l proceso de depresión. La cuestión está 

en l i m i t a r l o s e f e c t o s de esa inflación, de modo que, s i n d e j a r 

de p r o d u c i r l o s efectos b e n e f i c i o s o s que de e l l a se esperan, no 

tenga l a s repercusiones que se pueden temer. 

Francia se h a l l a , como hemos r e p e t i d o hasta l a saciedad, 

ante e l i n e l u d i b l e dilema de r e d u c i r sus costes o de el e v a r l o s 

precios a l por mayor de sus p r i n c i p a l e s productos. E l l o es t a n 

v i t a l que para algunos de esos productos, que por unas u o t r a s 

razones ha considerado como más importantes, l o ha i n t e n t a d o con 

diversos expedientes a r t i f i c i o s o s ( t a s a s , contingentes, e t c . ) s i n 

l o g r a r o t r a cosa hasta ahora que encarecer e l coste de l a v i d a 

s i n notable mejora en e l r e a j u s t e de l o s p r e c i o s y- de l a produc­

ción. Sin algún expediente que obre más eficazmente sobre e l mer­

cado, r e s t a b l e c i e n d o e l perdido e q u i l i b r i o , no se ve p o s i b i l i d a d 

de que l a coyuntura no s i g a evolucionando en sentido p e y o r a t i v o . 

Conseguir una elevación de precios empeoraría l a situación comer­

c i a l e x t e r i o r de Francia y daría probablemente un f u e r t e mordisco 

s sus reservas de oro, de todo l o cua l se resentiría su moneda. 

Pero no conseguirlo es agravar l a c r i s i s i n t e r i o r . E l o t r o reme­

dio es p r o s e g u i r e l proceso de deflación, mas s i hemos de creer 

a M. F l a n d i n , Francia ha agotado su r e s i s t e n c i a a l a deflación; 

l a deflación l a declara terminada e l a c t u a l Jefe d e l G-obierno 

francés. 

Su lema es éste: n i inflación monetaria, n i inflación 
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de crédito, n i inflación presu p u e s t a r i a , n i devaluación,, n i d e f l a ­

ción, t a n sólo deflación d e l a l q u i l e r d e l dinero. Giertamonte que 

l a "baja d e l p r e c i o d e l dinero puede a l i v i a r l a situación de l a i n ­

d u s t r i a francesa y b a j a r sus costes de producción, pero adonde l a s 

cosas han l l e g a d o , es difícil que t a n pequeño c o r r e c t i v o tenga v i r 

t u a l i d a d s u f i c i e n t e para enderezar l a marcha de l a economía. Un 

r e a j u s t e de p r e c i o s será necesario de todos modos, aunque l a ba j a 

d e l t i p o de interés se consiga* Por l o r e g u l a r esa baja sólo s u r t e 

e f e c t o cuando e l r e a j u s t e de l o s pr e c i o s y costes es s u f i c i e n t e 

para que un bajo interés pueda hacer a t r a c t i v a s para e l c a p i t a l 

l a s i n v e r s i o n e s p r o d u c t i v a s * 

Según algunas opiniones que vemos en l a Prensa i n g l e s a , 

e l próximo v i a j e de M. F l a n d i n a Londres no tendría p©r ob j e t o 

t r a t a r de l a estabilización de l a l i b r a , asunto que está f u e r a do 

toda p o s i b i l i d a d práctica d e l momento^ sino obtener c i e r t a s segu­

ridades de que, eh e l caso de una p o s i b l e devaluación d e l franco 

para r e a j u s t a r su v a l o r , no s e r i a e l l o seguido de bajas d e l i b e r a ­

das en e l v a l o r oro de l a l i b r a n i de r e p r e s a l i a s comerciales* 

S e r v i c i o de Estudios, 

FNF 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

La c r i s i s monetaria china. 

En e l verano de 1933, mientras ae celebraba todavía 

l a Oonferencáa ^<mómica de Londres, y a propó-aito precisamen­

t e d e l congenia de l a p l a t a , comentábamos e l e r r o r de perspec­

t i v a que cometían quienes confiaban en que uno de l o s efectos 

p r i n c i p a l e s de l a revalorizaoión de l a p l a t a sería e l e v a r e l 

poder a d q u i s i t i v o de l o s países o r i e n t a l e s que todavía l a em­

plean como base de su sistema monetario, e r r o r en que s i n duda 

i n c u r r i e r o n l o s gobernantes y delegados chinos en l a Conferen­

c i a , a l pr e s t a r s e a colaborar en e l convenio de l a p l a t a que 

allí se trazó y cuyo designio era promover su revalorización» 

E l convenio, por l o demás, era bastante inocuo; s i l a r e v a l o -

riíiación de l a p l a t a se ha r e a l i z a d o en c i e r t a medida no ha 

sido por l o s efec t o s d e l convenio,sino por l a s medidas u n i l a ­

t e r a l e s y más e f i c a c e s d e l gobierno norteamericano, fundadas 

en razones de política monetaria n a c i o n a l . 

Decíamos entonces (crónica d e l 20 de j u l i o de 1933): 

" e l efecto de l a subida d e l v a l o r de l a moneda (hablábamos de 

l a de p l a t a con relación a l o s países o r i e n t a l e s ) , o sea de l a 

b a j a de l o s p r e c i o s de l a s mercancías c o r r i e n t e s , es c a s i f a ­

talmente desencadenar una c r i s i s i n d u s t r i a l , acrecentar e l pa­

ro y de este modo d i s m i n u i r e l poder de demanda g l o b a l , aunque 

aumente l a capacidad a d q u i s i t i v a de l a unidad monetaria". Rei­

terábamos esta opinión cuando bastante más tarde e l presidente 

Roosevelt inició su política de compras de p l a t a . E l gobierno 

chino trató de oponerse a sus e f e c t o s , t a n pronto observó l a s 

grandes s a l i d a s de p l a t a que provocaba, prohibiendo l a expor­

tación de me t a l , pero ya preveíamos entonces que l a medida só­

l o tendría e f i c a c i a muy pasajera, pues e l contrabando haría 

f i l t r a r s e a l a l a r g a l a p3a t a a través de l a f r o n t e r a , d e t e r -
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minando su enrarecimiento. 

Así ha si d o , en e f e c t o . La caída de p r e c i o s por i a 

deflación monetaria se. ha hecho no t a r intensamente, y eso que 

Norteamérica ha moderado después sus compras, de suerte que l a 

c r i s i s de o r i g e n monetario se m a n i f i e s t a en Ohina de una manera 

aguda con su acostumbrado cortejó de quiebras, paralización co­

m e r c i a l e i n d u s t r i a l , c r i s i s banoaria, etc* Probablemente l a 

Ohina se verá abocada a una devaluación de l a unidad monetaria. 

B l caso t i e n e un v a l o r de enseñanza. Mientras l a Chi­

na tenía una moneda dúctil, f l e x i b l e , porque su base era un me­

t a l cuyo v a l o r bajaba o subía en e l inundo con l a b a j a o e l a l z a 

de l a s mercancías en gener a l , China no sintió vivamente l o s 

efe c t o s de l a c r i s i s general d e l mundo; pero en cuanto l o s de­

s i g n i o s de un país importante d i e r o n un nuevo c a r i z a l a mar- ' 

cha d e l p r e c i o de l a p l a t a , desconectándolo d e l de l a s mercan­

cías en gene r a l , y haciendo que fuese a r r a s t r a d o en pa r t e por 

e l movimiento r e v a l o r i g a d o r que experimentan l a s materias mo­

n e t a r i a s en l a a c t u a l coyuntura, l o s efectos adversos se han 

heoho n o t a r . 

Esto demuestra v a r i a s cosas: Que l a política moneta­

r i a de un país está íntimamente enlazada a l a de l o s demás, por 

l o menos en t a n t o l a unidad monetaria t i e n e una e q u i v a l e n c i a 

f i j a en un producto mundial, y que cada nación no es dueña de 

f i j a r y mantener e l v a l o r de su moneda, contra v i e n t o y marea, 

s i n graves consecuencias. Que l o s problemas que se consideran 

ordinariamente monetarios no dependen de que se escoja éste o 

e l o t r o patrón, pues todos e l l o s ofrecen l o s mismos p e l i g r o s . 

Se atribuyó l a c r i s i s a c t u a l , con c i e r t a s a p a r i e n c i a s de razón, 

a l a carestía d e l oro. Un análisis i m p a r c i a l de l a cuestión mo^ 

tró que l a hipótesis tenía poco fundamento. Pero respecto de l a 

p l a t a , ¿quién sería capaz de sostener l o mismo? Precisamente e l 

problema que se viene agitando es e l de l a depreciación de l a 

p l a t a por su excesiva abundancia que, no más l e j o s de l a famo-
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sa Conferencia mundial de Londres, i n d u j o a adoptar acuerdos de 

carácter r e s t r i c t i v o para poner una b a r r e r a a l a marcha r u i n o s a 

d e l p r e c i o d e l blanco metal, que obligaba a c e r r a r l a s minas, 

¿Come a d m i t i r que de repente también l a p l a t a se lia hecho esca­

sa hasta e l punto de determinar en l o s países de patrón p l a t a 

l o s mismos fenómenos que en l o s países de patrón oro a t r i b u y e n 

algunos a l a escasez d e l metal a m a r i l l o ? 

Lo n a t u r a l es suponer que se t r a t a de heches puramente 

r e l a t i v o s en que no i n f l u y e l a escasez o abundancia absoluta de 

l o s metales que s i r v e n de patrón, sino fenómenos, sean l o s que 

quieran, que promueven su a l z a o su baja de v a l o r con respecto 

a l a s demás cosas, y a través de esto r i g e n l a coyuntura econó­

mica. Por es t o , e l problema que en r e a l i d a d se p l a n t e a en e l 

orden monetario no es e l e g i r e n t r e uno u o t r o patrón, sino e l e ­

g i r e n tre un patrón f i j o o una moneda de papel, i n c o n v e r t i b l e , 

f l u c t u a n t e , que se adapte a l a s c i r c u n s t a n c i a s económicas en 

vea de que l a s c i r c u n s t a n c i a s hayan de adaptarse a e l l a , , es de­

c i r , a un v a l o r de e l l a con respecto a l a s mercancías que l a 

mayor p a r t e de l a s veces proviene de c i r c u n s t a n c i a s externas, 

i n c o n t r o l a b l e s, 

Problema cuya solución estará todavía mucho tiempr» 

sometida a l a s pruebas de l a experimentación. 

S e r v i c i o de Estudios. 

, - 7 FEB. 1935 



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

En política monetaria como en muchas otras políticas se pro­

pende en exceso a los extremismos. Tal país que ha declarado mante­

ner con r i g o r e l v a l o r de su moneda, cuando no r e a l z a r l o como símbo­

l o y síntoma de su pot e n c i a l i d a d económica, y que ha realizado los 

mayoreL s a c r i f i c i o s para conseguirlo, de repente se siente atacado 

de manía devaluadora y considera l a p o s i b i l i d a d de i n t e n t a r una de­

valuación repentina y a r b i t r a r i a de su medio c i r c u l a n t e , con l o cual 

amenaza con sembrar todavía más e l desorden y l a anarquía en e l mun­

do económico. Es difícil apreciar quién ha hecho mayor daño a l a eco­

nomía mundial y a l a suya propia, s i l o s países que se han obstinado 

en mantener una valoración- a r t i f i c i a l y fuera de l a s po s i b i l i d a d e s 

reales, valiéndose de todos l o s a r t i f i c i o s imaginables y más p e r n i ­

ciosos para e l intercambio comercial y para e l buen curso de las 

corr i e n t e s internacionales sanas de c a p i t a l ; o los que, llevados de 

teorías monetarias más o menos d i s c u t i b l e s , se han p r e c i p i t a d o de 

repente en una devaluación monetaria forzada s i n ninguna relación 

con l a r e a l i d a d , como l o s Estados Unidos a l devaluar su moneda a r b i ­

trariamente en un 40 ̂ . En'un caso y en ot r o l a r e a l i d a d se ha v i s ­

t o violentada de un lado o del opuesto, y han resultado de e l l o des­

e q u i l i b r i o s que no han favorecido nada e l reajuste de una economía 

un i v e r s a l ya con sobrados motivos de perturbación. 

A unos y a otros l e s ha f a l t a d o reconocer e l hecho s e n c i l l o 

y ya enunciado por l a Economía clásica de que e l intercambio entre 

dos países es -un mercado como otro cualquiera en que hay una o f e r t a 

y una demanda, que aquí es de l a s respectivas d i v i s a s : como l a magni­

tud de esa o f e r t a y de esa demanda dependen de m u l t i t u d de f a c t o r e s 

i m p r e v i s i b l e s , l a equivalencia que se establece entre l a s monedas 

no puede ser estable, porque ha de seguir las fluctuac i o n e s no com­

pensadas de esos múltiples f a c t o r e s . Hay un medio de compensación 

que permite f i j a r a p r i o r i l a equivalencia de las monedas de dos paí-

Ses,y es cuando ambos están dispuestos a establecer e l e q u i l i b r i o a 

f o r t i o r i de sus ba.lances de cuentas entregándose oro mutuamente, su­

poniendo que tengan uno y o t r o oro s u f i c i e n t e para asegurar l a com­

pensación necesaria de cualquier saldo. 



I I 

Y aun pare?, esto es necesario que su circulación se h a l l e ligada 

de t a l modo a l ore que su entrada y s a l i d a determine rápidamente una 

corrección adecuada de l o s fact o r e s que i n f l u y e n l a balanza de cobros _ 

y pagos para que los d e s e q u i l i b r i o s se r e c t i f i q u e n ipso f a c t o . S i t a l 

cosa no ocurre, l a s transacciones de metal patrón r e s u l t a n inoperantes 

y l a hemorragia prosigue unilateralmente en forma tan pe r s i s t e n t e que 

e l e q u i l i b r i o acaba por romperse de todos modos. 

Dando por supuesto que e l mecanismo funcione, impone t a l e s rea­

justes en los precios y demás fac t o r e s de e q u i l i b r i o que, a poco que 

sean algo intensos, l as economías i n t e r i o r e s de los países r e s u l t a n 

seriamente conturbadas por e l juego de los cambios in t e r n a c i o n a l e s . 

De este orden son las d i f i c u l t a d e s d e f l a c i o n i s t a s con que tropiezan 

los países de patrón oro l i b r e . 

Si no se puede o no se quiere dar l i b r e curso a l oro, e l man­

tener un c i e r t o t i p o de cambio a p r i o r i con unos u otros de l o s paí­

ses ext r a n j e r o s sólo puede conseguirse i n t e r v i n i e n d o a r t i f i c i o s a m e n t e 

l a o f e r t a y demanda de monedas, es d e c i r , amputando l a o f e r t a de l a 

moneda propia en l o que exceda de su demanda, o l o que es l o mismo, 

dejando de pagar parte de l a s deudas, re s t r i n g i e n d o e l movimiento de 

ca p i t a l e s , i n t e r v i n i e n d o rigurosamente l a s compras d e l país y causan­

do otros males a l l i b r e desenvolvimiento de l a s fuerzas económicas. 

Es l o que está llevando a cabo Alemania de una manera sistemática y 

rígida, como cuadra a l dogmático carácter germánico. 

Todo esto responde armónicamente a l a tendencia a c t u a l , que ya 

va cayendo en e l descrédito a fuerza de fracasos, de que es posible 

gobernar a r t i f i c i a l m e n t e l as economías, d i r i g i r l a s y especialmente ma­

n i p u l a r l a s monedas con tendencia a c o r r e g i r l o s síntomas que se j u z ­

gan perniciosos en l a enfermedad económica. 

Lo que han de reconocer l a s naciones, antes de que se pueda 

l l e g a r a l a paz y e s t a b i l i d a d monetarias, es que l o mejor que se pue­

de hacer con una moneda es d e j a r l e buscar espontáneamente aquel n i v e l 

que sus fa c t o r e s nacionales o internos e x i j e n en cada momento. Esta 

es l a solución óptima. 

Es claro que de ese modo no se consigue l a e s t a b i l i d a d de l o s 

cambios, pero es que l a e s t a b i l i d a d de los cambios es un sueño i r r e a ­

l i z a b l e cuando l o s fa c t o r e s de d e s e q u i l i b r i o de l a s economías son de-



masiado grandes y e l v a l o r Interno de l a s monedas r e s u l t a condicionado 

por una gran masa de elementos inelásticos. La e s t a b i l i d a d de los cam­

bios se habría de obtener entonces a expensas de l a i n e s t a b i l i d a d de 

otras muchas cosas cuya f i j e z a importa bastante más a l a buena marcha 

de una economía» 

A l o sumo l-o que cab-e entoneOÍT haoer es i n t e n t a r como I n g l a t e -
i 

r r a , mediante un ̂ .ondo ̂  regularización, e v i t a r l a s fl u c t u a c i o n e s -de­

masiado- amplias que pueden causar los repentinos movimientos de ca p i ­

t a l e s . En un país gran mercado i n t e r n a c i o n a l , acaso logre este s i s t e ­

ma de fondo regulador - no es seguro — algún r e s u l t a d o útil^si se ma­

neja con gran -dlecreeión. Puera de ese caso es muy dudoso que, n i aun 

esa r e l a t i v a y l i m i t a d a intearv-enal&x, crons.xga -efo-otos "benefi-oi-osos, 

?ero esto de reconocer que l o mejor qae puede haoersua con una 

moneda es no hacer nada, es cosa que costará. La mayoría de los países 

han hecho demasiados s a c r i f i c i o s , duros y onerosos, l^ajo l a ilusión 

de_ mantener a rw^lorijc-ax sus monedas, para que les sea f f t c i l v e n i r 

en f i n de cuentas a tener que aceptar que t a l e s s a c r i f i c i o s han sido 

en e l mejor de l o s casas inútiles» Las monedas han caído a l a postre 

de todos modos a su v a l o r r e a l , a l v a l o r impuesto por l o s más profun­

dos f a c t o r e s de sus economías; y menos mal que l o s daños .oaA^ados por 

mantenerlae. en v a l g r a x t i f i o - i a l ¿xa sean i r r a p a j ^ & l e s * 

S e r v i c i o de Estudios. 

14 FEO. 1935 



C R O J - I C A S E M A K A L . 

En un r e c i e n t e discurso ante l a Cámara de Diputados, e l Je­

fe d e l Gobierno francés ha v u e l t o a exponer su programa de acción 

gubernamental de lucha c o n t r a l a c r i s i s , c r i s i s que, en F r a n c i a , l e ­

jos de ceder, t i e n d e a acentuarse de día en día. 

Por diversas razones que l a s hacen, a j u i c i o de M. P l a n d i n , 

inadaptables a l caso de Francia, rechaza l a s t r e s soluciones d e l 

paro que se han i n t e n t a d o en e l e x t r a n j e r o : s u b s i d i o de paro, gran­

des obras públicas y reducción de l a jomada de t r a b a j o . La p r i n c i ­

p a l actuación d e l G-obierno debe ser en su opinión de orden f i n a n c i e -

r o ; e s t i m u l a r l a confianza para descongelar l o s ahorros atesorados, 

dar f a c i l i d a d e s a l mercado de c a p i t a l e s y hacer descender l o s i n t e ­

reses de l o s c a p i t a l e s colocados a l a r g o plazo. 

Pero l o c i e r t o es que hasta ahora e l mercado no responde 

a l o s deseos d e l primer m i n i s t r o francés. E l mercado de rentas,des­

pués de una breve a l z a do carácter o p t i m i s t a a l i n i c i a r s e l a polí­

t i c a a c t u a l , ha v u e l t o a caer a l a s c o t i z a c i o n e s de f i n de año.En 

cambio e l mercado de diner o a c o r t o plazo ha a d q u i r i d o mayor t e n ­

sión, l o s t i p o s de interés se han elevado en él, y hasta se habla 

de un próximo aumento d e l t i p o de descuento d e l Banco de Francia. 

Parece que éste, a posar d e l cambio de G-obernador operado,se mues­

t r a bastante r e a c i o a dar l a s f a c i l i d a d e s que de él se esperaban. 

Son pocos l o s pagarés d e l Tesoro que han entrado en su c a r t e r a , y 

todo l o que se ha logrado obtener es que descuente, por s i e t e días, 

a t i p o algo más bajo que e l de a que so hacen l a s p i g n o r a c i o ­

nes, l o s susodichos pagarés. Naturalmente, l o s demás bancos no se 

muestran tampoco p r o p i c i o s a a c e p t a r l o en esas condiciones, aparte 

de su h o s t i l i d a d t r a d i c i o n a l a l a política de dinero b a r a t o . 

Si l a s cosas continúan así, será muy difícil que e l Tesoro 

francés l o g r e colocar en e l mercado una cantidad a p r e c i a b l e do l o s 
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5.000 m i l l o n e s de francos en Bonos autorizados por l a r e c i e n t e 

l e y f i n a n c i e r a . 

Quienes se f i j a n más en l a e x t e r i o r i d a d de l a s cosas que 

en su esencia, sueñan con e l es t a b l e c i m i e n t o en París de un morca­

do de descuentos semejante a l do Londres que t a n t a s f a c i l i d a d e s 

da, t a n t o para l a negociación de l o s efectos comerciales, como pa­

r a l a colocación de l a s omisiones do deuda f l o t a n t e d e l Estado. 

Pero fácil es comprender, que e l mercado inglés de dinero a c o r t o 

plazo no depende t a n t o do l a e x i s t e n c i a de estas o l a s o t r a s ins­

t i t u c i o n e s p a r t i c u l a r e s que responden a l a tradición i n g l e s a , co­

mo de condiciones p e c u l i a r e s de abundancia de d i s p o n i b i l i d a d e s y 

do f a c i l i d a d e s banearlas que, cuando no se producen espontáneamen­

t e , es muy difícil l l e g a r a e s t a b l e c e r mediante creaciones a r t i f i ­

ciosas de i n s t i t u c i o n e s que no responderían a necesidades existen-

tos y por consecuencia arrastrarían una e x i s t e n c i a mortecina o pa-

r a s i t a r i a . 

S e r v i c i o de Estudios, 

2 1 FEB. 193! 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

Las d i f i c u l t a d e s r comentadas en nuestra crónica ante­

r i o r -que encontraba e l gobierno francés para d e s a r r o l l a r su po­

lítica de f a c i l i d a d e s f i n a n c i e r a s , se han r e s u e l t o en pa r t e gra­

cias a l acuerdo d e l Banco de Francia - obtenido no s i n c i e r t a 

pugna d e l nuevo Gobernador con e l Consejo - en v i r t u d d e l cual 

se otorgan diversas f a c i l i d a d e s para e l redescuento de l o s Bonos 

de l Tesoro y de l a Defensa n a c i o n a l en e l Banco de emisión. En 

primer l u g a r , se concede un t i p o de interés (2 5/8 muy Voco 

sup e r i o r a l t i p o de descuento comercial y casi un 2^ más bajo que 

e l t i p o de pignoración de l a s deudas públicas en general (4 i * 

Este t i p o de interés es algo s u p e r i o r a l rendimiento de l o s Bonos 

de l Tesoro y sensiblemente i n f e r i o r a l de l o s Bonos de l a Defen­

sa n a c i o n a l . E l plazo máximo de descuento será de 30 días y e l 

tope de 80 fo del v a l o r e f e c t i v o para e l importe d e l préstamo de­

j a de r e g i r , pudiendo, elevarse dicho importe hasta e l v a l o r efec­

t i v o de l o s bonos. Todo esto no s a t i s f a c e indudablemente l a s as­

p i r a c i o n e s d e l gobierno francés y parece una transacción con e l 

punto de v i s t a de máximo r i g o r f i n a n c i e r o mantenido por e l Con­

sejo d e l Banco. Con todo, no dejará de dar f l e x i b i l i d a d a l mer­

cado f i n a n c i e r o y contribuirá a a f l o j a r un poco l a tensión,que 

en él se notaba y que hacía difíciles l o s proyectos de Plandín, 

de s o l v e n t a r l a s d i f i c u l t a d e s de Tesorería mediante una expansión 

de l a deuda f l o t a n t e 5 dando un período de reposo a l mercado de 

c a p i t a l e s a f i n de conseguir, merced a e l l o y a l r e s t a b l e c i m i e n t o 

de confianza que se espera p r o d u c i r , un descenso de l o s t i p o s 

de capitalización a l a r g o plazo, en que se confía como r e s o r t e 

fundamental para una reanudación de l a a c t i v i d a d i n d u s t r i a l que 

permita reabsorber e l paro y e l e v a r l a capacidad t r i b u t a r i a d e l 

pa i s , único medio de sanear l a Hacienda, ya que l a elevación de 

l o s t r i b u t o s se muestra i n e f i c a z y antes b i e n hay que pensar en 

desgravaoiones que a l i g e r e n l a carga t r i b u t a r i a , una de l a s cau­

sas de l o s elevados costes que mantienen e l marasmo de l a produc-
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ción'.' En este círculo cerrado de causas y e f e c t o s , e l a c t u a l go­

bierno francés ha creído encontrar e l punto débil que ha de ser 

atacado en e l rédito c a p i t a l i s t a . 

La cuestión que se a g i t a alrededor de esto es como siem­

pre e l .temor a l a inflación. ¿No será un régimen come éste de f a ­

c i l i d a d e s f i n a n c i e r a s p r o p i c i e a determinar una gran acumulación 

de bonos en l a c a r t e r a d e l Banco, i n f l a n d o desmesuradamente l a c i r ­

culación f i d u c i a r i a ? 

No es prudente h a b l a r de inflación en términos abs t r a c t o s 

como suele hacerse. Un aumento de l a circulación f i d u c i a r i a no 

puede tener e l mismo carácter en c i r c u n s t a n c i a s de depresión co­

m e r c i a l que en momentos de auge y de tendencia a l c i s t a de p r e c i o s , 

fa v o r a b l e a l a s explosiones e s p e c u l a t i v a s . Una política de f a c i l i ­

dades f i n a n c i e r a s en l a a c t u a l situación de Francia t i e n e ya un 

o b j e t i v o bastante ambicioso en detener l a s l i q u i d a c i o n e s forzosas 

de negocios, fundamentalmente sanos se entiende, d u l c i f i c a n d o así 

e l preces® de deflación. Llegar a p r o d u c i r una inflación por medie 

de simples f a c i l i d a d e s f i n a n c i e r a s a l o s negocios, no es nada fá­

c i l , según han demostrado l o s últimos experimentos monetarios, 

cuando domina l a tendencia a l a baja. La inflación no suele v e n i r 

sino a través de una política de e x o r b i t a n t e s gastos públicos o de 

crédito desordenado y malsano, l o cual no parece ser e l caso de 

Prancia en l a a c t u a l i d a d . Por l o demás, l a s precauciones que se 

han tomado no son de n a t u r a l e z a para a b r i g a r grandes temores en 

este aspecto» Antes b i e n , es de pensar que se necesitará aumentar 

l a e f i c a c i a de l a s f a c i l i d a d e s concedidas por medio de su amplia­

ción, pues e l movimiento de depresión es en estos momentos muy 

intenso en l a economía francesa y por ahora l o s datos coyuntura-

Ies siguen acusando su agudización. E l r e v u l s i v o ha de ser f u e r t e 

para s u r t i r e f e c t o . Lograr i n y e c t a r deliberadamente en e l s i s t e ­

ma c i r c u l a t o r i o , en l a s condiciones a c t u a l e s , una cantidad de me­

dios de pago s u f i c i e n t e para determinar una verdadera inflación, 

es una empresa,que no sólo está por encima de l o s tímidos medios 

ensayados, sino, probablemente, de l a s p o s i b i l i d a d e s prácticas d e l 

momento. 
S e r v i c i o de Estudios. 

o a FFR. 1935 



C R O K I C A S E M A N A L » 

La espectacular b a j a de l a l i l o r a c o n s t i t u y e , en e l o r ­

den económico, e l acontecimiento del día. Sin embargo, no se t r a ­

t a de un hecho nuevo n i sorprendente. Es un fenómeno ô ue se pu­

do prever desde e l momento en que Norteamérica dejó e l oro y so­

bre todo desde que hizo l a estabilización p r o v i s i o n a l d e l dólar 

a un t i p o t a n bajo que reducía de repente en c a s i un 40 ^ e l va­

l o r d e l dólar. Desde entonces que se está manifestando un dete­

r i o r o c a s i constante d e l v a l o r de l a l i b r a , que pasa d e l 30 i 

de depreciación que tenía aproximadamente en l a época de desco­

nexión d e l dólar d e l oro a l 40 de hace poco. Entre Diciembre 

de 1933 y Febrero de 1904, períod» que abarca e l momento ( f i n e s 

de Enero de 1934) en que se hace l a estabilización p r o v i s i o n a l , 

l a l i b r a b a ja en un 4 ^ respecto a l franco ( s u depreciación r e ­

l a t i v a pasa d e l 33 cil 37 A comienzos de este año l a deprecia­

ción había subido a l 40 ^ Según l a s últimas c o t i z a c i o n e s , a l ­

canza ahora alrededor d e l 43 ^. l a caída es d e l mismo orden, aun­

que por e l momento todavía menos i n t e n s a , que l a que experimen­

tó e l año pasado por l a misma época aproximadamente, y de l a cual 

no se ha repuesto, pues más lentamente siguió depreciándose, con 

l i g e r a s f l u c t u a c i o n e s , d u r a n t e e l r e s t o d e l año. 

Oom» sucede siempre en estos casos, come ocurrió cuan­

do l a ba j a d e l cambio de l a peseta durante I t s años 29 y 30 

pr i n c i p a l m e n t e , cada vez que se produce una brusca caída, sur­

gen toda clase de cábalas acerca de l a s causas de ese deséense: 

maquinaciones e s p e c u l a t i v a s , deliberados propósitos de competen­

c i a comercial, oscuras c o n f a b u l a c i t n e s , f a c t o r e s psicológicos, 

causas políticas, e t c . Y probablemente se t r a t a en todos l o s ca­

sos de fenómenos fácilmente e x p l i c a b l e s por e l juego normal de 

l a s leyes ecenómicas. 

En este case ocurre que e l dólar fue e s t a b i l i z a d o pro­

visionalmente a un t i p o muy por debajo d e l que éxigía e l normal 
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e q u i l i b r i o de l o s cambios. E l l o no t i e n e nada que ver con n i n ­

gún propósito de causar un daño a Xas economías e x t e r i o r e s , n i 

envolvía, probablemente, ninguna f i n a l i d a d de lucha comercial. 

E l propósito que guió a l Presidente Roosevelt obedecía e x c l u s i ­

vamente a f i n a l i d a d e s de orden i n t e r i o r y a c i e r t a s hipótesis 

económicas de sus consejeros técnicos. Creían éstos que esa sub-

v a l o r a c i i n d e l dólar constituía un gran estímulo a l a l z a de l o s 

precios i n t e r i o r e s , y que, en combinación con l a s demás medidas 

de política económica adoptadas por e l Presidente, sería s u f i ­

c i e n t e para p r o d u c i r a q u e l l a ansiada elevación d e l n i v e l de p r e ­

c i a s , que se juzgaba necesaria para r e s t a b l e c e r e l e q u i l i b r i o 

i n t e r n o y hacer r e t o r n a r l a prosperidad de l a época de p r e c i o s 

a l t o s . Si hubiera o c u r r i d o así, s i e l a l z a de l o s prec i o s i n t e ­

r i o r e s en Norteamérica hubiera venido en un plazo breve a co~ 

rr-asponder, aproximadamente s i q u i e r a , a l a depreciación d e l dó­

l a r , l o s demás países no hubieran sentido gran cosa l a repercu­

sión de l a devaluación d e l d d l a r en un 40 por 100. Pero aquella s 

hipótesis se mostraron f a l s a s , no era t a n fácil hacer s u b i r e l 

valér de l a s cosas como hacer b a j a r e l v a l o r de l a moneda; l o que 

se consiguió por l o pronto fué únicamente que e l oro subiera en 

relación con l a moneda y con l a s mercancías a l a vez. 

Por causa de es t o , e l dólar quedó a l a sazón muy sub-

valuado con respecto a l a l i b r a y monedas satélites, y mucho más 

con relación a l a s monedas oro que ya se h a l l a b a n sobrevaloradas 

con respecto a aquéllas. Desde este momento l a l i b r a se h a l l a b a 

condenada a b a j a r . Si e l dólar no se hubiera e s t a b i l i z a d o , e l 

juego n a t u r a l d e l intercambio m e r c a n t i l hubiese determinado que', 

al^ manifestarse f a v o r a b l e a Norteamérica e l balance de cuentas, 

como ha venido ocurriendo, e l dólar subiese con respecto a l a 

l i b r a , s i n necesidad de que ésta bajase, con respecto a l oro. Pe­

ro desde e l momento en que l a moneda americana se ancle a un 

c i e r t o t i p o oro, para e l cual juegan libremente l a s entradas de 

metal impidiéndole s u b i r sobre él, e l e q u i l i b r i o con l a l i b r a 
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- moneda de movimientos l i b r e s - se ha de es t a b l e c e r haciendo 

b a j a r ésta hasta e l t i p o de cambio conveniente con e l dólar ( ' ) • 

Lo peor d e l caso es que ese cambio de e q u i l i b r i o nadie 

l o conoce. Sobre él cabe es t a b l e c e r hipótesis aproximadas, pero 

sólo e l mercado puede fijarl». Ahora b i e n , con l a a c t u a l p r e d i s ­

posición a hacer manipulaciones monetarias y económicas de todo 

orden, nada tendría de p a r t i c u l a r que, estimando e l gobierno ñor 

teamericano que e l cambio que en d e f i n i t i v a r e s u l t a es excesiva­

mente favorable a l a l i b r a , haga uso e l Presidente de l o s Estados 

Unidas de l a f a c u l t a d que conserva de r e d u c i r todavía e l dólar 

en un 10 ̂  d e l antiguo v a l o r , l o cual provocaría o t r a b a j a de 

l a l i b r a , y así sucesivamente. De l o que resultaría a q u e l l a t e ­

mida c a r r e r a monetaria a l a devaluación que acarrearía r e s u l t a ­

dos desastrosos para e l orden económico d e l mundo. Dicho está 

que l a s monedas oro cuya posición se hace más difícil a medida 

que e l p r e c i o d e l oro con respecto a l a s mercancías sube, se ve­

rían d e f i n i t i v a m e n t e a r r a s t r a d a s en l a vorágine devaluadora. 

De esto d e r i v a una consecuencia que parecerá paradó­

j i c a . La estabilización d e l dólar que fué saludada - s i q u i e r a 

f u e r a p r o v i s i o n a l ~ como un primer paso laudable y prometedor 

hacia l a estabilización monetaria, ha sido por e l c o n t r a r i o e l 

acto que más ha c o n t r i b u i d o a a l e j a r l a p o s i b i l i d a d de toda es­

tabilización. La estabilización sólo podrá v e n i r - con ocasión 

de nuestra informe sobre l a Conferencia de Londres l o hicimos 

n o t a r - como r e s u l t a d o de que a todas l a s monedas se l a s de j a r a 

en l i b e r t a d de buscar sus n i v e l e s n a t u r a l e s para seguidamente 

c o n s o l i d a r éstos mediante l a estabilización, una vez que cada 

país hubiese r e s u e l t o l o más agudo de su problema i n t e r n o . Mien­

t r a s p e r s i s t a n l o s d e s e q u i l i b r i t s a c t u a l e s , y mucho más mientras 

se p e r s i s t a en aumentarlos mediante e s t a b i l i z a c i o n e s prematuras 

que atienden a f i n e s de política i n t e r i o r , s i n reparar en l a s 

(') Con l o s actuales cambios y pr e c i o s ese t i p o de cambio debe 

e s t a r ya alcanzado o excedido. 
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conveniencias d e l e c i u i l i b r i o e x t e r i o r , , n i será p o s i b l e l a esta­

b i l i d a d monetaria, n i se podrán a l i v i a r l a s r e s t r i c c i o n e s co­

merciales que están'ahogando e l comercio y l a economía d e l mun­

do. La estabilización d e l dólar a un t i p o extravagante creó un 

motivo de t i r a n t e z monetaria que, en e l mejor de l o s casos, t e ­

nía que re s o l v e r s e por una baja de l a s monedas d e l bloque l i b r a 

y por una a f l u e n c i a de oro y p l a t a a América que salde e l su­

perávit de su balanza de cuentas, a r t i f i c i a l m e n t e acrecido por 

l a b a j a valuación de su d i v i s a . Y tenía que manif e s t a r s e , que 

es l o peor, por una mayor presión sobre l a s monedas que conser­

van su f i d e l i d a d a l oro. 

Si en Amérioa no se bace una nueva devaluación, no pa­

rece que e l cambio de l a l i b r a esté expuesto a r e t r o c e d e r mucho 

más. Queda e l e f e c t o de l o s movimientos de c a p i t a l , que pueden 

por un acceso de pánico aumentar en un momento dado l a acción 

deprimente sobre e l cambio, pero ese e f e ^ t * t i e n e en un plazo 

más o menas breve su r e a c a i ^ n n a t u r a l . 

S e r v i c i o de Estudias, 

i - 7 Wim. 1935 
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De l o s últimos i n c i d e n t e s o c u r r i d o s con l a l i b r a e s t e r ­

l i n a se puede deducir, entre o t r a s , esta enseñanaza^ que l a u t i ­

l i d a d de l o s fondos de regulación es cas i nula a l o s efec t o s de 

conseguir e l f i n fundamental que se proponen, o sea? e v i t a r l a s 

f l u c t u a c i o n e s en e l cambio e x t e r i o r de l a moneda "cortando l o s p i ­

cos", es d e c i r , sustituyendo l a curva f l u c t u a n t e de l o s cambios 

por un suave d e c l i v e . 

E l gráfico adjunto muestra cómo,aun en l a s medias men­

suales, l a fluctuación es muy notable y se separa bastante de l a 

línea media de d e c l i v e que debiera haber seguido a p a r t i r de l a s 

a l t a s c o t i z a c i o n e s d e l período en que se creó e l fondo de r e g u l a ­

ción (mediados de.1932). 

Hay que ten e r en cuenta que e l fondo de regulación i n ­

glés se ha manejado en l a s condiciones más f a v o r a b l e s 5 en un ab­

so l u t o secreto y s i n ningún p r e j u i c i o de hacer b a j a r o s u b i r l a 

cotización de l a moneda. A juzgar por l o que ha podido observar­

se, e l propósito que ha guiado a l o s d i r e c t o r e s de ese fondo ha 

sido absorber, mediante él, e l exceso de d i v i s a s e x t r a n j e r a s , (en 

créditos o en oro) en l o s períodos de f a v o r a b l e tendencia de l a 

l i b r a , para emplear l o s recursos así obtenidos en l a s épocas de 

restricción en l a o f e r t a de d i v i s a s , evitando de este mod« t a n t o 

l a s alzas agudas, como l a s caídas bruscase E l propósito era sabi«: 

se t r a t a b a de e v i t a r a l comercio normal e l grave inconveniente 

que representan l a s considerables o s c i l a c i o n e s d e l v a l o r de l a 

moneda en su cambio con l a s demás. 

Pero, ¿se ha conseguido hasta ahora e l propósito? Si 

observamos (véase e l gráfico) l a marcha que ha seguido e l cambio 

de l a l i b r a con e l franco? moneda e s t a b i l i z a d a , advertimoss 

15 - La l i b r a experimentó una notable a l z a en l a p r i ­

mavera de 1932, siguiendo un movimiento e s t a c i o n a l que parece ser 
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normal, a juzgar por l o s hechos p o s t e r i o r e s , pero que en este ca-

se vió exagerado por e l r e f l u j o d e l c a p i t a l que había huido 

en l o s momentos que precedieron y s i g u i e r o n a l a caída d e l patrón 

oro, y que rec%bró confianza a l ver que l a l i b r a seguía mantenien 
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do su n i v e l externo, y que su depreciación, en l u g a r de seguir un 

curso catastrófico como algunos temían o presagiaban, se mantenía 

rela t i v a m e n t e estable y aun manifestaba f r a n c a tendencia a mejo­

r a r después de su caída o r i g i n a l . 

22 ~ A f i n e s de 1932 se i n i c i a una nueva al z a d e l cam­

bi o (siguiendo una tendencia probablemente e s t a c i o n a l ) . Esta a l z a 

fué moderada s i n duda por una intervención i n t e r n a d e l fondo de 

regulación, que l a h i z o menos aguda. Sin embargo, e l efe c t o mode­

rador d e l fondo no es bastante e f i c a z para e v i t a r e l a l z a , b i e n 

sea por f a l t a de medios s u f i c i e n t e s , b i e n por f a l t a de resolución 

en moderar un a l z a que se desconocía s i marcaba^ o no una tenden­

c i a pasajera de carácter e s t a c i o n a l o a d v e n t i c i o ; y en l a segunda 

parte d e l año 1933 sobreviene una caída brusca que l l e v a l a l i b r a 

a cambios i n f e r i o r e s a l o s d e l año a n t e r i o r . Verdad es que hay 

que tener en cuenta que, en marzo de este año, sobreviene e l he­

cho inesperado d e l abandono d e l patrón oro por e l dólar y, en 

a b r i l , empieza a manifestarse su depreciación respecto a l a p a r i ­

dad. 

3^ - En e l otoño de 1933, se i n i c i a una nueva a l z a de 

l a l i b r a , que culmina a l f i n a l i z a r e l otoño, para caer nuevamen­

t e , c a s i s i n interrupción, a t i p o s más bajos que antes. Tampoco 

e l fondo de regulación l o g r a en este caso moderar l a fluctuación 

sufic i e n t e m e n t e . C i e r t o es que en e l i n t e r v a l o se m a n i f i e s t a n l o s 

efectos de l a baja estabilización d e l dólar, que ejerc e su efec­

to deprimente sobre l a l i b r a , hecho que l o s d i r e c t o r e s d e l fondo 

de maniobra no podían prever. 

42 - E l año 34 y l o s comienzos d e l 35 c o n s t i t u y e n un 

período de constante caída de l a l i b r a , salvo i n s i g n i f i c a n t e s r e ­

acciones en l a primavera y e l otoño-. Contra l o que ha o c u r r i d o 

o t r o s años, no se m a n i f i e s t a todavía una reacción, aunque parece 

smy probable que ocurra después de l a profunda baja de estos t r e s 

primeros meses. 

Lo que parece desprenderse de esto es que e l o b j e t i v e 
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de conseguir r e g u l a r e l camlaio por medio de un fondo de maniobra 

no deja de ser una ilusión difícil de r e a l i z a r , porque f a l t a un 

dato e s e n c i a l que sólo puede saberse a p o s t e r i o r ! ? l a tendencia 

general d e l cambio,, que depende de demasiados f a c t o r e s i m p r e v i s i ­

b l e s . Supuesto un cambio que puede estimarse oomo normal y es t a ­

b l e , no se sabe s i cuando una tendencia a l c i s t a o b a j i s t a sobre­

viene, se t r a t a de un fenómeno c i r c u n s t a n c i a l , de un engañoso mo­

vimien t o e s p e c u l a t i v o , de una resaca temporal de c a p i t a l e s que ca­

be absorber mediante e l fondo de regulación, o se t r a t a por e l 

c o n t r a r i o , de un desplazamiento r e a l d e l cambio, impuesto por fa_c 

to r e s profundos de l a economía, de l a economía p r o p i a o de l a s 

extrañas con 1 as cuales e l cambio monetario c o n s t i t u y e un c o n t i ­

nuo c o n t r a s t e . 

En esas condiciones l o s encargados de d i r i g i r l a i n t e r ­

vención se h a l l a n en l a más i n s o l u b l e duda acerca de s i procede 

i n t e r v e n i r o no. Muchas veces ha de o c u r r i r que se decidan por l a 

intervención, creyendo que se t r a t a de un movimiento dominable, 

como s i n duda ha oc u r r i d o en algún momento de l a última ba j a de 

l a l i b r a , y luego se a d v i e r t e que e l fenómeno es i n c o n t r a s t a b l e 

y hay que ceder ante él. En ese momento se produce una brusca 

caída (como se produciría una brusca a l z a en e l caso i n v e r s o ) , 

mucho más brusca que l a que se hubiera producido s i n l a i n t e r v e n ­

ción. 

Para que no sucediera así, no bastaría poseer l a expe­

r i e n c i a exacta d e l pasado, sino dotes a d i v i n a t o r i a s de l o v e n i ­

dero . 

S e r v i c i o de Estudios. 

14 Mi 1935 
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• E l proceso monetario que va desarrollándose hace dos añss 

parece l l e g a r a su punto culminante.. SI loloque oro va desagregándo--, 

se paulatinamente * Hace poco fué I t a l i a l a q u e i m p o t e n t e para l u ­

char contra l a tendencia de l a l i r a a -caer, hubo de estab l e c e r l a 

intervención de l a s d i v i s a s , ya que no como medio de permanecer f i e l 

a l patrón oro - e l cual es incompatible con toda intervención de l o s 

cambios - con e l f i n de mantener forzadamente s i q u i e r a e l v a l o r oro 

de l a moneda. l a e x p e r i e n c i a va demostrando, como era de prever, 

que tampoco este r e s u l t a d o se ha conseguido; l a l i r a no cesa de caer 

y actualmente p i e r d e 7s5 a¡o de su paridad. Ante un déficit p e r s i s t e n ­

te d e l balance de pagQSj determinado por un d e s e q u i l i b r i o entre l a 

paridad l e g a l y l a r e a l de l a s monedas no cabe más que: pagarlo en 

oro, l o cual no es f a c t i b l e h a c e r l o de una manera permanente, apar­

te de que supone l a agravación de l a s causas de l a c r i s i s i n t e r n a : 

d e j a r l o de pagar? es d e c i r , d e c l a r a r de hecho l a suspensión de pa­

gos d e l país, resolución de suma gravedad; o p r e s c i n d i r de l a p a r i ­

dad l e g a l para buscar l a paridad r e a l , y que e l déficit se c o r r i j a 

de este modo naturalmente. 

I t a l i a no ha querido r e c u r r i r a suspender l o s pagos, pero 

¿e hecho no sólo se h a l l a f u e r a d e l patrón oro por l a suspensión de 

sus postulados fundamentales, sino que su moneda está s u j e t a a t o ­

das l a s f l u c t u a c i o n e s de una moneda papel. 

Ahora l e toca e l turne a Bélgica de seguir e l mismo camino, 

la s negociaciones de París entre l o s m i n i s t r o s belgas y franceses 

no han ll e g a d o a r e s u l t a d o s realmente s a t i s f a c t o r i o s , n i podían l l e ­

gar, porque l o que Francia puede o f r e c e r es ayuda f i n a n c i e r a para 

sostener e l v a l o r oro d e l franco y e l problema de Bélgica no es por 

e l momento todavía de orden f i n a n c i e r o . Bélgica posee aún recursos 

para sostener e l patrón oro. Su problema fundamental es de orden 

comercial y económico; l a baja valuación de l a l i b r a , d e l dólar y 
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de l a s monedas que l e siguen, c a s i todas l a s d e l mundo hoy, l e dan 

una desventaja comercial Ô ue, en un país que v i v e en gran parte de 

su intercamhio e x t e r i o r , tien,de a agravar su situación económica, y 

s o c i a l , ya hace mucho tiempo b i e n poco halagüeña. Pero en ese t e r r e ­

no es en e l que menos concesiones puede hacer Francia, porque su 

política de defensa d e l franco t i e n e como uno de sus p r i n c i p a l e s 

b a l u a r t e s l a restricción de l a s importaciones? • que ne c e s i t a actuar 

•c»n más r i g o r que en ningún otro caso contra l o s países vecinos fuer­

temente i n d u s t r i a l i z a d o s y de producciones agrícolas parecidas, que 

podrían colocar dentro de Francia, a precio de competencia, una gran 

parte de su producción a poco que se l e d i e r a n oportunidades f a v o r a ­

b l e s , por c t r a p a r t e , l a s e s t i p u l a c i o n e s comerciales con o t r o s paí­

ses consienten difícilmente t r a t o s de fav o r que originarían r e p r e ­

s a l i a s a que Prancia no querrá exponerse en estas c i r c u n s t a n c i a s , 

pues n i en e l aspecto político n i en e l económico l e serían bene­

f i c i o s a s . La d e b i l i d a d d e l bloque-oro ya l o hemos dicho alguna o t r a 

vez - r e s i d e en que dentro de él han venido a c o i n c i d i r a d v e n t i c i a ­

mente una s e r i e de países que no se completan económicamente, y en­

t r e l o s cuales es difícil una política de compensaciones comercia­

les (que f o r t i f i q u e su lazo monetario puramente c i r c u n s t a n c i a l . En 

estas condiciones, e l desmoronamiento d e l bloque era cuestión f a ­

t a l , y a e l l a estamos a s i s t i e n d o . 

Los decretos publicados por e l Gobierno belga, apenas v u e l ­

tos de París sus m i n i s t r o s delegados, alegan como o b j e t i v o e l man­

tener e l v a l o r or/> d e l belga, impidiendo l o s ataques e s p e c u l a t i v o s . 

Estos pretendidos ataques especulativos no son o t r a cosa que un mo­

vimiento de desbandada de c a p i t a l e s hacia e l e x t e r i o r amte l o s t e ­

mores de una caída inminente de l a moneda belga: desbandada que, 

aunque desde luego precipitaría e l desenlace, no es en «nodo alguno 

su causa o r i g i n a l , sino un ef e c t o de l a m a n i f i e s t a debiZlidad de l a 

d i v i s a que t a l e s temores sugiere. Una moneda que no se H i a l l a de­

preciada, pero que se teme que l o pueda e s t a r , i n s p i r a .menos con­

f i a n z a que o t r a depreciada, pero en que se pueden poner algunas 

esperanzas de estabilidad,. 
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No creemos que Xa medida adoptada sea o t r a cosa que una t r a n ­

sición hasia .©.1 -abandono d e f i n i t i v o d e l patrón oro y de l a paridad 

a c t u a l d e l "belga. La razón de e l l o es que esas medidas no resuelven • 

en modo alguno l a situación comercial, antes b i e n habrán de agravar­

l a como todo l o que c o n s t i t u y a restricción a l a l i b e r t a d de c o n t r a ­

tación. Quizás contenga de momento l a s a l i d a t u m u l t u a r i a de c a p i t a l 

de Bélgica, pero no por eso irá éste filtrándose menos por entre l a s 

mallas de l a intervención, y s i n r e c i p r o c i d a d , porque l o s c a p i t a l e s 

no irán h a c i a un país de donde saben que no encontrarán fácil s a l i d a 

cuando quieran. 

La raSrtdicción de l o s cambios, que ha sido seguida «de- l a d i ­

misión d e l gabinete belga, que se co n s i d e r a fracasado en su políti­

ca de restauración mo-netaria, es s i n duda e l primer acto de una de­

valuación; queda por ver s i esta devaluación se veallzazá segán e l 

patrón inglés, dejando en l i b e r t a d a l a moneda xt^ buscar su n i v e l , 

o s i se intentará renunciar a l a a c t u a l p a r i d a d para enganchar nue­

vamente l a moneda a l oro a un n i v e l más ba j o , según e l sistema u t i -

lî a»d» hace ali?ún tiempo d-C^ -Ohe^oeslov-aquia. 

Be un modo o de o t r o , e l ejemplo r^exo^tijcá fuertemente en 

Holanda, cuya adhesión a l patrón oro hace tiempo es minada en e l 

país por l a propaganda de l o s devaluadores, entre l o s que se encuen­

t r a n personalidades eminentes de l o s negocios y de l a c i e n c i a ; y en 

Suiza, cuya política monetaria se someterá en breve a referendomi, 

y cuya opinión pública viene siendo t r a b a j a d a hace tiempo por t e c ­

nias monetarias heterodoxas, como l a de l a moneda l i b r e . 

Si e l patrón oro se desploma en derredor d e l f r a n c o , l a s i ­

tuación de éste se hará mucho más difícil, y d e f i n i t i v a m e n t e Fran­

cia tendrá que buscar algún eufemismo para d e s v i n c u l a r su moneda 

del oro o de su a c t u a l paridad,, s i n que su amor propio padezca de­

masiado . 

S e r v i c i o de Estudios. 

21 ÍViAR. i93d 
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La incógnita que todavía encerraba e l b e l g a ' l a semana pasa­

da lia tardado b i e n poco en despejarse. En t r e s o cuatro días de 

bolsa y de c r i s i s gubernamental, l a moneda belga se ha devalorado 

en un 15 c/o* Cualesquiera que sean l o s proyectos que respecto de l a 

moneda abrigue e l nuevo Gobierno que acaba de formarse bajo l a pre­

sidencia d e l Subgobernador del Banco de emisión de aquel país;, l a 

cuestión queda ya prejuzgada y tajantemente r e s u e l t a . 

lío hay ya o t r a opción para e l belga que ser una moneda de­

preciada, decaída de su antiguo v a l o r . E l argumento de que era una 

moneda e l franco belga que ya se había devaluado a l a sexta parte 

de su v a l o r , no ha servido de nada contra l o s imperativos'de una 

nueva devaluación que l a s c i r c u n s t a n c i a s i n e l u d i b l e m e n t e imponen.' 

Antes ha caído él franco belga, que era una moneda e s t a b i l i z a d a en 

una baja fracción de su antiguo v a l o r , que e l florín y e l franco 

suizo, que son monedas que l o g r a r o n , por l a n e u t r a l i d a d en l a gue­

r r a de sus r e s p e c t i v o s paísesconservarse i n t a c t a s ! E l argumento 

no t i e n e ninguna c o n s i s t e n c i a n i para e l franco belga, n i para él 

franco francés.. Aquellas pasadas ^evaluaciones - ya l o hemos dicho 

otra s veces ~ eran l a consolidación de antiguas pérdidas s u f r i d a s , 

de hechos o c u r r i d o s con a n t e r i o r i d a d , y no t i e n e n nada que ver con 

los acontecimientos p o s t e r i o r e s que imponen nuevos r e c o r t e s de l a 

moneda. La devaluación precedente no t i e n e más i n f l u e n c i a en l a 

cuestión, que l a s muchas devaluaciones que han ocurrido. desde l o s 

tempes ae Carlomagno, y que han ido reduciendo progresivamente l a 

-^iDra de p l a t a - unidad monetaria de aquellos remotos s i g l o s - a l 

franco a c t u a l . 

Volviendo a l a cuestión' a c t u a l del belga, decíamos.que su 

•uerte ha quedado determinada antes de que e l nuevo G-obierno se for ­

ase, ¿Qué G-obierno, por r i g u r o s o guardador que q u i s i e r a ser de l a 

ureza monetaria se atrevería a remontar una depreciación de l a mag­
n i t u d F\ moneda 

ae l a que suf r e ya de hecho la/de Bélgica? En r i g o r l a cues-



t i o n que dale a prejuzgada desde e l momento en que e l Gobierno Theunis 

acand^nn e l poder dejando como testamento monetario e l aparato or­

topedia o de l a O f i c i n a de CamlDios y pronunciando aquellas s i g n i f i c a ­

t i v a s palabras de no haber encontrada l a necesaria cooperación para 

mantener l a moneda, f i n a l i d a d a que había .ligado aquel Gobierne SUÍ 

actos y su e x i s t e n c i a , y en l a .que se. consideraba' fracasado.. l e f a l ­

tó l a necesaria cooperación en e l i n t e r i o r y en e l e x t e r i o r . 

Francia no quiso p r e s t a r ^ p r o b a b l e m e n t e no podía5prestar, l a 

ayuda que se l e pedía, pues l o que interesaba a Bélgica eran venta­

jas comerciales, y esas ventajas comerciales no l a s podía o f r e c e r 

Francia, país'para e l cual e l aparato"aduanero y de contingentes es 

un elemento-esencial de su sistema económico,.Gfrecio sí l o que po­

día, recursos f i n a n c i e r o s , pero, según se d i c e , con hipoteca sobre 

e l oro del Pance belga. Lo que Bélgica quería, era precisamente pre­

servar ese oro en la, avalancha que veía v e n i r sobre su-moneda; dar­

l o en prenda de un préstamo que tendría que gastar en l a defensa de 

l a moneda, acaso infructuosamente en d e f i n i t i v a , y que no podría po; 

tanto r e i n t e g r a r , era s u i c i d a r s e para e v i t a r un p e l i g r o de muerte. 

"Ningún país - dice e l ,fBinancial News" - t i e n e nada que ganar en 

usar su propio oro y encima pagar interés por él, y l a s autoridades, 

belgas h i c i e r o n b i e n en rechazar l a o f e r t a " . En- e l bloque oro pareo.i 

haber l l e g a d o e l momento d e l "sálvese e l que pueda". 

31 j e f e d e l nuevo Gobierno belga se dice que es hombre de . • 

ideas a t r e v i d a s en economía., algo impregnadas de norteamericanismo, 

y se supone que ab r i g a proyectos de nuevos ensayos, de nuevos es-

f i l o s económicos. Razón de más para que l a conservación de l a pa­

r i d a d oro d e l belga sea cosa ya para l a h i s t o r i a , l o i n t e r e s a n t e 

a-xora es qué decisión va a tomar e l nuevo Gobierno en cuanto a l a 

posición l e g a l de l a moneda? puesto que en cuanto a su posición 

r e a l poco cabe hacer. ¿Va a adoptar una nueva paridad c o n d i c i o n a l 

e s t i l o americano? ¿Ya a de j a r f l o t a r simplemente e l belga para que 

busque su n i v e l adecuado? 

l a división s i m p l i s t a d e l mundo en bloque oro, bloque e s t e r ­

i n a , bloque dólar, parece que impone, una vez Bélgica apartada 
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d e l bloque oro y dadas sus n a t u r a l e s a f i n i d a d e s eoonómicas, su 

caída bajo l a i n f l u e n c i a de l a l i b r a , pues e l dólar se h a l l a 

demasiado l e j o s de sus i n t e r e s e s inmediatos. Muchos consideran 

sinónimo en Europa e l de'jar e l oro y e l seguir a tía l i b r a , pero 

en r e a l i d a d imponer a l belga l a depreciación que ahora sufre l a 

l i b r a sería manifiestamente erróneo. En l o s t r e s años y medio 

que e l belga ha seguido unido a l oro y l a l i b r a , desccnectada de 

él, Bélgica ha in t e n t a d o y ha conseguid© r e a l i z a r un c i e r t o gra 

do de deflación, aunque en último r e s u l t a d o l a deflación haya 

fracasado por i n s u f i c i e n t e y por imposible de p r o s e g u i r . Pero 

ese grado de deflación conseguido impone ahora probablemente un 

margen d i f e r e n c i a l entre lav-desvalorización n a t u r a l de una y 

o t r a moneda. Si se impusiese a l belga l a misma depreciación que 

sufre l a l i b r a , quedaría verosímilmente subvaluado ^ forzaría a 

su vez l a l i b r a a l a baj a , como ha s i d o . e l caso de l a subvalua-

ción a r t i f i c i a l d el dólar. 

El p e l i g r o de una guerra de monedas no está en que 

éstas dejen su paridad oro para c o n v e r t i r s e en monedas fluctúan 

te s . LTna moneda f l u c t u a n t e adquiere e l n i v e l que l e corresponde, 

dados l o s f a c t o r e s económicos en curso, y mientras no se l e im­

ponga una cotización a r t i f i c i a l , no puede e j e r c e r acción d e p r i ­

mente sobre l a s o t r a s monedas, precisamente porque no t i e n e pun 

to f i j o de apoyo. Hay, sí, l o s fondos de regulación, mas no 

e x i s t e fondo de regulación bastante grande para mantener dura­

deramente una cotización a r t i f i c i a l . Otra cosa ocurre cuando 

se^le da a l a moneda una cotización f i j a en oro a cuyo t i p o se 

compra o vende oro, porque si. su cotización es exageradamente 

baja, provoca un superávit de l a balanza de pagos que t i e n d e a 

saldarse en oro y a d e p r i m i r l a cotización de l a s monedas per­

tenecientes a países que se niegan a dar oro, y a causar una 

deflación en aquéllos en que sigue r i g i e n d o e l mecanismo de ^ 

patrón oro l i b r e . E l p e l i g r e de guerra monetaria r e s i d e en que,si 

cada país h i c i e s e revaluaciones sucesivas a t i p o s cada vez más 

^ajos para a d q u i r i r v e n t a j a s comerciales, se llegaría a una com-



petencia de devaluaciones. 

La v e n t a j a de una moneda f l u c t u a n t e es que se adapta 

automáticamente a todas l a s v a r i a c i o n e s de l a s c i r c u n s t a n c i a s . 

S i , por ejemplo, l o s países consumidores de l a s producciones de 

un país de moneda f l u o t u a n t e aumentan sus barreras aduaneras, 

provocar, un déficit en l a balanza de pagos de éste, pero como 

ese déficit no se puede saldar en oro, su moneda sufre automá­

ticamente l a depreciación s u f i c i e n t e para que e l saldo se v e r i ­

f i q u e en mercancías! l a depreciación reprime a la'vez l a impor­

tación y estimula l a exportación. Le aquí nace, en l a s c i r c u n s ­

t a n c i a s t a n v a r i a b l e s d e l mundo actual., l a s u p e r i o r i d a d que han 

mostrado l o s sistemas de moneda i n c o n v e r t i b l e , s i n© para pro­

vocar l a prosperidad, - s i q u i e r a para contener y p a l i a r l a depre­

sión. La defensa'del cambio f l u o t u a n t e se ha mostrado muchc más 

e f i c a z quería defensa aduanera, de contingentes y de r e s t r i c c i o 

nes en l o s cambios, porque todas estas medidas r e s t r i c t i v a s en ; 

d e f i n i t i v a obran tanto, sobre l a importación como sobre- l a expor 

tación, a s f i x i a n d o a l comercio; en t a n t o que l a defensa moneta­

r i a , siendo menos agresiva, a l mismo ' tiempo; que- r e s t r i n g e l a s 

importaciones e s t i m u l a y favorece l a s exportaciones, r e a l i z a n d o 

un e q u i l i b r i o que en l a s condiciones actuales d e l mundo importa 

más que l a f i j e z a d e l cambio. 

S e r v i c i o de Estudios. 

2 g MAR. B3! 



C r ó n i c a s e m a n a 1. 

En l a s múltiples modalidades de devaluación monetaria 

que se van sucediendo, e l procedimiento seguido por Bélgica no 

deja de o f r e c e r p a r t i c u l a r i d a d e s nuevas. I n g l a t e r r a , que inaugu 

re esta etapa de des v a l o r i z a c i o n e s , se limitó a suspender e l 

funcionamiento d e l patrón oro y a d e j a r en l i b e r t a d a l a l i b r a 

de que f l u c t u a s e a impulsos d e l mercado; poco después creó e l 

fondo de regularización, que no ha demostrado una e x t r a o r d i n a ­

r i a e f i c a c i a ? pues l a l i b r a no ha dejado por eso de o s c i l a r am­

pliamente en am>cs sentidos, s i n que l a importante masa de ma­

ni o b r a de que se dispone haya logrado i m p e d i r l o . Los países que 

s i g u i e r o n a l a l i b r a se l i m i t a r o n a copiar e l mismo sistema, o 

a f i j a r e l v a l o r de sus monedas con relación a l a l i b r a . 

Norteamérica siguió a l p r i n c i p i o i g u a l proceder, pero, 

preocupada de hacer s u b i r sus pre c i o s t a n t o o más que de buscar 

una nueva paridad para e l dólar, pronto realizó a q u e l l a e s t a b i ­

lización p r o v i s i o n a l que fijó un límite máximo a l v a l o r d e l dó­

l a r , límite máximo que era evidentemente demasiado bajo, l o que 

ha sid*^•causa p r i n c i p a l , a nuestro entender, de la, tendencia 

b a j i s t a de l a l i b r a , por l a considerable presión que sobre e l l a 

e j e r c e una economía de t a l magnitud como l a d e l o t r o lado d e l 

Atlántico. 

Checoeslovaquia siguió un sistema más r a d i c a l , deva-

luando l a corona bruscamente s i n d e j a r de mantenerla anclada a l 

oro. 

Bélgica ha seguido un sistema intermedio entre todos 

ést^s, s i n adaptarse exactamente a ninguno. En primer l u g a r f i ­

jo entre 25 y 30 por 100 l o s límites de devaluación, pero des-

e l momento en que ha e s t a b l e c i d o en 28 por 100 e l t i p o de 

depreciación d e l belga a l cual e l Banco comprará e l oro y d i v i ­

sas que se l e ofrezcan^ e l límite i n f e r i o r es completamente i n -



- I I -

t p e r a n t e , pues aunque l a cotización de l a moneda "belga era t o ­

davía muy sup e r i o r a esa cotización, a pesar de l a c o r r i e n t e de 

expcrtaci»nr. de c a p i t a l e s y a l efecto e s p e c u l a t i v o que eiercían 

las verosímiles n o t i c i a s de una inminente e importante devalua­

ción^ e l efecto inmediat* será l l e v a r l a a este tipo5 i n c l u s o im­

portando t r o en Bélgica. 

Un fenómeno que se ha adv e r t i d o en Bélgica y que no se 

presento en l o s demás países devaluadores, ha sido una a f l u e n ­

c i a de compradores que deseaban i n v e r t i r sus fondos en mercan­

cías y valores r e a l e s , como medio de sustraerse a l o s ef e c t o s de 

l a devaluación'de l a moneda, y una "brusca a l z a de l o s pr e c i o s a l 

pcr menor. Aparte de l o que en e l l t haya podido i n f l u i r l a p s i ­

cología de cada pueblo, creemos que en e l caso de Bélgica ha ha­

bido una i n f l u e n c i a d i r e c t a de l a s campañas de devaluadores y 

de p a r t i d a r i o s de l a e s t a b i l i d a d . En l a pasi o n a l campaña de unns 

y o t r o s se han extremado l o s argumentos: l o s p a r t i d a r i o s d e l 

mantenimiento del patrón oro habían hecho creer a mucha gente(') 

que l a devaluación suponía e l encarecimiento inmediato de todas 

l a s cosas, l a pérdida de l a mayor parte de sus ahorros por l o s 

economizadores, y esto ha c o n t r i b u i d o a dar a l acto de l a deva­

luación, e l f i n i n e v i t a b l e , un carácter dramático que no tenía 

por qué a f e c t a r y que una depreciación gradual bajo l o s ef e c t o s 

n a t u r a l e s d e l mercado l e hubiese quitado en su mayor p a r t e . 

Las e x p l i c a c i o n e s que M, van Zeeland ha dado respec.tt 

a l estado intern» d e l país en e l aspecto económico y f i n a n c i e r a 

(?) Existe además l a c i r c u n s t a n c i a en Bélgica de ser un país que 
había hecho hace pocos años l a devaluación de l a moneda a un sex 
to de su v a l o r de 19145 y conserva muy v i v o e l recuerdo de esa 
amputación. Aunque l a s c i r c u n s t a n c i a s sean ahora muy d i s t i n t a s 
y en c i e r t o modo i n v e r s a s , porque entonces se t r a t a b a de consa­
g r a r una devaluación r e a l , y ahora de contener una r e v a l u a c i c n 
imposible, esta d i f e r e n c i a es menos v i s i b l e y l a analogía fácil 
de e x p l o t a r sentimentalmente. 
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durante e l período que precedió a l a devaluación son sumamente 

i n t e r e s a n t e s . La situación de l a Banca era i n s o s t e n i b l e , pues a 

l a s d i f i c u l t a d e s ya crónicas debidas a l progresivo acentuamiento 

de l a depresión que había ido inmovilizando sus recursos compro­

metidos en gran parte en negocios i n d u s t r i a l e s congeladas por i a 

c r i s i s , se sumaba últimamente una demanda c r e c i e n t e de fondos 

por parte de l o s depositantes, que hubiera l l e v a d o a l c i e r r e a 

l a mayoría de l o s Bancos. Los enemigos de l a devaluación acusan 

a l a c t u a l gobierno belga de haber s a c r i f i c a d o a l a Banca l o s i n ­

tereses de l o s ahorradores y de l o s obreros, cuyos c a p i t a l e s y 

cuyos s a l a r i o s respectivamente se verán mermadas por l a devalua­

ción. Pero no vemos l o que e l ahorro en general hubiera ido ga­

nando con l a quiebra de l e s Bancos; y en cuanto a l o s obreros, 

el/^paiSP ê ra un mal e f e c t i v o muy superior a l a hipotética reduc­

ción de l o s s a l a r i o s r e a l e s . 

l e hipotética puede c a l i f i c a r s e muy b i e n l a p r e t e n d i ­

da merma en l o s j o r n a l e s y en e l v a l o r r e a l d e l ahorro, parque 

esa merma se basa en e l supuesto, aceptado como axiomático por 

I r s p a r t i d a r i o s enrages de l a moneda sana, de que un a l z a de 

precios v i o l e n t a va a seguir a l a devaluación. Pero t a l hipóte­

s i s no se apoya sobre l a ex p e r i e n c i a . Ni en I n g l a t e r r a n i en 

Norteamérica ha seguido a l a desvalorización de l a moneda un a l ­

za comparable, con har t o sentimiento de l o s d i r e c t o r e s de l a 

política económica que q u i s i e r a n v e r producirse esa a l z a como 

medio para f a v o r e c e r e l r e a j u s t e de l a situación i n d u s t r i a l . 

C i e r t o que en Bélgica se dice que ha habido un e f e c t o fulminan­

te de a l z a , pero e l l o es debido a l a reacción determinada por 

,las campañas precisamente de l e s que l a temen o l a anuncian. 

Ningún f a c t o r r e a l puede e x i s t i r para e l l a , a l menos por e l 

momento, y a l gobierno a c t u a l no l e será difícil por eso r e p r i -

^ r l a , a poca energía que en e l l o emplee. 

Y-, mie n t r a s l a moneda conserve su v a l o r i n t e r n o , no 

36 puede h a b l a r de una pérdida para l o s p e r c e p t o r e s de r e t r i -
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buci|nes f i j a s n i para l > s tenedores de c a p i t a l e s , puesto que 

unas y ? t r o s conservan su poder a d q u i s i t i v | . La pérdida es úni­

camente para l o s e x t r a n j e r o s tenedores de v a l o r e s o propiedades 

cuyas rentas se paguen en moneda devaluada. .Por o t r a p a r t e , l o 

que ocurría en r e a l i d a d mientras l a e x i s t e n c i a de un patrón oro 

f i . 1 t forzaba l o s precios a l a baja , es que esas rentas f i j a s 

i b an .elevando injustamente su poder a d q u i s i t i v o , y e l desajuste 

nacido de e l l o es l o que agrava l a depresión en l o s países que 

conservan un patrón inmutable. 

Hay todavía muchas gentes que, s i n p e r c i b i r claramen­

te e l enlace que e x i s t e entre e l v a l o r i n t e r n o y externo de l a s 

monedas, ti e n d e n a confundir una cosa con o t r a . La cotización de 

una moneda en otras d i v i s a s es un signo puramente e x t e r i o r d e l 

v a l o r de una moneda; e l v a l o r i n t e r n o , e l más importante, está 

dado por su poder a d q u i s i t i v o en e l mercado i n t e r i o r ; y todavía 

no es l o que importa e l sostener ese v a l o r i n t e r n o en un punto 

más a l t o , sino que ese v a l o r sea conservado en un punto adecua-

df a l buen e q u i l i b r i o de una economía. 

Por haberse obstinado en mantener un evidente desequi­

l i b r i o en este orden, que l a deflación no permitió c o r r e g i r , y 

haber consentido que se acentuara profundamente, l a nación b e l ­

ga se ve ahora abocada a embarcarse en una aventura de economía 

d i r i g i d a de r e s u l t a d o s bastante i n c i e r t o s , y que acaso hubiese 

podido ser e v i t a d a con una política monetaria menos obcecada y 

más p r e v i s o r a , 

S e r v i c i o de Estudios. 

• *" 4 ABR, 1935 



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

Por o l momonto parece un poco aquietada l a tormenta desen­

cadenada por l a devaluación d e l "belga. B s t a t i l i z a d o de hecho e l cam-

loio de esta moneda nuevamente, van afluyendo aceleradamente a l país 

los c a p i t a l e s que habían emigrado, r e a l i z a n d o un importante l e n e f i -

ció, l u c r o algo inmoral s i so qui e r e , pues recae en provecho de quie­

nes se apresuraron a e x p a t r i a r sus c a p i t a l e s y p r e c i p i t a r o n , así l a 

caída de l a moneda, de l a cual ahora se l u c r a n . E l l o servirá de cebo 

para que en casos análogos otros procedan l o mismo. Así se e x p l i c a 

e l f u e r t e ataque que han s u f r i d o a seguida de devaluarse e l "belga, 

l a s monedas de Holanda y Suiza por parte de quienes creían en su i n ­

mediato derrumbamiento. 

Esta vez e l franco suizo y e l florín han r e s i s t i d o ^ pero 

l a confianza en ambas monedas está socavada. La cuestión que e l ex­

t r a n j e r o se p l a n t e a no es l a de s i caerán o no dichas monedas, sino 

l a de cuándo ocurrirá este hecho ya descontado y cuál será de l a s 

dos l a primera en seguir e l camino d e l franco belga. 

Tiene l a v e n t a j a e l florín de l a buena situación do l a 

banca holandesa y su estado de l i q u i d e z , muy d i f e r e n t e a l a de l o s 

bancos belgas cuyos depósitos se h a l l a b a n en gran proporción conge­

lados, l o cual apresuró l a caída d e l belga por temor de agravar con 

podidas r e s t r i c t i v a s l a c r i s i s f i n a n c i e r a que a t r a v i e s a l a banca de 

aquel país. No sucede así a l a banca suiza cuya situación se parece 

^ás a l a de l o s bancos belgas y se vería muy comprometida por una 

lápida huida de c a p i t a l e s . En cambio, l a situación comercial de Ho­

landa, ya bastante d i f i c u l t a d a por l a c r i s i s y por l a depreciación 

l a s monedas de l o s países nórdicos, se verá más inmediatamente 

Poetada por l a devaluación d e l belga, que amenaza con s u p l a n t a r en 

S^an parte o l tráfico de sus puertos a b e n e f i c i o d e l de Ambercs y 

Gon c r e a r l e en todos l o s órdenes una temible competencia por par t e 

dGl país vecino. 
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l a s autoridades actuales de Suiza y Holanda se h a l l a n 

francamente decididas a mantener sus monedas, pero esto sucede siem­

pre, hasta e l día antes de o c u r r i r l o c o n t r a r i o . Tóase s i no e l 

ejemplo r e c i e n t e de Bélgica. No cambia do un día a o t r o l a opinión 

de l o s que d i r i g e n l o s asuntos públicos, pero es cosa do pocas ho­

ras o días e l cambio de un Gobierno do f l a d o n i s t a por un Gobierno 

dovaluador. Los p a r t i d a r i o s de un v i r a j e en l a política monetaria 

no f a l t a n n i en Suiza n i en Holanda: por e l c o n t r a r i o , l o s p a r t i d o s 

devaluadores van en aumento. Si l a s c i r c u n s t a n c i a s siguen siendo 

cada vez peores, y todas l a s p r o b a b i l i d a d e s están en que l o sean en 

ta n t o l a deflación p r o s i g a , e l momento de l a c r i s i s puede sobreve­

n i r a cada i n s t a n t e . La especulación no dejará de t a n t e a r de vez 

en cuando. Los deports sobre l a s monedas en entredicho se han d i s ­

tendido bastante por e l momento, en v i s t a de l a r e s i s t e n c i a que han 

demostrado ante e l r e c i e n t e ataque, pues habían llegado a rebasar e l 

t i p o de 3C io anual do descuento, pero descuentos d e l 15 ^ o más, que 

p e r s i s t e n todavía, i n d i c a n b i e n escasa confianza d e l mercado en t a ­

l o s monedas. 

La cobertura oro es todavía muy amplia, más para e l 

franco suizo que para e l florín, pero l a e x p e r i e n c i a nos a d v i e r t e 

cuán poco v a l o r hay que conceder a este f a c t o r en e l pronóstico de 

l a s c r i s i s monetarias a c t u a l e s . 

S e r v i c i o de Estudios 

11 ABR. 1935 



TAjARIDAD EC0N0L1IC& LA PESETA Y EL CAMBIO FRANGES. 

(Su .tendencia respectiva) 

(Ind i c e francés de 45 mercancías e índice español del I n s t i t u t o 
G-e o gráfico .) 

Aunque no se pueda a t r i b u i r un v a l e r absoluto a l a relación que 
guardan l a paridad económica entre dos monedas y su t i p o de cambio r e a l , 

randsuL 

1 9 3 2 1 9 2 9 

como tendencia general comparativa es indudable que ti e n e una^clará s i g ­
nificación. Nos proponemos i r dando gráficamente l a comparación entre 
l a marchs d el cambio y l a paridad entre l a s diversas monedas y l a pese­
t a , comenzando a l efecto por l a moneda francesa. 

Nuestra moneda se ha mantenido sensiblemente supervaluada (a j u z ­
gar por l a paridad económica calculada) desde 1924, tanto durante l a 
caída del franco hasta 1926 como en su subsiguiente elevación, desde 
esa fecha (estabilización) hasta mediados de 1930. A p a r t i r de enton­
ces, l o s cambios y paridad suben con escasas divergencias hasta que, en 
los primeros meses de 1932, e l cambio alcanza su punto culminante, que­
dando l a paridad muy por debajo (peseta subvaluada). Pero a seguida 
l a cotización del franco cae o t r a vez, hasta c a s i e s t a b i l i z a r s e en los-
alrededores de 48 Ptas. por 100 f r s . , divergiendo poco de l a paridad, 
que antes b i e n se mantiene por debajo. En l o s comienzos de 1934, e l 
cambio se e s t a b i l i z a casi completamente de hecho, pero l a panaad t i e n ­
de a subir rápidamente, separándose notablemente d e l cambio, de modo que 
l a peseta tiende a sobrevaluarse. E l hecho es muy s i g n i f i c a t i v o por 
cuanto l a moneda francesa se considera generalmente como una moneda so-
^revaluada con respecto a c a s i todas las demás. E l alza de l a paridad 
monetaria se debe a que l o s precios en España no si g u i e r e n la^tenden-
c i a a l a baja que han acusado^los_de Francia en e l ultimo periodo. 



C R 0 N I O A S E M A N A L . 

La última deoisión d e l GrO"biernr norteamerioani sobre 

l a p l a t a , y e l al z a subsiguiente de este metal, han trasladado 

esta semana e l interés f i n a n c i e r o , que estaba p u e s t t en e l mer­

cado de cambios, a l mercado de l a p l a t a . Nuestro r e c i e n t e i n f o r ­

me e s p e c i a l sobre e l p a r t i c u l a r nos r e l e v a de comentar este asun­

t o , a l que ya hemos dedicado con a n t e r i o r i d a d mucha atención, 

por l a e s p e c i a l i m p o r t a n c i a que r e v i s t e para nuestro país. 

A medida que e l bloque oro se va descomponiendo, se 

acucia e l deseo de l o s países que quedan en él, especialmente de 

Erancia, por un r e t o r n o general a l patrón oro, que l e s salve de 

l a necesidad de tener que suspenderlo e l l o s también, pero hay 

síntomas evidentes de que l a verdad se abre paso, aun entre l o s 

más acérrimos p a r t i d a r i o s de l a a c t u a l política monetaria, y de 

que se va reconociendo que Francia no puede sostener i n d e f i n i d a ­

mente l a a c t u a l paridad d e l franco. 

Esta necesidad de dar una paridad oro más baja a l a 

moneda francesa no se llama devaluación, se llama - l o s franceses 

s#n amestros en e l empleóle eufemismos - r e a j u s t e . E l franco 

n e c e s i t a ser reajustad»: he aquí l a forma ó l a fórmula con que 

se va insinuando tímidamente l a necesidad f i n a l de una devalua­

ción. 

Un nombre autorizado en l a política f i n a n c i e r a d e l país 

vecino, M: . Lam^ureux, acaba de d e c l a r a r en un di s c u r s o , que una 

de l a s condiciones p r e v i a s que t i e n e que r e a l i z a r e l Gobierno pa­

ra r e s o l v e r l a c r i s i s es l a estabilización general de l a s mone^ 

das, después d e l r e a j u s t e s i es necesario. Antes de esto, había 

tenido buen cuidado de declararse adversario de'la devaluación 

¿1. de l o s nuevos experimentos monetarios. 

Es difícil compaginar una cosa con o t r a . Aunque l o s 
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franceses sean autores d e l refrán: " l e ncm ne f a i t pas l a che se", 

no se atienen mucho a él. D i s f r a z a n l a misma cosa con d i s t i n t o s 

nombres y creen enseguida que se t r a t a de d i f e r e n t e s cosas. En 

e l fnndo, entre l a devaluación y e l r e a j u s t e de que M^.Limcureux 

habla, no hay o t r a d i f e r e n c i a sino que él insinúa una devalua­

ción d e l franco como p r e c i o de que todos l o s países e s t a b i l i c e n , 

en Ye,'¿ de una devaluación a p r i o r i . • 

Pero a l o s demás países l e s i n t e r e s a muy poco que 

Francia devalúe n ne e l franco. Antes b i e n desean, desde e l pun­

t o de v i s t a de l a competencia comercial, que Francia mantenga 

cuanto tiempo pueda, e l v a l o r de su moneda, y hasta es p o s i b l e 

que en e l l o l e ayuden un poco, aun a trueque de s u f r i r algunas 

pérdidas. A quien l e i n t e r e s a en todo caso devaluar es a Fran­

c i a misma, para poner su moneda más en armonía con l a s demás, 

f ^ 3 - r e a j u s t a r l a según l a palabra p r e f e r i d a por sus economistas. 

Si en algunos sectores e x t r a n j e r o s se mira con simpa­

tía una probable caída del fr a n c o , no es desde un punto de v i s ­

t a práctico, sino desde un punto de v i s t a d o c t r i n a l , porque son 

muchos ya l o s que creen que l a desaparición de todas l a s mone­

das oro es un paso p r e v i o necesario para l l e g a r a una e s t a b i l i ­

zación general sobre nuevas bases. 

Sea de este l o que qui e r a , l a cuestión está en s i Fran­

c i a podrá d i f e r i r ese r e a j u s t e que sus hacendistas empiezan a 

a d m i t i r como acaso necesario, (') hasta que l o s demás países se 

avengan a e s t a b i l i z a r . Esto parece un poco l e j o s todavía, por 

l o menos no se columbra e l momento en que puede o c u r r i r , en t a n ­

t o que l a necesidad imperiosa de l a devaluación hace ya mucho 

tiempo que se a d v i e r t e claramente y parece cada día más i n e l u d i ­

b l e . Cuanto más t a r d e , mayores serán l o s estragos causados per­

no haber reconocido su necesidad a tiempo. 

S e r v i c i o de Estudios. 

( f ) Otro ejemplo de esa tendencia v a c i l a n t e que se a d v i e r t e ya 
en l o s mejores economistas franceses es e l artículo de Mr.Charles 
R i s t en "L'Europe Ncuvelle"cuyo párrafos más esenciales se ha­
llarán en l a s páginas que siguen. 



LA PARIEAT ECCNCMIQA Y BL CAMBIO ENTRE LA PESETA Y LA LIBRA. 

( I n d i c e inglés ¿el " S t a t i s t " e índice español d e l I.G-vJ,) 

Continuando l a s e r i e de estudios comparativos cuya p u b l i -

Pandad 

Cambio 
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oación iniciamos en e l informe semanal precedente, damos hoy l a com­
paración de l a peseta con l a l i b r a . 

La paridad calculada que se mantuvo por debajo d e l cambio 
entre l o s años 1922 y 26, se eleva notablemente sobre e l cambia a 
i i n e s de ese último año para mantenerse por encima, pero con tenden-
Gia convergente, i i a s t a p r i n c i p i o s de 1930, fecha a p a r t i r de l a cual 
0ambio y paridad se e n t r e l a z a n repetidamente hasta que a l a separa-
Gi6n de l a l i b r a d e l oro (setiembre de 1931)* e l cambio de l a l i b r a 
sufre una enorme caída que l e va separando cada.vea más de l a p a r i -
â<lí salvo l a breve reacción de p r i n c i p i o s de 1932. La tendencia d i -
R i g e n t e se acentúa últimamente. 



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

Algunas veces hemos hecho n o t a r , en estos comentarios se­

manales de l a a c t u a l i d a d f i n a n c i e r a o monetaria e x t r a n j e r a , e l i n ­

terés que ofrecía seguir e l experimento monetario de Checoeslova­

quia, que, como es sabido, en Febrero d e l año pasado devaluó su mo­

neda, que se h a l l a b a a l a paridad con e l oro y s i n inminentes pe­

l i g r o s de caída, en un 16 2/3 % Naturalmente que, aunque l a ope­

ración f u e r a r e a l i z a d a en frío, no obedecía a un afán caprichoso 

de devaluación, sino a l a idea, b i e n fundada en e l estudio e s t a ­

dístico de l o s pr e c i o s y en e l desenvolvimiento de l a balanza co­

m e r c i a l d e l país, de que l a moneda checoeslovaca se h a l l a b a sobre-

valuada, l o cual l e daba a l país una desventaja en l a competencia 

comercial. Esta desventaja podía ser e v i t a d a mediante una contrac­

ción de l o s pr e c i o s i n t e r i o r e s , pero sabidas son l a s d i f i c u l t a d e s 

que se oponen a esta política de deflación. Los pr e c i o s no habían 

dejado de re d u c i r s e en Checoeslovaquia: de 1928 a p r i n c i p i o s de 

1934 l o habían hecho en l a proporción de 969 a 645? es d e c i r , en 

un t e r c i o , pero su e l a s t i c i d a d se había agotado. A l e s d i r e c t o r e s 

de l a política económica checoeslovaca l e s pareció que esa d a f l a -

ción no podía c o n t i n u a r , pues l a c r i s i s se i toa ahondando p r o g r e s i ­
vamente . 

Ho aquí algunos índicos elocuentes: 

Producción Exportaciones, Parados. Quiebrasc 

iJidu£^rial. Mediao mensua- MilTcnes, Medias.men-
I n d i c c s . I e s o sualos,. 

1928 100 1.765 39 43 
1929 104 1 .707 42 54 
1930 93 1 .455 105 74 
1931 84 1.092 291 86 
1932 66 611 554 118 
1933 63 487 738 130 
1934 Enero 62 395 838 I38 

La devaluación hizo cesar o a s i instantáneamente l a d e f l a ­

ción de l o s pr e c i o s a l por mayor, que han ido subiendo, pero en me-
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ñor proporción en que fué devaluada l a moneda. Yóase su marcha 

mensual. 

1933 Agosto,...... 660 
Septiembre,,, 658 
O c t u b r e 6 5 4 
Noviembre.... 650 
Diciembre,,., 647 

1934 Enero....,,,. 645 
Febrero. 666 
M a r z o . 6 6 3 
A b r i l . 6 5 8 
Mayo......... 660 
, J u n i o . 6 9 8 
J u l i o . , c . . . . . 688 
Agosto....... 689 
Septiembre.,. 687 
O c t u b r e 6 9 1 
Noviembre.... 691 
Diciembre.... 694 

.1935 Enero........ 698 
Febrero,..... 700 

(devaluación) 

Los índices coyunturales. acusaron muy pronto una mejoría 

Producción Bxportación. Parados, Quiebras 

i n d u s t r i a l . M edi—men_ Media — 

I n d i c e s . suales. 

m i 
Agosto... . . 
Septiembre. 
Octubre.,., 
Noviembre.. 
Diciembre.. 

1934. 

Enero.,.,., 
Febrero.,., 
Marzo..,.,, 
A b r i l , , , , , , 
Mayo...... 
Juni o..... 
J u l i o . , , , . 
Agosto.... 
Septiembre 
Octubre,.. 
Noviembre. 
Diciembre, 

63 
64 
67 
68 
64 

62 
64 
69 
73 
74 
72 
70 
71 
72 
70 
69 
68 

443 
548 
574 
563 
587 

395 
447 
631 
551 
539 
580 
615 
595 
752 
723 
693 
757 

626 
623 
630 
691 
780 

839 
844 
790 
704 
625 
583 
569 
572 
576 

599 
668 
752 

men­
sual , 

107 
132 
13 0 
137 
114 

138 
105 
107 
142 
111 
103 
94 
85 
68 

108 
117 
83 
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Producción Exportación. Parados. Quiebras 
i n d u s t r i a l . Medias mon~ M i l l o n e s . Mcd i a mon-

I n d i c e s , sualos. sual 

Enero,..».o... 6? 474 818 - . 
P o b r e r o . . . - 519 833 
Marzo , e - 585 804 

Estas c i f r a s denotan más que nada un a l i v i o pa-

s a j o r o , que en general no ha continuador por e l c o n t r a r i o , a l poco 

tiempo se ha i n i c i a d o un ret r o c e s o sensible,pues s i b i e n l o s índi­

ces de producción son todavía sensiblemente superiores a l o s de an­

tes de l a devaluación, tie n d e n a i r cayendo de nuevo, y aunque e l 

comercio de exportación es más elevado que antes (en parte debido 

a l o s más a l t o s p r e c i o s ) , l a s c i f r a s de parados han v u e l t o a aumen­

t a r hasta i g u a l a r a l a s de l o s mesus inmediatos a l a operación de-

valuadora. 

Aunque sería prematuro querer i n f e r i r de este un 

j u i c i o d e f i n i t i v o acerca d e l experimento checoeslovaco, dados l o s 

muchos f a c t o r e s en juego, l o que parece i n d i c a r es que una devalua­

ción era necesaria en Checoeslovaquia, puesto que su efecto f a v o ­

r a b l e se acusó en seguida en un mejoramiento de l a situación eco­

nómica, pero que sus efectos subsiguientes se han v i s t o estorbados 

y detenidos. Caben naturalmente diversas conjeturas acerca de l a s 

causas que van frenando eso auge, pero aparto de l a situación ge­

neral, d e l mundo poco p r o p i c i a a l d e s a r r o l l o de l a prosperidad en 

ninguna de sus p a r t e s , una de l a s hipótesis más p l a u s i b l e s que ca-

"be hacer es que e l s e g u i r l a corona checoeslovaca anclada a l oro, 

aunque a un n i v e l más ba j o , ha perjudicado a l a adaptación do su 

oconomía. Los países que han dejado su moneda en l i b e r t a d , so han 

defendido mejor de l a s i n f l u e n c i a s en general adversas ahora do 

l a s medida» r e s t r i c t i v a s de l o s demás países y do l a evolución do 

sus economías p a r t i c u l a r e s . Además, quizás l a devaluación de l a 

corona fué i n s u f i c i e n t e , y su economía se ha v i s t o prematuramente 

sometida de nuevo a l a s fuerzas opresoras de l a deflación causada 

por l a continua subida d e l p r e c i o d e l oro. 

• S e r v i c i o do Estudios 
2 5 ABR. 



LA PARIDAD ECONOMICA Y EL CAMBIO ENTRE' LA PESETA Y LA LIRA. 

(Indices de Sachi y d e l I . G-. E. ) 

En e l ' período que precede a 1927 no se manifiestan grandes d i s ­
paridades entre l a pfJ.riA«d económica y e l ranibio de l a l i r a con l a pese-

í 

ambio 
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"ta- A f i n de 1926 se i n i c i a una divergencia entre cambio y paridad que 
^ I m i n a en 1928 (véase gráfico). A p a r t i r de este año, paridad y cambio 
Ronden a convergir hasta confundirse a mediados de 1930 y entrecurzarse 
de ^espues^con v a r i a s f l u c t u a c i o n e s ; en los años 1932 y 33 e l cambio se man-
tiene más bien encima de l a paridad, pero en Eebrero de 1934- esta tenden-
cria se i n v i e r t e , subiendo l a paridad mientras e l cambio baja, con una d i ­
vergencia creciente a juzgar por l o s últimos datos de que se dispone. 



C R Ó N I C A S E M A N A L . 

Los mercados se han v i s t o perturbados en l a última quincena 

p0r l a súbita a l z a de l a p l a t a determinada por l a decisión del G-o-

•bierno norteamericano de elevar e l p r e c i o o f i c i a l , que en una sema­

na sufrió dos elevaciones que representan en conjunto una subida de 

l/5 de su p r e c i o precedente. E l efecto e s p e c u l a t i v o de esta d e c i ­

sión fué t a n grande que e l p r e c i o d e l mercado que venía ascendien­

do lentamente como consecuencia de l a s compras de l o s Estados Uni­

dos, pero manteniéndose por debajo d e l p r e c i o o f i c i a l , se colocó 

de repente por encima d e l p r e c i o mucho más a l t o asignado por e l 

Presidente Roosevelt en l a última de sus dos decisiones consecutl-^ 

vas, sólo separadas por e l espacio de una semana. 

Parecía que, siguiendo esa política de mantener siempre 

el p recio o f i c i a l por encima d e l d e l mercado, móvil que originó 

las dos repentinas elevaciones, era de esperar una nueva subida 

del t i p o de compra por e l Tesoro. Sin embargo, e l hecho no se ha 

producido y e l l o ha determinado un momento de vacilación y espec-

t a t i v a en e l mercado. Las complicaciones monetarias que l a súbita 

elevación de l a p l a t a han determinado en l a China y sobre todo en 

Méjico, parece que han sido causa p r i n c i p a l de que l o s Estados TJni* 

¿os hayan hecho un compás de espera en su política. 

Méjico, como importante país productor de p l a t a , i n d u s t r i a 

^ue había ll e g a d o a un estado de enorme depresión a consecuencia 

¿el bajo p r e c i o de ese metal, se h a l l a i n teresado en su r e v a l o r i ­

zación, pero una elevación t a n rápida como l a que se está produ­

ciendo, no sólo ha perturbado su sistema monetario recientemente 

apoyado sobre l a p l a t a , sino que amenazaba causar s e r i o s desórde-

como consecuencia de una sobrevaluación d e l peso con respecto 

a l ¿ólar. Méjico ha tenido que acudir a c l a u s u r a r temporalmente sus 

bancos, r e q u i s a r l a moneda de p l a t a c i r c u l a n t e , que r e s u l t a b a so-

"^evaluada y en inminente r i e s g o de exportación, y s u b s t i t u i r l a , 

Co^ una urgencia que ha orig i n a d o d i f i c u l t a d e s , por moneda de papel 
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y piezas de cobre. A l mismo tiempo ha f i j a d o o f i c i a l m e n t e e l cam-

-kio del peso con e l dólar, que, .bajo l o s e f e c t o s de l a a l t a v a l o ­

ración de l a p l a t a y su exportación con s i g u i e n t e , tendía a s u b i r 

desmesuradamente amenazando e l e q u i l i b r i o de su balanza comercial. 

Obsérvese que l o s países reaccionan ahora con más fu e r z a y premura 

ante un a l z a de l a estimación d e l v a l o r de su moneda que ante una 

baja? (lue era 1° (lue antes solía evocar más s u s c e p t i b i l i d a d e s . 

No es de creer, s i n embargo, que l a gran nación norteameri­

cana d e s i s t a d e f i n i t i v a m e n t e de su política de l a p l a t a . Obedece 

sin duda a un p l a n meditado que más pronto o más tarde se i n t e n t a ­

rá l l e v a r a cabo. Alguna prensa e x t r a n j e r a t r a t a l a cuestión como 

obedeciendo a un puro capricho de l o s actuales d i r e c t o r e s de l a po­

lítica americana, o como promovida por móviles de pequeña política 

i n t e r i o r con e l f i n de dar pasto a l vigoroso p a r t i d o de l o s argen-

t i s t a s . No e^ ésta nuestra opinión. La política de l a p l a t a es, a 

nuestro parecer, un elemento en e l pl a n económico general de r e s u r ­

gimiento que e l Presidente Roosevelt se ha trazado. Parte importan­

te de ese p l a n l0v> c o n s t i t u y e e l mantener e l dólar a un n i v e l en e l 

cual se h a l l a evidentemente subvaluado. Esto quiere d e c i r que su 

balance de pagos se ve fuertemente desnivelado en f a v o r de l o s co­

bros, d e s n i v e l que, en l a s c i r c u n s t a n c i a s actuales de in s e g u r i d a d 

y f a l t a de demanda de c a p i t a l e s en e l mundo, no puede compensar 

tedi a n t e una f u e r t e colocación de c a p i t a l e s americanos en e l e x t r a n 

j e r o . Y como hay que compensarlo de un modo o de o t r o , so pena de 

•^er s u b i r e l dólar - quiérase que no - sobre l a paridad que p r o v i ­

sionalmente se ha f i j a d o como máxima, no hay más remedio que s a l ­

darlo con compras de oro y p l a t a , ya que con t r a e l saldo con o t r a s 

^rcancías se defiende con todo tesón, a f i n de r e s t r i n g i r l a com­

petencia a su p r o p i a producción. 

La misma importación de p l a t a h u b i e r a sido mal acogida co-

210 p r o p i c i a a causar una mayor depreciación de ese metal, cuya mi-

^^ía pasaba ya allí por una acerba c r i s i s . Pero comprada l a pía-
• f " 

Ga Por e l Tesoro en e l i n t e r i o r a un p r e c i o de f a v o r , y en e l ex-

Qíior a l p r e c i o c o r r i e n t e , e ingresada en l a s arcas d e l Tesoro a 



cainbi0 ¿Le b i l l e t e s por su e q u i v a l e n c i a l e g a l de 1129 $ l a onza, pro 

¿uce cuatro e f e c t o s q.ue concuerdan con l o s f i n e s de l a política 

económica de Roosevelt: Í2, c o n s t i t u y e un medio de saldar l o s ex­

cedentes de d i v i s a s , de t a l modo que ese excedente no vaya a empu­

ja r hacia a r r i b a e l v a l o r d e l dólar; 2S, est i m u l a l a revalorización 

de l a p l a t a con gran satisfacción de l o s interesados en esta produc 

ción; 32, obtiene e l gobierno americano una importante reserva por 

l a d i f e r e n c i a entre e l p r e c i o de compra y e l p r e c i o l e g a l de l a 

p l a t a , l a cual podrá emplear en sus planes de reconstitución; 4et 

i n f l a l a circulación, l o cual es p r o p i c i o a l a realización de l a 

política de elevación de p r e c i o s que e l gobierno americano p e r s i ­

gue . 

Hay, s i n embargo, un punto algo desconcertante en todo e l l o . 

Si América se propone realmente c o n s t i t u i r importantes stocks de 

p l a t a , parece n a t u r a l que procurara hacer sus compras de l a manera 

más p r o p i c i a para no alarmar a l mercado, con l o cual conseguiría 

comprar a un bajo p r e c i o una parte más considerable d e l stock que 

se propone c o n s t i t u i r y engrosaría su b e n e f i c i o . 

Pero, en vez de esto, mientras sus compras no parecen im­

portantes en demasía, sus continuas elevaciones d e l p r e c i o i n t e r i o r 

e x c i t a n l a especulación que empuja l a s c o t i z a c i o n e s f u e r a de toda 

relación con l a situación e f e c t i v a del mercado. ¿A qué obedece es­

te proceder? Este es e l punto que sólo e l p o r v e n i r nos puede a c l a ­

r a r . 

S e r v i c i o de Estudios. 
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PARIDAD Y CMBIO DE LA P3SETA CON EL DOLAR. 

A 

aridad-

Cambio 

1 9 2 8 1 9 2 9 1 9 3 0 1 9 3 1 1 9 3 2 

de ri La paridad venía' estando por encima d e l cambio en general 
fpSe 1925 alcanzando su máxima divergencia en 1927. A p a r t i r de esa 
^cna convergen ,hGsta i n v e r t i r s e l a posición en 1929. Durante 1930 

P a r t r i 3 ^ aumenta l a separación, siempre con e l cambio por encima de l a 
caírt ÍTi18' devaluación d e l ̂ o l a r determina,a comienzos de 1933 , l a 
de i! cambio hasta v o l v e r a quedar por debajo de l a paridad. Des-
janñn ?rimavera de 1934 e l cambio se e s t a b i l i z a y l a paridad sigue ba-

^0 lentamente de modc que hay una tendencia convergente. 



C R Ó N I C A S E M A N A L . 

Cerrábamos nuestra crónica precedente .sobre l a i n ­

cógnita de l a s f u t u r a s i n t e n c i o n e s de l a administración monetaria 

norteamericana en relación con l a política de l a p l a t a . Esas i n t e n -

clones siguen s i n desvelarse# Por l o pro n t o , n i se reanudan l a s com­

pras de p l a t a por cuenta de Norteamérica f u e r a d e l país, n i se e l e ­

va e l p r e c i o en e l i n t e r i o r , l a s dos acciones que tendían a el e v a r 

e l p r e c i o en e l mercado mundial. Estamos, pues, relegados a l a s 

conjeturas sobre l a base de esta a c t i t u d n e g a t i v a . 

Dos f i n e s d i f e r e n t e s pueden haberse propuesto l a s 

autoridades americanas con su política argéntica: o cumplir en un 

plazo breve l a prescripción de l a S i l v e r Purchasing Act- que l e o b l i ­

ga a a d q u i r i r p l a t a hasta c u b r i r 1/3 de su e x i s t e n c i a de oro; o ele­

var e l p r e c i o i n t e r i o r de l a p l a t a norteamericana, prescindiendo 

del cumplimiento inmediato de l a l e y precedente para l o cual no se 

f i j a en e l l a plazo alguno. 

Aunque l o s planes d e l presidente Roosevelt t i e n e n 

un carácter muy n a c i o n a l y con miras a l a economía i n t e r i o r d e l 

país, parece de muy estrecho o b j e t i v o para l a amplitud de t a l e s 

Planes, un propósito que se limitaría a mejorar grandemente l a s i ­

tuación de una i n d u s t r i a i n t e r i o r , pero uña i n d u s t r i a cuya impor­

t a n c i a r e l a t i v a es muy l i m i t a d a en Norteamérica. Por mucho que,ba­

jo e l estímulo de l o s a l t o s p r e c i o s , se d e s a r r o l l a s e l a minería de 

l a p l a t a en l o s Estados Unidos, sus p o s i b i l i d a d e s están muy l i m i ­

tadas para que t u v i e s e un papel importante ese d e s a r r o l l o en l a 

restauración de l a prosperidad. Por o t r a p a r t e , se crearía una s i ­

tuación muy s i n g u l a r e i n s o s t e n i b l e a l a l a r g a s i e l p r e c i o de l a 

Plata en e l mercado americano y para l a p l a t a ajnericana se elevase 

a 1,29 dólares por onza, paridad a n t i g u a , y e l p r e c i o e x t e r i o r y 

e l mismo p r e c i o americano para l a p l a t a importada se mantuviesen 

considerablemente más bajos. 
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Toda r a c i o n a l interpretación de l a política america­

na, se i n c l i n a a a d m i t i r en e l l a un propósito de mayor amplitud y de 

carácter francamente monetario y c o y u n t u r a l . C i e r t o es que en l a l e y 

ĉ ue introduce l a p l a t a en l a reserva metálica de l o s Estados Unidos, 

n0 Se f i j a un plazo p e r e n t o r i o a l cumplimiento d e l precepto sobre l a 

magnitud r e l a t i v a de l a cobertura p l a t a , pero es lógico que así se 

h i c i e r a , aunque e l propósito de l a s autoridades monetarias f u e r a l l e ­

v arlo a cabo en plazo breve, pues l a declaración de ese plazo hubie­

ra dado a l a especulación una base p o s i t i v a sobre que operar, que 

hubiese elevado incalculablemente e l p r e c i o de l a p l a t a . Esto se po­

día i n t e r p r e t a r más b i e n en e l sentido de que e l deseo verdaderamen­

te era comprar l a p l a t a necesaria en plazo breve y comprarla en l a s 

mejores condiciones para recabar en provecho d e l Tesoro americano e l 

lucro que, de o t r o modo, habrían r e a l i z a d o l o s especuladores y pro­

ductores e x t r a n j e r o s ^ 

Pero seguir esa línea prudente de conducta hubiera 

requerido e l o c u l t a r cuidadosamente l a intención de i r elevando cons­

tantemente e l p r e c i o pagado por l a p l a t a a l o s productores america­

nos, como ha hecho dos veces en e l espacio de una semana, pues esto 

unido a l a s compras en e l e x t e r i o r , había de desempeñar e l papel de 

un f u e r t e e x c i t a n t e sobre l a especulación y e l e v a r rápidamente e l 

precio de coste de sus compras f u e r a d e l país. La hipótesis mas sa­

t i s f a c t o r i a es que, s i b i e n l a f i n a l i d a d amplia de l a política de 

Norteamérica es p r o d u c i r mediante l a introducción de l a p l a t a en e l 

sistema monetario y e l aumento de moneda que e l l o determina, un efec­

to estimulante masivo sobre l o s pr e c i o s generales y l a economía d e l 

País, últimamente se dejó a r r a s t r a r algo impremeditadamente por l a 

Presión de l o s a r g e n t i s t a s , que están impacientes por ver l l e g a r e l 

Precio de l a p l a t a a l t i p o i d e a l de 1,29 dólares l a onza. Su acción 

Precipit a d a dió l u g a r a l f u e r t e b r o t e e s p e c u l a t i v o en e l mercado mun-

a i a l , que hasta entonces venía manifestando un a l z a sostenida pero 

gradual. Así, se explicaría l a parada hecha por l a s autoridades ame-

ácanas en e l d e s a r r r o l l o de su política, por e l deseo de c o r r e g i r 

el e r r o r cometido. E l tener que aplazar e l cumplimiento de sus pro-



pósitos sería l a pena de su impremeditación. Ssto, más que atender 

las quejas de l o s países perturbados por l a brusca a l z a , sería e l 

motivo de su a l t o a c t u a l , aunque l e venga muy b i e ^ c o t i z a r l o como 

una d e f e r a n c i a a esos países y hasta como una rectificación r a d i c a l 

de su política en honor de e l l o s , l o que l e permite v e l a r sus v e r ­

daderas i n t e n c i o n e s y de este modo favorecer e l c o n t r a - e f e c t o a sus 

medidas p r e c i p i t a d a s . Sólo así es p o s i b l e óompaglnaf l a s de c l a r a ­

ciones r a d i c a l e s d e l M i n i s t r o de Hacienda norteamericano de hace 

unos días, diciendo que no cesaría su política de revalorización 

de l a p l a t a hasta que su p r e c i o subiese a 1'29 o quedara c u b i e r t o 

e l cupo p l a t a de l a nueva l e y , y l a a c t i t u d de reserva actual.Só­

l o que l a especulación no parece d e c i d i d a a dejarse convencer fá­

cilmente y sigue sosteniendo e l p r e c i o de l a p l a t a en l a s p r o x i m i ­

dades de l o s a l t o s n i v e l e s alcanzados recientemente, 

A l impetuoso p a r t i d o a r g e n t i s t a l o que l e i n t e r e s a 

de un modo d i r e c t o es que suba e l p r e c i o que e l Tesoro paga a l o s 

productores americanos, pero sería absurdo que se desinteresase de 

los p r e c i o s e x t e r i o r e s , pues un f u e r t e margen d i f e r e n c i a l sería a 

l a l a r g a i n s o s t e n i b l e y daría por r e s u l t a d o que e l p r e c i o america­

no cayese a l f i n a l n i v e l e x t e r i o r , en cuanto v i n i e s e una r e c t i f i ­

cación de política. 

Aun cuando America l o g r e , mediante una política de 

fu e r t e s compras de p l a t a , e l e v a r e l p r e c i o i n t e r i o r y e x t e r i o r a 

l a vez - l o que no l e será difícil sino demasiado fácil, como de­

muestran l o s acontecimientos d e l último mes ¿cuál será l a s i ­

tuación cuando América haya a d q u i r i d o toda l a p l a t a que señala su 

^ey actual? 

Es evidente que s i l o s demás países no siguen l a 

Política americana de r e i n t r o d u c i r l a p l a t a en sus reservas, l a 

caída d e l p r e c i o de l a p l a t a será entonces un hecho inminente.Por 

0so no nos sorprendería que cuando l l e g u e e l momento de e n t a b l a r 

conversaciones para l a estabilización de l a s monedas o de c e l e b r a r 

Una Conferencia i n t e r n a c i o n a l para a r r e g l a r l o s asuntos monetarios, 
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2,06 Sstados Unidos llQYaran a e l l a , como una de l a s propuestas f u n ­

damentales, e l que todas l a s naciones aceptasen l a p l a t a oomo un 

componente importante de sus reservas metálicas, renunciando a l ex­

clusivismo que ha estado de moda durante e l reinado i n d i s c u t i d o d e l 

monometalismo oro. 

S e r v i c i o de Estudios 
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PARIDAD Y CAMBIO DE LA PBSBTA CON SL FRAITQO BEICA. 

E l cambio y l a paridad d e l belga han seguido un curso muy 
parecido a l de l a s demás d i v i s a s antes examinadas. Desde l a gran caída 
del franco belga a p a r t i r de comionaos de 1925, e l cambio había quedado 

Paridad 

Cambio 

Por debajo de l a paridad. La d i v e r g e n c i a se acentuó durante e l período 
estabilización de l a moneda belga. A . p a r t i r de 1927, ambos conver-

SGn hasta c o i n c i d i r sensiblemente en l o s años 1930, 31 y 32. A p a r t i r 
^ e l otoño de este último año se m a n i f i e s t a una acusada y p e r s i s t e n t e 
^ivorgoncia, quedando e l cambio cada vez más bajo en relación con l a 
Paridad, y l a peseta s o b r c v a l u t e n relación con e l período a n t e r i o r , 
^ " t a d i v e r g e n c i a es debida a l a baja de l o s p r e c i o s belgas en t a n t o • 

l o s españoles se muestran más r e a c i o s . Ultimamente, e l cambio cae 
otablomcnto apartándose más de l a par i d a d , a consecuencia de l a deva-
Uación d e l belga. Es de suponer que l a paridad caerá también, aunque 
Qn menor medida, pero no se t i e n e n todavía datos para c a l c u l a r l a pa-
^dad Gn l o s meses afectados por l a devaluación. 



C R Ó N I C A S E M A N A L . 

l a invitación d e l M i n i s t r o de Hacienda norteamericano pa­

ra l l e g a r a un acuerdo de estabilización no ha encontrado muy bue­

na acogida n i parece destinada a t e n e r consecuencias. Los Estados 

Unidos, después de haber hecho todo l o necesario para p e r t u r b a r 

más de l o que ya estaba l a situación monetaria d e l mundo, se en­

f r e n t a n con él para d e c i r l e : Si e x i s t e un desarreglo monetario no 

es culpa nuestra: nosotros tenemos nuestra moneda estabilizada,aun­

que no sea más que pr o v i s i o n a l m e n t e , y conservamos nuestra l i b e r ­

tad de acción para d e v a l u a r l a más s i nos conviene. También estamos 

dispuestos a c o n s o l i d a r l a posición a c t u a l s i somos i n v i t a d o s a 

h a c e r l t . Es d e c i r , e l l o s , que h i c i e r o n f r a c a s a r l a Conferencia de 

Londres, negándose a toda propuesta de estabilización porque no 

se juzgaban favorablemente situados en este aspecto, ahora que, 

después de diversas maniobras monetarias, se creen convenientemen­

te en forma, no se oponen a que l a situación a c t u a l se consolide 

mediante una estabilización general. No es probable que en estas 

condiciones se l l e g u e a ningún r e s u l t a d o . Las declaraciones d e l 

C a n c i l l e r d e l Tesoro inglés así l o p u n t u a l i z a n . Para Inglater r a , -

l a situación no se h a l l a madura para una estabilización que a su 

j u i c i o no daría f r u t o s duraderos. Creen l o s d i r e c t o r e s de l a polí­

t i c a monetaria británica, y con razón, que, mientras l o s cambios 

i n t e r n a c i o n a l e s no se r e g u l a r i c e n y l a s b a r r e r a s aduaneras y l o s 

diversos obstáculos a l intercambio entre l o s países no se atenúen 

considerablemente, todo régimen monetario que se e stablezca será 

Precario. Es necesario saber que l o s di v e r s o s países están dispues­

tos a cobrar sus ex p o r t a c i o n e s en importaciones correspondientes, 

í^etender vender géneros y cobrar en oro no es una política ade­

mada para que e l patrón oro pueda r e s t a b l e c e r s e en e l mundo.Aho-

ra b i e n , sobre esto e l di s c u r s o de Mr, Morgenthau deja poco l u g a r 

a l a esperanza. América no t i e n e interés en p r e s t a r su dinero a 
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naciones que merecen escaso crédito: esto quiere d e c i r que no es­

tá dispuesta a saldar l o s excedentes de su exportación más que en 

oro (en oro y en p l a t a también, pues a propósito de esto ha dicho 

e l S e c r e t a r i o d e l Tesoro americano que se propone dar un l u g a r ca­

da día mayor a l a p l a t a en l a mecánica monetaria); l o que desde lue­

go no está dispuesta a tomar tampoco a cambio de sus mercancías 

y créditos, s i se juzga por su política comercial, son mercancías 

e x t r a n j e r a s en cantidad s u f i c i e n t e para s a l d a r su balance de pa­

gos. He aquí, pues, planteada l a cuestión en sus crudos términos: 

Éti América no está dispuesta a cobrar prácticamente más que en oro 

y además no renuncia a l cobro de sus deudas, podemos despedirnos 

de que e l patrón oro se r e s t a b l e z c a , pues en esas condiciones I n ­

g l a t e r r a no tomará l a i n i c i a t i v a . 

E l d i s c u r s o de Mr. Morgenthau, t r a s su invitación a l a 

paz monetaria, t i e n e e l carácter de un ultimátum y c a s i de un de­

safío y de una incitación a l a guerra, desde e l momento en que de­

c l a r a ^ue América para mantener su situación p r i v i l e g i a d a no con­

sentirá que ninguna moneda bajo con respecto a l dólar más de l o 

que e l l a entiende que conviene a sus i n t e r e s e s , y procederá a una 

nueva devaluación s i l o juzga oportuno. 

En suma, l a declaración americana nos parece que no ha 

hecho avanzar un paso l a causa de l a restabilización de l a s monc­

has en e l mundo. Si en algún sen t i d o l a situación se ha aclarado 

es en e l do que se puede considerar d e f i n i t i v a m e n t e relegado este 

asunto durante un tiempo i n d e f i n i d o a l a categoría de una ilusión 

i r r e a l i z a b l e . 

Es un hecho b i e n evidente que, s i n e l r e s t a b l e c i m i e n t o de 

la s r e l a c i o n e s comerciales i n t e r n a c i o n a l e s , no habrá f r a n c a pros­

peridad económica en ningún país: l a s d i f i c u l t a d e s d e l comercio 

^acen un poco de l a i n e s t a b i l i d a d de l o s cambios, pero un mucho 

^e l o s obstáculos aduaneros, de l o s contingentes, de l a s r e s t r i c -

eiones y aplazamientos do l o s pagos. Ahora b i e n , en cuanto a esto 

dos t e s i s fundamentalmente opuestas: l a de Francia, que postu-
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l a l a estabilld.ad..jiK)notarla como premisa indispensa"ble para l l e g a r 

a un a l i v i o de l a s r e s t r i c c i o n e s comerciales, y l a de Gran Bretaña, 

que cree indispensable un acuerdo p r e v i o que disminuya l o s obstácu­

los a l intercambio, para que e l funcionamiento d e l patrón oro sea 

po s i b l e . En e l aspecto empírico, esta última t e s i s parece mejor sos-

te n i d a por l o s hechos, puesto que l a s r e s t r i c c i o n e s comerciales y 

de cambios son a n t e r i o r e s a l a i n e s t a b i l i d a d monetaria, y muchas de 

e l l a s , por no d e c i r todas, han nacido d e l deseo de sostener e l va­

l o r de l a s monedas. Pero do seguro l a o t r a t e s i s no está absolut a ­

mente d e s p r o v i s t a de razón, puesto que s i hay países que se r e s e r ­

van l a devaluación monetaria como arma de lucha, no es p o s i b l e que 

los demás de j e n su arse n a l de recursos defensivos. Todo esto tendrá 

que ser r e s u e l t o simultáneamente en una conferencia común, p r o b l e ­

ma demasiado complejo para un cónclave numeroso donde luchan t a n t o s 

i n t e r e s e s y t a n t a s concepciones encontradas. 

Entre t a n t o j l a situación económica de Francia no deja de 

agravarse,como era de prever hace ya tiempo y como previmos en nues­

t r o informe e s p e c i a l sobre l a materia de hace dos años. E l p a r t i d o 

¿evaluador crece de día en día y a r r e c i a en sus campañas,y de que 

hace m e l l a en l o s ánimos dan i n d i c i o muy acusado l o s movimientos 

que se observan ostos días en e l movimiento de oro y de c a p i t a l e s y 

en e l mercado d el dinero francés. La política que e l a c t u a l gabine­

te anunció como s u b s t i t u t i v o d e l dilema deflación o devaluación,no 

ha t e n i d o éxito. E l p r e c i o d e l dinero ha v u e l t o a s u b i r , después 

¿o un l i g e r o movimiento de optimismo a l i n i c i a r s e l a gestión d e l 

Gobierno Elandin. Estos días l a Bolsa, y especialmente l o s v a l o ­

nes de r e n t a f i j a , ha s u f r i d o una notable baja, debida en gran 

Parte a un movimiento de pánico ante l o s f u e r t e s rumores do deva­

luación d e l franco que d i r i g e a l o s c a p i t a l i s t a s h acia l a i n v e r ­

sión en bienes reales» Se i n i c i a c i e r t a huida de c a p i t a l e s que se 

acusa en una contracción d e l balance d e l Banco de emisión y en 

u^a hemorragia bastante i n t e n s a de oro. De f i n e s de Marzo a l 10 

^ Mayo (último balance conocido) e l encaje oro ha disminuido en 

2>350 m i l l o n e s de francos y eso que l a s s a l i d a s han sido compon-
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sadas on parte por entradas de oro de Suiza y Holanda; en e l mis-

mo tiempo e l de Suiza ha perdido 500 m i l l o n e s de francos (equtva 

l e n t e s a 2,500 m i l l o n e s de francos franceses) y e l de Holanda cer­

ca de 200 m i l l o n e s de f l o r i n e s ( e q u i v a l e n t e s a 2,000 m i l l o n e s do 

francos) en t o t a l 6,000 m i l l o n e s de francos francosos que han ido 

a America,a I n g l a t e r r a y a Bélgica últimamente; l a c o r r i e n t e a i 

parecer p e r s i s t e . Un hecho s i n g u l a r y sintomático os que se r e g i s ­

t r a , simultáneamente con e l f l u j o de oro de Francia a I n g l a t e r r a , 

una exportación i n v e r s a de oro acuñado que se paga en Francia has­

t a con un 4^ de premio, l o que sólo puede e x p l i c a r s e por l a prefo 

r e n c i a que e l atosorador privado da a l a moneda sobre l a s barras: 

esto es un síntoma de que l o s p a r t i c u l a r o s so aprestan a t r a n s f o r ­

mar en atesoramientos de oro l o s do b i l l e t e s o b i e n sus saldos ban-

cariose Si este pánico se propaga^ podría ser muy bi o n e l f i n d e l 

patrón oro en Francia, y quizá non e l l o e l p r i n c i p i o de un nuevo 

patrón oro, por l o menos un i n t e n t o de hacerlo r e v i v i r sobre ba­

ses nuevas. 

Los mismos p a r t i d a r i o s a u l t r a n z a de mantener e l fr a n c o , 

auguran que, pese a l a p r i v i l e g i a d a situación monetaria de Francia, 

su moneda peligraría s i no se pone orden en su Hacienda.. Un t e s t i ­

monio poco recusable como e l de Fa Jenny? e l r e d a c t o r f i n a n c i e r o 

de " l e Temps", estima en 10,000 m i l l o n e s e l déficit d e l presupues­

to a c t u a l que se pretendió i b a a i n i c i a r l a nivelación. Poner en 

orden l a Hacienda supone, puesto que aumentar l o s impuestos t o l o s 

reconocen que es imposible y que sería contraproducente« v o l v e r a 

una enérgica política de compresión de gastos, es d e c i r de d e f l a ­

ción, l o cual sólo será p o s i b l e concediendo a l Gobierno poderes 

f i n a n c i e r o s e x t r a o r d i n a r i o s , cosa que l e ha de r e s u l t a r difícil 

obtener, porque su p r e s t i g i o ha de verse mermado per e l fracaso 

de su política i n i c i a l , y porque l o s i n t e r e s e s amenazados por l a 

compresión de gastos no dejarán de defenderse enérgicamente con 

sus f u e r t e s recursos políticos. Todos cuantos t i e n e n alguna expe­

r i e n c i a de l a s r e s i s t e n c i a s que una política de economías encuon™ 



t r a siempre, habrán de convenir en cuán difícil es l a b a t a l l a que 

e l Gobierno francés se apresta a reñir, quizás s i n gran convicción 

íntima, y en que s i e l franco se ha de s a l v a r , como suponen sus de­

fensores, por e l saneamiento de l a s finanzas públicas, es más que 

improbable que se salve. 

Un elemento "psicológico" que no deja de e j e r c e r su ac­

ción en e l momento presente es e l éxito qu está obteniendo hasta 

ahora e l experimento belga, según l a s informaciones que de él l l e ­

gan. Bélgica ha pasado por l a s mismas d i f i c u l t a d o s que ahora a t r a ­

v i e s a Francia y su ejemplo t a n próximo ha de ser u t i l i z a d o por l o s 

devaluadores, cada día más numerosos y audaces, como un argumento 

Aquiles, 

S e r v i c i o de Estudios. 
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diás una agravación de carácter altamente e s p e c t a c u l a r i qué eon-

Vi§né v^lóriáar en sus j u s t o s términos^ ¿ara e l l o káy qué désear-

tár muehé, palabrería y no menos fantasía que suelen éntrete-jerse 

en t a l e s casos alrededor de estas cuestiones. En primer l u g a r , l o s 

consabidos y desacreditados ataques de l a especulación. La especu­

lación suele presentarse como una maquinación do algún grupo de 

tiAmciQVOB a g i o t i s t a s qus 30 proponen, como un juego p entretener-

*a tantear l a vulnerabilidad de l a s monedas. Y no es esto. La 

«apeculacién ha de apoyarse sobre hechos r e a l e s que l e ofrezcan 

ftl&JM perspectiva de éxito: de otro modo, sería una empresa de 

Insensatos» La especulación no puede crear hechos, sino simple­

mente aprovecharlos, y en todo caso, a n t i c i p a e l cumplimiento de 

c i e r t o s resultados que no son más que l a realización de v i r t u a l i ­

dades que fatalmente habrían de cumplirse. 

lia caída d e l franco de su v a l o r act u a l es un hecho pre­

v i s i b l e desde hace cuando menos dos años, acaso desde l a caída de 

l a l i b r a , y en todo l o que ha podido emplearse y se puede emplear 

todavía e l decidido propósito de mantenerlo, es en r e t a r d a r e l mo­

mento de ese acontecimiento, claro que a expensas de que, cuando 

e l momento llegue, l a caída tenga que ser mayor y seguramente más 

violenta, con caracteres de desplome, porque mientras tanto no 

han cesado de acumularse potencialmente l o s efectos de l a s f u c r -

sas que tienden a l a devaluación. 

Ahora bien, e l resultado de l a especulación es contra­

r i o a l efecto r e t a r d a t a r i o de e s t a tendencia conservadora que t r a ­

t a de l l e v a r l a e s t a b i l i d a d a l último extremo: l a especulación 

- l a caída 

tiende a a n t i c i p a r / y s u a v i z a r l a . Pe aquí l a oposición v i o l e n t a 

que se establece entre ambas, hasta e l punto de que l o s partida­

r i o s de l a e s t a h i l i d a d acusen a l a especulación de ser l a causan­

te del desavío, que sólo puede imputarse con J u s t i c i a a l a s cau-
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sas profundas que obran sobre l a economía francesa en relación con 

l a mundial.. 

Menos digna de atención es todavía l a imputación que se 

hace a l o s .devaluadores - l o s d e r r o t i s t a s d e l cambio, según se l e s 

llama -* como culpables de l a c r i s i s a c t u a l . E l M i n i s t r o de Hacien­

da francés ha dado expresión a esta idea en su discurso de l a Cá­

mara: "Tanto se habla de l a devaluación que a l f i n se provoca1' 

mágico poder concedido a l a palabra! E l caso es que no se ha ha­

blad^ menos, n i se habla, de l a no devaluación* Hace dos años mda 

más, apenas se levantaba en Francia n i una so l a voz que osase pro­

poner t a l medida: hoy son muchos, y cada día son más, l o s que l a , 

consideran necesaria. No ha s i d o ciertamente l a palabra, sino l o s 

hechos l o que ha fomentado en l a opinión francesa esta tendencia 

antes i n e x i s t e n t e . Precisamente e l pecado maycr de l o s mantenedo­

res de l a e s t a b i l i d a d d e l franco ha sido e l que toda su actuación 

ha sido retórica: han creído que diciendo una vez y o t r a que e l 

franco estaba sano y que había una v o l u n t a d d e c i d i d a de mantener­

l o , e l franco se sostendría s i n más. Por e l c o n t r a r i o , l a actua­

ción práctica, cuando l a hubo, ha sido opuesta a todo l o que hu­

b i e r a sido r a c i o n a l para que ese deseo v i n i e r a a apoyarse sobre 

base sólida; no s^ han reducido sensiblemente l o s gastos públicos, 

n i atenuado e l déficit, n i aminoradas l a s cargas de l a producción, 

n i se ha procurado d i s m i n u i r l o s costes y p r e c i o s ; antes b i e n , ba­

jo l a s n a t u r a l e s quejas de l o s productores, se han hecho todos 

l o s esfuerzos imaginables para oponerse a l a tendencia d e f l a t o r i a 

que sobre l o s prec i o s había de tener l a política de mantenimiento 

d e l patrón oro, como en e l caso de l o s t r i g o s , d e l vino y de o t r o s 

productos. Ho se ha sabido más que a p r e t a r l a s medidas aduaneras, 

estrechar l o s contingentes, con l o cual se ha conseguido mantener 

a l t o s l o s p r e c i o s i n t e r i o r e s y sostener l a situación, mientras 

existía una tendencia de l o s c a p i t a l e s a a f l u i r a Francia o a l 

menos una tendencia e s t a c i o n a r i a en l o s movimientos de c a p i t a l . 

En cuanto un temor por e l franco ha causado l a huida de c a p i t a ­

l e s l a situación ha empeorado súbitamente. Ya hubo ocasiones an-
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p r i o r e s en e l franco estuvo seriamente amenazado; c l a r o ^uo 

oada una ha i d o siendo de mayor gravedad 4ue l a s precedentes, pero 

hasta ahora han podido ser domimdas. ¿lo será también ésta? 

l a s municiones para r e s i s t i r no f a l t a n . Ya l o hacíamos 

observar en nuestro Informe de hace dos años, pero decíamos tam­

b á n ¿serán empleadas s i e l caso l l e g a ? Por ahora sí son empleadas. 

Como l o s balances d e l Banco de Francia aparecen con una semana do 

r e t r a s o , no podemos conocer a l día l a s s a l i d a s de oro, pero se su­

pone aue l a reserva se ha reducido en estos días a 70.000 m i l l o ­

nes. Pero también decíamos entonces que, en caso de que e l celo 

por'su stock de oro no l l e v a s e a una suspensión r a d i c a l de l a ex­

portación de metal, l o cual significaría l a caída v i r t u a l d e l pa­

trón oro, una c r i s i s f i n a n c i e r a e i n d u s t r i a l sería l a consecuencia 

obligada. Ante l a c r i s i s f i n a n c i e r a estamos. E l Banco de . r a n c i a 

puede sostener e l porcentaje de su encaje ero, a pesar de l a s per­

didas de metal, no sustituyendo por b i l l e t e s dados por crédxtos 

l a s entradas de b i l l e t e s y disminuciones de saldos en cuenta co­

r r i e n t e que l a s s a l i d a s de oro suponen en candidad e a u i v a l e n t c , 

y r e s t r i n g i e n d o a su renovación l o s créditos concedidos. De e s t o 

modo, quitando recursos a l mercado, disminuyen l a s municiones de 

l a especulación. Esto es l o que exige teóricamente l a defensa d e l 

patrón oro, encarecer y enrarecer e l di n e r o . Atento a esta r e g l a 

clásica, e l Banco de Francia en pocos días ha más que duplicado 

e l p r e c i o d e l d i n e r o . Pero esto es determinar una c r i s i s gravxsx-

ma en l a s empresas privadas cuya situación es ya h a r t o difícxl por 

causa de l a c r i s i s : es aumentar sus gastos y d i s m i n u i r sus r e c u r ­

sos en un momento verdaderamente crítico, en que l a s dxsponxbxlx-

dades en e l mercado f i n a n c i e r o se enrarecen por efecto de l a huxda 

do c a p i t a l e s y d e l atesoramiento de metal. La c r i s i s f i n a n e x e r a 

deteminará una c r i s i s aguda a su veZ en l a producción y en l o s 

negocios todos, y muy especialmente en l a Hacienda pública f r a n ­

cesa que es l a empresa n a c i o n a l de mayor volumen, suma y compen­

d i o de l a s p r i v a d a s , y l a que más directamente repercute sobre 

éstas. De e l l o saldrá, ahora o más t a r d e , l a devaluación d e l 
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franco y pudieran s a l i r , s i se deja extremar l a c r i s i s , cosas más 

graves, de que es un primer síntoma e l avance acusado por los par­

tidos extremistas en l a s recientes elecciones francesas. 

Los que reducen e l problema de l a devaluación o no de­

valuación monetaria a una simple cuestión de competencia ext e r i o r 

o de f a c i l i d a d momentánea en e l desarrollo de l a s finanzas i n t e r ­

nas, empequeñecen l a cuestión. Es un asunto que afecta a lo más 

hondo de l a economía de un país, porque es e l problema iodo de l a 

distribución de l a renta nacional. 

Ss un hecho notorio que, por efecto de l a c r i s i s , l a 

producción i n d u s t r i a l baja, que e l volumen de lo producido y más 

todavía su valor, a causa de l a simultánea y concomitante baja de 

precios, disminuye; s i l a s rentas f i j a s en general (sueldos, j o r ­

nales, réditos do loe ̂ ré^amos* ©-fcc.) SÍ^UOM. siendo monetegria-

mente l a s mismas, e l l o quiere decir que va aumentando l a parte 

que sus perceptores r e t i r a n de l a producción, puesto que l a baja 

de los precios l e s da un poder adquisitivo más elevado. Ahora bien, 

de una producción menor en volumen, r e t i r a r una parte absoluta 

mayor és algo que no se compagina mai^átic^oata* »i*io con quo 

ótrog otit^^agan vm.a ^ó»o±4m aha<>j>vi-t.!xai®xi-te menor y todavía más pe­

queña en lo r e l a t i v o * Una situación de ese tipo es a l a Isirga i n ­

sostenible. 

l a cuestión de comercio y cambio exte r i o r que va envuel­

t a en e l problema de l a devaluación, por su importancia d i r e c t a 

apenas tiene significación con l a magnitud del problema interno de 

distribución. La importancia de esa cuestión es i n d i r e c t a p r i n c i ­

palmente': es que, en tanto s i g a l a baja de l o s precios oro en e l 

mundo, l o s precios de un país ligado a l oro han de tenor también 

una tendencia i r r e f r e n a b l e a l a baja, con lo cual l a magnitud de 

l a i n j u s t i c i a y del desequilibrio aumenta. 

No despreciemos, s i n embargo, e l hecho de que l a impor­

tante restricción del comercio necesaria para i r s e defendiendo 

^0 l o s efectos adversos do esa tendencia no deja do mermar de un 
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modo apreciable l a magnitud de l a r e n t a nacional? con l o cual su­

cede que de amloos lados l a situación tiend e a agravarse. La v e l a 

está encendida por l o s dos calóos. 

E l problema no es d i s t i n t o para l o s divers o s países de 

patrón oro y de monedas e s t a b i l i z a d a s . E l carácter dramático que 

hoy acusa en Francia no quiere d e c i r que e l problema de fondo t e n ­

ga hoy allí un carácter d i s t i n t o d e l que tenía e l mes pasado o e l 

año pasado; l a situación se agrava i n s e n s i b l e y continuamente, s i n 

que e l observador v u l g a r se dé cuenta de e l l o hasta que un día 

prorrumpe l a c r i s i s aguda o l a catástrofe f i n a n c i e r a . Hace pocos 

días eran l a s monedas holandesa y suiza l a s atacadas y en p e l i g r o : 

sus "deports" superaban a l 20 por 100 anual, l a s s a l i d a s de oro 

eran ingentes: en uno de esos embates se hundió e l belga. Hoy ha 

pasado e l p e l i g r o aparente para aquellas monedas, l o s "deports'1 

con respecto a l franco han desaparecido o se han cambiado en ''re-

p o r t s " que i n d i c a n que l a especulación considera a l franco francés 

en mayor p e l i g r o que a l suizo y a l florín. Mas esto no quiere de­

c i r que l a situación de fondo no siga siendo más grave en esos 

países que l o era antes, como no dejará de s e r l o mañana para, Fran­

c i a aunque sus gobernantes consiguieran dominar l a c r i s i s a c t u a l . 

Estos no son más que movimientos esporádicos d e l s entimiento pú­

b l i c o , cuando de repente algún afecto p a r t i c u l a r m e n t e v i s i b l e 

atrae l a atención hacia l a r e a l i d a d . 

Estos días es-tá a punto de producirse un hecho que t e n ­

drá una i n f l u e n c i a grande en e l desenvolvimiento de l o s a c o n t e c i ­

mientos monetarios. Es e l referendum suizo. Lo más probable, nos 

parece, es que e l espíritu conservador d e l pueblo suizo se impon­

ga, y e l referendum sea negativo para l a i n i c i a t i v a de c r i s i s , pe­

ro no de una votación t a n d e c i s i v a que permita p r e s c i n d i r en ab­

so l u t o de l a opinión de l o s votantes en f a v o r y que l o s gobornan-

•tGsn?engan que aceptar w una parte de l a s r e i v i n d i c a c i o n e s de l o s 

derrotados, a q u e l l a p a r t e que quizás aun muchos de l o s votantes 
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negativos querrían s i n embargo v e r aceptada. 

De todos modos, e l desenlace d e l a c t u a l episodio moneta­

r i o se acerca rápidamente. Los franceses mismos saben ya que t i c -

non que dovaluar, pero querrían que esta devaluación apareciera 

como e l r e s u l t a d o de un compromiso con l o s demás países y c o i n c i ­

d i e r a con una roestabilización general de l a s monedas. Mas no es 

probable que, dada l a rapidez con que evolucionan l a s cosas y l a 

n a t u r a l l e n t i t u d que ha de tener un acuerdo de estabilización, su­

puesto que se pije da l l e g a r a e l , sea f a c t i b l e esperar t a n t o . 

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

Guando franco parecía s a l i r de su r e c i e n t e c r i s i s aguda, 

una p e r i p e c i a política vuelve a c o l o c a r l e en ent r e d i c h o . Si es­

te nuevo i n c i d e n t e d i e r a en t i e r r a con él, no faltarían l o s que 

culpasen exclusivamente a l a .política d e l desaguisado, o l v i d a n ­

do l a s causas profundas de que l a misma política os juguete. 

Es indudable que l a s últimas i n c i d e n c i a s de l a política f r a n ­

cesa r e v e l a n una desmoralización de l o s p a r t i d o s y de l a opinión 

en cuanto a l problema que l a vecina nación t i e n e planteado. Todo 

cambio de a c t i t u d en una opinión fuertemente a r r a i g a d a , comienza 

por l a duda, y es evidente que l a duda cunde cada vez más en l a 

opinión francesa en cuanto a l a p o s i b i l i d a d de mantener e l f r a n ­

co en su a c t u a l paridad. Sólo así se e x p l i c a n l a s v a c i l a c i o n e s de 

l a Cámara francesa en o t o r g a r su confianza para defender l a mone­

da a un G-obiorno que ofrecía como programa básico esa defensa ~ 

que parece, por l o demás, l a aspiración cas i unánime de l a asam­

blea ~ y como secuela necesaria una política r i g u r o s a de d e f l a ­

ción; también inscribía en sus propósitos l a s medidas necesarias 

para hacer r e s u r g i r l a v i d a comercial e i n d u s t r i a l , pero no sabe­

mos cómo puede esto compaginarse con l a de deflación que supone 

compresión de l o s gastos, r e f u e r z o do l o s ingre s o s , dinero caro 

y r e s t r i c c i o n e s en e l crédito, todo l o opuest© a"las condiciones 

que pueden e s t i m u l a r l a reanimación de l a a c t i v i d a d económica. 

Acababa de negar tambión a q u e l l a confianza más rotundamente a l 

Gobierno que subió a l poder con e l mismo obligado pie de l a de­

fensa d e l f r a n c o , pero con premisas totalmente d i f e r e n t e s ; dine­

ro b arato, dogravaciones, f a c i l i d a d e s f i n a n c i e r a s . Claro que es­

to empeño había fracasado, como era de esperar, acompañado en t o ­

do momento do l a enemiga d e l Banco de Francia., f i e l a normas más 

clásicas. 
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La a c t i t u d a c t u a l d e l Parlamento francés ante l a situación 

f i n a n c i e r a y monetaria pudiera e x p l i c a r s e psicológicamente así; 

desgana por l a l a b o r de ruda deflación que hay que hacer para 

s a l v a r e l f r a n c o ; a l mismo tiempo desgana por operar l a deva­

luación que c o n s t i t u y e su a l t e r n a t i v a obligada, devaluación que 

nadie q u i s i e r a hacer, poro que muchos querrían encontrarse he­

cha y, de este modo, a b i e r t a l a s a l i d a d e l a t o l l a d e r o . 

La f u e r z a d e l mito monetario es t a n grande en Francia que aun 

lo s m a n i f i e s t o s p a r t i d a r i o s de l a devaluación, llegado e l caso 

do proceder a e l l a , encuentran s i n g u l a r e s impedimentos. Paul 

Rcynaud, t r a s una crítica dura de l a política de mantenimiento 

de l a paridad monetaria-, ha declarado que no es su c r i t e r i o una 

devaluación en e l pánied* Poro hay que desconocer l a h i s t o r i a 

de estas cosas, para pensar que cabe hacer una devaluación de­

l i b e r a d a y en frío. La devaluación vendrá en Francia, porque ha 

do v e n i r , bajo l o s ef e c t o s do uno de osos pánicos, o no vendría. 

Un enfermo no se somete a una operación quirúrgica que teme s i ­

no bajo l o s ef e c t o s do l a necesidad apremiante o bajo l a presión 

do un diagnóstico unánime. Pero l e s políticos y economistas 

franceses no han lle g a d o a ese diagnóstico. La mayoría todavía 

croen que será p o s i b l e s a l v a r e l franco y s a l v a r a l a economía 

francesa. Concurren en e l l o dos opiniones diametraímente opues­

tas en sus orígenes: l a de l o s espíritus conservadores que, s a l ­

vando o l f r a n c o , quieren s a l v a r l a i n t a n g i b i l i d a d de l a s rentas 

francesas, l o s i n t e r e s e s d e l r e n t i s t a ; y l a de l o s espíritus 

r e v o l u c i o n a r i o s quo ven, en l a c r i s i s s o c i a l y'política que l a 

agudización de l a c r i s i s económica acarrerará a no dudar, l a 

p o s i b i l i d a d de a t r a e r e l agua a su molin». ¿Quién on esta ca­

r r e r a alcanzará antes l a meta?"Bien pudiera o c u r r i r que la'dos-

valorización d e l franco1 f u e r a e l coronamiento, en provecho de 

l ^ s elementos subversivos, do una obra preparada por una absur­

da tenacidad en mantener una política de imposible s a l i d a . 

Reducir un déficit presupuestario de 10 a 14-.000 m i l l o n e s , 

cuando l a s fuentes t r i b u t a r i a s están agotadas y e l comercio y 



l a i n d u s t r i a d e s f a l l e c e n , os una empresa,sobrehumana, y que, s i 

pudiera l l e v a r s e a cabo, determinaría una c r i s i s económica t a l , 

quo l a s fuentes- t r i b u t a r i a s se ahilarían "todavía más y e l país 

se vería conmovido i n d e f e c t i b l e m e n t e por s e r i o s t r a s t o r n o s . Pe-

r« no hacerlo y tenor quo a c u d i r a l crédito en l a s condiciones 

f i n a n c i e r a s creadas por l a necesaria restricción c r e d i t i c i a quo 

exige l a defensa do l a moneda, es aumentar i o s gastos de l a deu­

da de un modo enorme, eso suponiendo que osos déficits se pu» 

di o r a n c u b r i r permanentemente en condiciones normales de cré­

d i t o público, l o cual será muy difícil mientras pese sobre e l 

franco l a amenaza do una dosvalorización, amenaza que cada día 

se d i b u j a de modo más c l a r o . Si esos déficits p e r s i s t e n , no ha­

bría más remedio probablemente que acudir a expedientes f r a n c a ­

mente i n f l a c i o n i s t a s que determinaran l a caída d e l f r a n c o , en­

tonces de manera i n c o n t e n i b l e y s i n límite p r e f i j a b l e . 

Se dice per l o s oponentes franceses de l a devaluación, como 

último argumento, que l a devaluación en sí nada resuelve. T i e ­

nen razón: l a devaluación por sí misma no saneará l a Hacienda, 

no reanimará l a economía, no hará desaparecer e l paro* Si esa 

medida no f u e r a acompañada de una política de ordenamiento do 

l a s f i n a n z a s , de estímulo a l a a c t i v i d a d comercial, de fomenta 

de l a producción, no resolvería nada. l a devaluación no s i g n i ­

f i c a o t r a cosa que poner e l organismo econjmico en condiciones 

de defensa que hagan p o s i b l e l a adopcim e f i c a z de medidas ade­

cuadas a aquellos f i n e s . Un t e r r e n o f a v o r a b l e es una gran con­

dición estratégica para l i b r a r una b a t a l l a , pero nadie supone 

que baste tener una posición f a v o r a b l e para que l a b a t a l l a soa 

ganada; l o que sí puede o c u r r i r es que una situación mal e l e g i r 

da haga inútil todo e l denuedo d e l combatiente desfavorecido, 

l a posición a c t u a l do l a s monedas oro no consiente hacer n i n ­

gún buen augurio sobre e l r e s u l t a d o de l a s b a t a l l a s que se l i ­

bren en defensa de l a s r e s p e c t i v a s economías. 

De todos modos, l o s acontecimientos que se están des a r r o l l a n d o 

e n c i e r r a n grandes enseñanzas y muy especialmente para nosotros, a 

quienes e l ejemplo de Francia nos toca t a n de cerca. 

. , ^ S e r v i c i o de Estudios. 

-.6 JUM1935 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

Que se e s t a b i l i c e n l a s monedas anglosajonas y se 
re s t a u r e e l comercio i n t e r n a c i o n a l : im e q u i l i b r i o r a c i o ­
n a l de l o s pr e c i o s se restablecerá seguidamente en e l 
mundo s i n necesidad de t o c a r e l f r a n c o . Se re s t a b l e c e . a 
en gran p a r t e por e l a l z a de l o s pr e c i o s i n t e r i o r e s i n ­
gleses que se producirá ciertamente e l día en que 1 , 
suerte de l a l i b r a quedo f i j a d a . Y acaso se~pregunV¥ s i 
no es justamente la^preocupación de e v i t a r esa a l z a l a 
que i n s p i r a e l deseo, t a n frecuentemente expresado a l 
o t r o lado d e l Ganal5 de no e s t a b i l i z a r l a l i b r a hísta 
después que e l franco haya s u f r i d o una nueva devaluación 
(de Jenny en "Le Temps")-

Traducimos l i t e r a l m e n t e este párrafo de un artículo d e l 

reputado e s c r i t o r francés combatiendo a l o s p a r t i d a r i o s d e l c 

!l£§fflÁentQ d e l f r a n c o , porque es sintomático d e l c r i t e r i o fluct-;. 

te con que se juzgan l a s cuestiones monetarias inspirándose en una 

posición más p a s i o n a l que científicao 

Siempre se ha temido a l a separación de una moneda de su 

base oro, porque e l l o constituía un p e l i g r o de caída i n d e f i n i d a de 

esa moneda; muchas veces se ha afirmado j se a f i r m a que l a desva­

lorización de una d i v i s a representa e l a l z a f a t a l de l o s p r e c i o i 

y ahora mismo este argumento se está barajando constantemente para 

p r e v e n i r a l público francés con t r a l a devaluación que muchos preco­

nizan. La afirmación de que l o s prec i o s i n t e r i o r e s en l a G-ran Bre­

taña se mantienen s i n elevación^ porque su moneda es de papel s i n 

ligamento f i j o con e l oro, r e s u l t a bastante o r i g i n a l para nerecex 

un comentario» 

E l a r t i c u l i s t a no se cuida de j u s t i f i c a r l a s razones de 

su opinión, pero dada su a u t o r i d a d e indudable competencia no hay 

Qlue dudar que su opinión t i e n e algún fundamente Lo difícil c. l i ­

gar esas razones a l a s que i n s p i r a n l a opinión opuesta, susten. 

muchas veces por e l mismo Jenny de que una desestabilización 
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del franco conduciría a una elevación i r r e f r e n a l o l e d e l coste de 

l a v i d a en Francia. Cuesta de a d m i t i r que en una d i s t a n c i a do l o s 

pocos kilómetros que separan Francia de I n g l a t e r r a , l o s fenómenos 

económicos se desenvuelvan t a n diferentemente que l a s mismas cau­

sas determinen efectos opuestos. 

Lo c i e r t o nos parece ser que, contra l o que se viene 

sosteniendo con alguna l i g e r e z a , e l a l z a o b a j a de l o s p r e c i o s o 

más todavía d e l coste de l a v i d a , no son cosas l i g a d a s directamen­

te a l hecho de un mayor o menor v a l o r externo de l a moneda. Los 

precios de l a s cosas están l i g a d o s de un modo inmediato a l a o f e r ­

t a y demanda de esas cosas, y tratándose de l o s productos en gene­

r a l , a l a o f e r t a y demanda globales de l a s mercancías. Ahora b i e n , 

e l hecho de que se señale un v a l o r d i f e r e n t e en moneda e x t r a n j e r a 

a l a unidad monetaria n a c i o n a l no comporta necesariamente una " v a ­

riación en l a o f e r t a de productos n i en l a capacidad de doman•a 

del país. Refiriéndonos a l caso concreto de una devaluación, su 

efecto no es r e d u c i r l a o f e r t a , salvo en todo caso l a de produc­

tos e x t r a n j e r o s a t i p o s de r u i n o s a competencia; s i contribuye a 

e s t i m u l a r l a producción, su e f e c t o puede ser aumentar l a previsión 

de artículos y co r r e l a t i v a m e n t e su demanda sana por l a mayor r e n ­

t a d e l país, pero en t a n t o no se creen medios de pago i n f l a t c r i o s , 

no hay por qué esperar un a l z a notable de l o s precios,sobre todo 

s i l a moneda se h a l l a b a sobrevaluada en e l cambio. 

E l meollo de l a devaluación, y más concretamente d e l 

no mantenimiento, de un v a l o r f i j o en oro de l a moneda, no está 

en p r o d u c i r un a l z a n i una baja de l o s p r e c i o s , sino en e v i t a r 

l a presión d e f l a c i o n i s t a que produce actualmente sobre l a s econo­

mías l a tendencia p e r s i s t e n t e a l a baj a de l o s prec i o s en l a s mo­

nedas l i g a d a s a l oro de un modo es t a b l e . E l e f e c t o de su l i b e r a ­

ción viene a ser e l mismo que produciría, sobre l a respiración 

de una persona cuyo pecho sufre una presión c r e c i e n t e , e l a l i v i a r ­

l e esa presión» 
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¿Pero hay motivo para a f i r m a r que una vez que I n g l a t e r r a 

e s t a b i l i c e se producirá allí y en e l mundo un proceso de elevación 

de l o s precios? Para e l l o sería menester que l a tendencia general 

a l a l z a en e l v a l o r d e l oro con respecto a l a s mercancías se i n v i r ­

t i e s e entonces, trocándose en una tendencia a l a ba j a . Esto no hay 

ninguna razón para a d m i t i r l o . La observación antes b i e n l o contradi­

ce, pues esa tendencia a c t u a l a l a l z a en e l v a l o r d e l oro data de 

mucho anteb de haber naufragado e l patrón oro, que s i naufragó fue 

precisamente por l a f u e r t e repercusión que a q u e l l a tendencia teñí-

sobre l a s economías nacionales. Si l a economía francesa r e s i s t e más 

a e l l a , es porque l a presión se comenzó a n o t a r más tarde debido 

a l amplio margen que dejó l a estabilización de 1928 y a l subsiguien­

t e a f l u j o de c a p i t a l e s que determinó. 

De p e r s i s t i r l a a c t u a l tendencia, y no hay motive para 

suponer o t r a cosa, l a situación no sería muy d i s t i n t a , despuós de 

una estabilización general de l a s monedas, que l o era en 1931, a l 

empezar e l derrumbamiento d e l patrón oro, salvo l a mejor situación 

que dá a l o s países anglosajones e l r e a j u s t e hecho. Si l o s países 

del a c t u a l bloque oro hubieran de mantener sus actuales paridad- , 

l a posición para e l l o s sería probablemente más difícil que antes, 

pues se produciría una f u e r t e c o r r i e n t e de c a p i t a l h acia l o s paí­

ses de l a l i b r a como consecuencia de l a estabilización de l a mone­

da y de su situacióm más próspera r e l a t i v a m e n t e . Esa emigración de 

c a p i t a l sería acompañada de un movimiento c o r r e l a t i v o de oro, pero 

que de e l l o se s i g u i e r a una rápida y notable a l z a de l o s p r e c i o s 

en Gran Bretaña,es más que dudoso. 

Por o t r a p a r t e , l a estabilización se ve l e j o s todavía. 

Los Estados Unidos, que últimamente parecían querer c o n v e r t i r s e en 

lampeones de e l l a , probablemente l a desean mucho menos desde que 

l a sentencia de l o s a l t o s t r i b u n a l e s norteamericanos ha declarado 

l a i n c o n s t i t u c i o n a l i d a d de l o s códigos i n d u s t r i a l e s de N.H.A., l o 

G^al sume a l país en un nuevo período de experimentos para s u p l i r 

Gsa legislación prácticamente a b o l i d a . En ese estado de i n c e r t i -

ü-umbre acerca d e l f u t u r o desenvolvimiento de l a evolución ecceó-
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mica, es de esperar que e l presidente Roosevelt y su gobierno 

cLuieran conservar toda su l i b e r t a d de acción en e l órden moneta. 

r i o . Y por parte de I n g l a t e r r a no hay que esperar l a i n i c i a t i v a , 

en t a n t o l a s cosas no cambien mucho su rumbo a c t u a l . 

¿Es que soli d a r i a m e n t e con l a estabilización concerta­

da de l o s países se va a conseguir un acuerdo e f e c t i v o para mode­

r a r l o s obstáculos comerciales? Tampoco es esto probable. Los obs­

táculos comerciales han nacido mucho antes de l a abolición d e l pa­

trón oro en algunos países y no han sido aq u e l l o s que han seguido 

unidos a él l o s menos fecundos en i r creándolos antes y después de 

l a abolición d e l patrón oro en l o s demás. ¿Se arriesgarán a renun­

c i a r a el l c e antes de saber cuales son l o s ef e c t o s prácticos de l a 

reestaMlización? En todo caso, verán que después de e l l a no lee 

son menos necesarios, sino más que antes, y de un modo o de o t r o 

l o s restablecerán. "Que se rest a u r e e l comercio" es una cosa fá­

c i l de d e c i r , pero que no se decreta como se decreta una devalua­

ción o una estabilización. Ha de r e s u l t a r de que se r e s t a u r e an­

tes un adecuado e q u i l i b r i o de l a s economías nacion a l e s , t a l que 

cada país no s i e n t a e l p e l i g r o de l a competencia de l o s áemás y 

h a l l e en l a s r e l a c i o n e s m e r c a n t i l e s a c t i v a s y l i b r e s todo e l be­

n e f i c i o que e l l a s comportan, s i n l o s temores que un profundo íes-

n i v e l de l o s costes monetarios i n s p i r a . 

S e r v i c i o de Estudios 

JÜN. 1935 



O E O I 1 C A S E M A N A L . 

Los últimos "balances d e l Banco de Francia r e f l e j a n un cam­

b i o muy considerable en l a e s t r u c t u r a de l a circulación monetariac 

Conocida es l a disminución d e l encaje oro en unos lOoOOO 

mi l l o n e s de francos durante e l mes de Mayo. A esta contracción d e l 

encaje no ha correspondido una disminución i g u a l en l a s contrapar­

t i d a s . 

La suma t o t a l d e l balance sólo ha bajado en poco más de 

4.000 m i l l o n e s . Esto i n d i c a un aumento de cerca de 6.000 m i l l o n e s 

en c i f r a s redondas, en l a s p a r t i d a s de créditos concedidos. 

La variación más importante es l a de l a c a r t e r a comercial 

que se i n f l a en cerca de 4.400 m i l l o n e s * Los b i l l e t e s en circuí: i o n 

sólo bajan en 1.000 .millones aproximadamente y l a s cuentas c o r r i e n ­

tes y depósitos descienden en cambio en más de 2^500 m i l l o n e s de 

francos. También hay un importante aumento en l a nueva p a r t i d a d e l 

balance: préstamos a 30 días sobre Bonos d e l Tesoro, que aumenta en 

770 m i l l o n e s . 

Todo esto i n d i c a un estado de penuria f i n a n c i e r a en e l 

mercado, t a n t o más de n o t a r cuanto que entre t a n t o e l descuento }\r 

subido d e l 2 -J- a l 6 ̂  (recientemente ha sido rebajado a l 5 -fr) •? 1-0 

cual supone un encarecimiento en más d e l doble. E l mayor gasto que 

ha de soport a r e l comercio francés por este aumento de interés se 

eleva a más de 500 m i l l o n e s de francos anuales, t r i b u t o que es mu­

cho mayor en r e a l i d a d , puesto que a ese encarecimiento de l o s prés­

tamos d e l Banco de Francia corresponde un encarecimiento c o r r e l a ­

t i v o de l o s a n t i c i p o s concedidos por e l r e s t o de l a Banca, Esto no 

ha de c o n t r i b u i r ciertamente a mejorar l a situación de l a s eiiipTCsar 

i n d u s t r i a l e s y comerciales. 

Una gran p a r t e de l a s d i s p o n i b i l i d a d e s r e a l e s que c i r c u ­

laban sobre e l mercado y que han emigrado o se han ocultado, han 
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te n i d o que ser suplidas con d i s p o n i M l i d a d e s f i c t i c i a s surgidas 

merced a l a creación de créditos por e l Banco emisor. 

Si l a c r i s i s ecorómica se acentúa, como es p r o b a r l o , ba­

jo l a doble acción de l a presión que ej e r c e e l estado de desequi­

l i b r i o en l a paridad de su moneda y l a s medidas de compresión 

deflación que se adopten r - c.1 Inter: i oí 5 ' . j t r r-:.r¿ ui. v l n r c n t - de de 

b i l i d a d y de p e l i g r o en l a situación f i n a n c i e r a ; l a c r i s i s podría 

p r e c i p i t a r s e en forma de una v i o l e n c i a e x t r a o r d i n a r i a bajo l o s 

efect o s de c u a l q u i e r accidente de l o s muchos a que se h a l l a expv .:• 

to e l mecanismo c r e d i t i c i o ^ 

Pero hay un punto en l a oscuridad que podría v a r i a r no­

tablemente e l diagnóstico que sugiere esta rápida inflación de l a 

c a r t e r a comercial. ¿33 toda e l l a debida a necesidades comerciales? 

a l a precisión de s u p l i r l a s d i s p o n i b i l i d a d e s que en e l mercado 

había y que han huido? o es en gran parte nacido de que se han i n ­

t r o d u c i d o en l a c a r t e r a comercial efectos que proceden d e l Tesero 

francés descontados a través de l a Caja autónoma? Hay muchos mo­

t i v o s para suponer que l a s necesidades d e l E r a r i o ^ que son apre­

miantes y más difíciles de s a t i s f a c e r cada día a causa de l a con­

tracción d e l mercado f i n a n c i e r o ; hayan de buscar alguna s a l i d a 

por donde s a l v a r e l importante d e s n i v e l entre ingresos y gastos. 

Aunque es conocida l a a u s t e r i d a d y r i g o r con que e l Banco de Fran­

c i a quiere a p l i c a r l a política de deflación de que es p a r t i d a r i o 

para mantener e l f r a n c o , ante e l i n e l u d i b l e dilema de provece.' l a 

bancarrota declarada de l a Hacienda, cuyo e f e c t o sería mucho L i e 

grave, no es inverosímil que se haya avenido a t o l e r a n c i a s que 

consientan l a solución de sus angustias a expensas de una i n f l a ­

ción l i m i t a d a en p r i n c i p i o , Pero l o difícil será en ese caso l i ­

m i t a r l a en l a r e a l i d a d . Comenzadas l a s t o l e r a n c i a s , l a necesidad 

impoeire." e l p r o l o n g a r l a s y a m p l i a r l a s , s i n que pueda preverse un 

punto de detención d e l proceso. 

En todos l o s casos? una grave c r i s i s de una modalida' 

o de o t r a parece i n e v i t a b l e . 

S e r v i c i o de Estudios0 

21JIM1935 



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

E l p r e c i o de l a p l a t a ha v u e l t o en estos días' a t i p o s semejan­

tes a l o s que alcanzó en e l mes de A b r i l después de l a primera 

a l z a rápida que experimentó en l a primera quincena de dicho mes, 

y que causaron e l c o n f l i c t o de Méjico y l a alarma en todos l o s 

países que conservan su moneda de p l a t a con a r r e g l o - a l o s a n t i ­

guos pesos y ley e s . Nuestro duro que había lle g a d o a rebasar am­

pliamente e l v a l o r intrínseco de 4 pesetas, vuelve a 3>66 según 

l a s últimas c o t i z a c i o n e s . 

La causa fundamental de este retroceso es e l compás 

de espera que l o s norteamericanos han hecho en su política de 

l a p l a t a . Como ya hicimos observar entonces, a q u e l l a súbita e l e ­

vación, era de carácter plenamente e s p e c u l a t i v o . Las compras 

de p l a t a por e l Tesoro americano no j u s t i f i c a b a n en modo alguno 

una subida t a n importante, pero se sabían l a s grandes compras 

que América tenía que hacer para cumplir l a l e y de constitución 

de l a reserva p l a t a y se veía l a tendencia a i r rápidamente a l 

cumplimiento de l a l e y , cuyo o b j e t i v o declarado es l l e v a r e l prc j 

de l a p l a t a a 1,29 dólares l a onza. Esto tenía que hacer e n t r a r 

en juego a l a especulación anticipando l a s alzas que se preveían. 

Objetivamente, nada hay que haya modificado l a s i t u a c i 

Las necesidades de p l a t a d e l Tesoro americano para l l e v a r a cumpld 

miento l a l e y de 19 de Junio de 1934, l e j o s de d i s m i n u i r , han 

aumentado a causa d e l importante incremento que ha tenido l a 

reserva oro en e l i n t e r r e g n o . La decisión d e l G-obierno estado­

unidense de cumplir l a l e y dentro de un plazo no excesivo no par 

menos fir m e que antes, aunque se haya i n t e r r u m p i d o e l r i t m o 

acelerado a que se l l e v a b a , l o cual dió pábulo a l a espocu]--

oión. La producción d e l mundo se ha d e s a r r o l l a d o bajo e l e f e c ­

t o de l o s mejores p r e c i o s , pero todavía l a s importaciones do 

l o s Estados Unidos absorben una c a n t i d a d i m p o r t a n t e , aparte do 
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retener su propia producción. 112,66 millones do onzas es e l 

balance de esas importaciones en l o s cinco primeros meses del 

año que corre. 

¿Qué sucede, pues, para que l a p l a t a ba^e? Sucede 

simplemente que l a especulación descontó un a l z a acelerada a 

un ritmo parecido a l de l a segunda quincena de mayo, a l z a que 

seguramente hubiera sobrevenido, de seguir l a s autoridades ame­

ricanas su política de i r subiendo eX precio pagado a l produc­

tor americano a medida ctue era alcanzado por e l del mercado 

mundial» Pero e l Tesoro yankee hizo un alt o en es t a política 

s i n duda con e l propósito deliberado de frenar e l a l z a especu­

l a t i v a que se estaba desarrollando, y esa parada se prolonga ya 

mucho para que l a s posiciones especulativas adquiridas se pue­

dan sostener más tiempo, por l o menos de parte de los especu­

ladores menos r e s i s t e n t e s . 

No es que, en general, no se conserve confianza 

de que últimamente l o s norteamericanos llevarán e l precio de 

l a p l a t a a l tipo de I*29 pero l a s posiciones que se adqui­

rieron, pensando que e l l o era cuestión de pocos meses, no se 

pueden mantener'durante un tiempo demasiado largo, porque e l 

mantenerlas representa un coste, yf a l i r s e liqwl&tóo f&r par-

te de los especuladores más impacientes, van determinando 

lenta baja del metal que acaso ge prolongue bastante, s i ibéri­

ca no cree conveniente hacer intervenciones enérgicas en e l 

mercado mediante compras importantes que absorban l a s ofertas 

de l o s especuladores deseosos de l i q u i d a r sus posiciones adqui­

ridas en momentos de excesivo optimismo en cuanto a l porvenir 

inmediato d e l blanco metal* 

E l hecho de que e l gobierno mejicano, después de 

l a s conversaciones que tuvieron lugar entre l o s ministros de 

Hacienda de Méjico y l o s Bstados Unidosf decidiese hacer vüa 

reacuñación a base de un contenido p l a t a para e l peso i n f e r i o r 

a l que resultaría de l a p l a t a a 1129 se interpretó como unéi 



- I I I -

nueva prueba d e l deseo de América de l l e v a r e l p r e c i o a ese t i ­

po, pero naturalmente esto no quiere d e c i r que e l l o vaya a 

o c u r r i r inmediatamente. Tales reacuñaciones, que no c o n s t i t u y e n 

una empresa para r e p e t i d a con f r e c u e n c i a , se han de hacer con 

miras muy le j a n a s y buscando un margen de seguridad que garan­

t i c e contra nuevos i n c i d e n t e s próximos. 

Ahora mismo, y cuando l a p l a t a s u f r e bajas t a n im­

po r t a n t e s , un periódico f i n a n c i e r o de l a a u t o r i d a d d e l "Finan­

c i a l Times" diceí "Sería una medida j u i c i o s a por p a r t e d e l Go­

bierno i n d i o r e d u c i r e l contenido p l a t a de l a r u p i a ahora que 

hay una tendencia f l o j a en l a p l a t a . Si e l momento de l a opera­

ción se escoge bi e n , no causará mucha m o l e s t i a , y tendrá lá ven­

t a j a de a p a r t a r d e l h o r i z o n t e l o s p e l i g r o s que pueden s u r g i r 

cuando e l gobierno de l o s Estados Unidos cumpla su promesa (o 

amenaza) de el e v a r e l p r e c i o de compra de 1'29 Durante un 

período de a l z a de l a p l a t a e l cambio hallaría mucha mayor opo­

sición, e specialmente s i e l v a l o r intrínseco de l a r u p i a se 

acercase a su v a l o r nominal", 

Y eso que e l v a l o r intrínseco de l a r u p i a está bas 

tante l e j o s todavía de encontrarse con e l nominal. 

S e r v i c i o de Estudios. 

2 Ó JUím. láJD 



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

E l acuerdo platónico de l a Cámara I n t e r n a c i o n a l de 

Comercio ha v u e l t o a recrudecer e l tema de l a estabilizacióii mone­

t a r i a . La estabilización monetaria amenaza con c o n v e r t i r s e en un 

nuevo tópico i n t e r n a c i o n a l que, como e l desarme> dé mucho que ha­

b l a r s i n que se l l e g u e nunca a ningún r e s u l t a d o práctico. Es grave 

cosa para un problema a d q u i r i r l a categoría de problema i n t e r n a c i o ­

n a l . 

Entre l a s t e s i s sostenidas ante l a magna asamblea des­

tacan por l a a u t o r i d a d de sus mantenedores dos especialmente; l a 

del p r o f e s o r inglés Gregory y l a d e l economista francés R i s t . 

E l p r o f e s o r Gregory cree en l a necesidad de un r ^ s j u s ­

te de l a s paridades de l a s monedas, simultáneamente con e l pr ceso 

de estabilización y como garantía de e s t a b i l i d a d . R i s t cree por e l 

c o n t r a r i o que l a relación de l o s precios i n t e r n a c i o n a l e s o p a r i d a ­

des económicas no es cosa que importa para f i j a r l a paridad mone­

t a r i a , fundándose en que antes de l a guerra había disparidades no­

t a b l e s en l o s poderes de compra de l a s diversas monedas s i n que de 

e l l o r e s u l t a s e n desórdenes considerables y en que sometidos l o s pre­

cios a constantes causas de variación i n t e r n a , de nada serviría fi'S-

j a r antes paridades que en e l momento pa r e c i e r a n apropiadas^porque 

pronto dejarían de s e r l o . Para R i s t , e l e f e c t o de l o s n i v e l e s de 

precios queda oscurecido por e l de o t r o s f a c t o r e s importantes y es­

pecialmente l o s movimientos de oro y de c a p i t a l e s . 

Esta hipótesis se p r e s t a a muchas objeciones» C i e r t o 

que e l movimiento de c a p i t a l e s es un f a c t o r importante en l a de­

terminación d e l cambio r e a l y, por t a n t o , de l a paridad económica 

c i r c u n s t a n c i a l , pero l a i n f l u e n c i a de l o s movimientos de interc a m ­

bio regulados por l o s n i v e l e s r e l a t i v o s de pr e c i o s c o n s t i t u y e un 

f a c t o r permanente, en t a n t o que l o s movimientos de c a p i t a l e s es 

un f a c t o r c i r c u n s t a n c i a l y cambiante, que s i unas veces obra en 
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un s e n t i d o , seguidamente puede obrar en e l opuesto. En cuanto a l o s 

movimientos de oro, son l a consecuencia, ora d e l d e s n i v e l de l a ba­

lanza de intercambio de mercancías y s e r v i c i o s , ora de movimientos 

de c a p i t a l , y su efe c t o no es i n d u c t o r , sino i n d u c i d * . 

En l o s desórdenes monetarios actuales han sido p r e c i s a ­

mente t m f a c t o r preponderante l o s bruscos movimientos de c a p i t a l e s , 

seguidos de l o s consiguientes movimientos de masas ingentes de oro, 

ya en uno, ya en o t r o s e n t i d o , que ha i n t e r r u m p i d o constantemente 

e l curso de adaptación de l a s paridades económicas. No es que en l a 

anteguerra f a l t a r a n en absoluto t a l e s i n f l u e n c i a s , pero aquí no se 

t r a t a de una cuestión abso l u t a , sino r e l a t i v a . Siendo ahora l o s ' f e ­

nómenos fundamentalmente l o s mismos, han a d q u i r i d o una amplitud mu­

cho mayor, y l a e l a s t i c i d a d de l o s sistemas que era s u f i c i e n t e pa­

ra l a s fluctuaciones, de entonces,es i n s u f i c i e n t e para l a s de ahora, 

y bajo e l esfuerzo ceden y se rompen, Pero cuando mudanzas de esta 

categoría se producen en e l mundo en e l espacio de pocos años, siem­

pre hay espíritus que se niegan a ver e l cambio y se obstinan en 

r e s o l v e r l o s nuevos problemas por l o s v i e j o s métodos. 

o 
o o 

R i s t avanza una hipótesis: l a hipótesis de que e l pro­

blema de l a e s t a b i l i d a d monetaria, que a su j u i c i o no descansa en 

l a relación entre paridades monetarias y paridades económicas, de­

pende esencialmente d e l 11 a j u s t e de deudas a l rendimiento p o s i b l e de 

l a economía". Sólo l a gran masa de deudas públicas o privadas pue­

de comprometer e l e q u i l i b r i o de una moneda. En Francia son l a s p r i ­

meras, pues l a política r e s t r i c t i v a de l a banca en l a s concesiones 

de crédito han impedido e l excesivo d e s a r r o l l o de l a s o t r a s , que 

habido en l o s Estados Unidos y en Bélgica, por ejemplo. 

Aquí manifiestamente R i s t toma un punto de v i s t a par­

c i a l d e l problema. En o t r a ocasión, hemos dicho que, a nuestro j u i ­

c i o , son cuatr o l o s problemas que s u s c i t a l a desarmonía entre l a 
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paridad monetaria y ' l a situación de l o s f a c t o r e s económicos; e l de 

las deudas^ (por desarmonía entre :rr ̂i:r.í.G.nto de l a s cosas en 

que l o s c a p i t a l e s fueron i n v e r t i d o s y l a s cargas que esas deudas su­

ponen) j e l presupuestario ( por desarmonía entre l o s gastos públi­

cos y l o s rendimientos de l o s impuestos), e l i n d u s t r i a l (por desar-

monía entre l o s pr e c i o s de coste y de venta y, naturalmente, entre 

l a capacidad de producción y l a demanda), e l comercial (por desar­

monía entre l o s precios i n t e r i o r e s y l o s d e l mercado l i b r e ) . Querer 

e l i m i n a r c u a l q u i e r a de estos términos es adoptar un punto de v i s t a 

s i m p l i s t a . 

E l propio R i s t se da cuenta de que l a fórmula que adop­

t a es excesivamente simple y t r a t a de d a r l e amplitud mediante un 

su b t e r f u g i o * Hay que tomar - dice - l o de deuda pública en e l sen­

t i d o mi.- amplio del término. Uo es sólo e l volumen de l a deuda, s i ~ 

'no e l conjunto de l a s cargas públicas, es d e c i r , de todos l o s gas­

tos d e l Astado, de l a s c o l e c t i v i d a d e s públicas y de l o s F e r r o c a r r i ­

l e s , l o que hr.y que considerar. Esto envuelve l a inclusión en l a s 

deudas d e l vasto problema presupuestario, en e l cual l a s deudas no 

pesarían s i no representaran una carga de i n t e r e s e s y amortización, 

Pero s i e l concepto de deudas se extiende desmesuradamente a toda 

clase de cargas, aunque no procedan de un préstamo pasado sino de 

un derecho presente ¿por qué no hacerlo también con l a s deudas p r i ­

vadas (que no dejan de tener su importancia) extendiendo su concep­

to a todas l a s cargas que pesan sobre l a s empresas privadas ( s a l a ­

r i o s , r e n t a s , e t c . ) ? Y s i esto se hace? ya tenemos e l problema i n ­

d u s t r i a l como una parte d e l conjunto de l o s problemas suscitados 

por l a valuación de l a monedaj con e l mismo título que e l problema 

de l a s deudas y e l presupuestario. Después de todo R i s t ya l o i n ­

cluye para e l caso de l o s F e r r o c a r r i l e s , por t r a t a r s e de una empre­

sa que, dada l a organización l e g a l que se l e ha dado en Prancia,, 

su déficit viene a pesar sobre l a Hacienda ¿por oxué no ha c e r l o con 

las : r's empresas aunque no estén en ese caso, pues de todos mo­

dos su déficit, sea soportado por l a Hacienda pública o l a pri v a d a , 

deja de pesar sobre l a economía general d e l país? Y ¿cómo no 
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• 

i n c l u i r también en l a cuestión e l problema comercial suscitado por 

l a valuación r e l a t i v a de l a moneda, s i e l volumen r e l a t i v o d e l i n ­

tercambio e x t e r i o r es un f a c t o r importante en l a r e n t a n a c i o n a l y 

repercute sobre l a s laciendas públicas y privadas? 

Después de todo, e l problema f i n a n c i e r o d e l Estado no 

nace de o t r a cosa que de l a disminución general de rendimientos en 

l a economía, pues de no e x i s t i r , e l problema presupuestario mismo 

no se plantearía. 

Indudablemente R i s t toma aquí un punto de v i s t a dema­

siado u n i l a t e r a l , i n f l u i d o por l a magnitud y gravedad preponderante 

del aspecto hcoendístico d e l problema en Francia, que oscurece los. 

demás aspectos más hondos de l a cuestión, pero e l problema i n t e g r a l 

t i e n e todas esas facetas que iiemos dicho,y considerar una s o l a de 

e l l a s descuidando l a s demás conducirá fatalmente a que, aun supues­

to e l m i l a g r o de que esa modalidad p a r t i c u l a r pudiera r e s o l v e r s e i n ­

dependientemente de l a s demás y se l o g r a r a h a c e r l o , l o s otro s as­

pectos descuidados d e l problema aparecerían enseguida con redobla­

da agudeza, 

lógrese, por ejemplo, milagrosamente comprimir l o s 

gastos d e l presupuesto francés y de l o s F e r r o c a r r i l e s en l o s 12 ó 

14.000 m i l l o n e s que f a l t a n . Ipso f a c t o , l a c r i s i s que determinaría 

l a f a l t a de esos m i l l a r e s de m i l l o n e s de poder de compra causaría. 

un aumento t a n grande de l a c r i s i s comercial, i n d u s t r i a l y obrera, 

que l o s ingresos se resentirían a su vez enormemente, y surgiría 

l a necesidad de nuevos gastos, subvenciones, a u x i l i o s , cargas, en 

f i n , de urgencia, que esterilizarían e l esfuerzo en gran p a r t e , 

girando en un círculo v i c i o s o s i n escape. 

R i s t , como o t r o s muchos economistas franceses, quie­

ren e l i m i n a r e l problema cuya solución r a c i o n a l , y a l f i n a l f a t a l 

y necesaria, l e s causa una repugnancia i n v e n c i b l e . Las opiniones 

salen en este caso del campo r a c i o n a l puro para verse i n f l u i d a s de-

terminantemente por e l lado a f e c t i v o d e l espíritu» 

S e r v i c i o de Estudios, 

*" 5 üuL. i93S 



OHOKIOA SEMANAL. 

B l actual verano so presenta cargado do inainentos aconteci­

mientos políticos que han do sor decisivos para e l porvenir ccon6~ 

adeo. Por una parte, o l horizonto político internacional está pro-

fiado de ajacnaaas muy graves. M c o n f l i c t o guerrero entre I t a l i a y 

Abisinia parece in e v i t a b l e y, on una atmósfera internacional tan 

cargada como l a actual, no se sabe a qué consecuencias esto puede 

l l e v a r en l a s relaciones internacionales. 

Por l o menos, aunque se puedan e v i t a r l a s complicaciones más 

peligrosas do l a cuestión, un daño moral in e v i t a b l e se está produ­

ciendo a l poner de manifiesto l a i n u t i l i d a d de toda esa faramalla 

de tratados para l a protección de l a paz que l a diplomacia europeo-

americana había acumulado en estos últimos tiempos publicándolos 

como grandes éxitos que iban a garantizar a l mundo l a paz por mu­

chos años, Nadie que conozca un poco l a H i s t o r i a podía hacerse gran­

des i l u s i o n e s acerca de l a e f i c a c i a de t a l e s convenios, tan pronto 

firmados como rotos en cuanto l o s intereses de un país fuerte o que 

se cree se r l o entran en conflicto con e l l o s , pero no cabe duda que 

^na gran parte de l a opinión del mundo vivía confiada en su u t i l i d a d , 

tan ponderada a l a sazón de celeb r a r l o s | y esa confianza, en que 

podían apoyarse en buena parte l a s perspectivas de una reposición 

económica pacífica de los pueblos, se ve consumida y arruinada, con 

lo cual l a retracción de l a s naciones dentro de sus fronteras y do 

sus p a r t i c u l a r e s i n t e r e s e s con independencia de l a s demás se verá 

acentuada, dando nuevo vigor a los nacionalismos económicos que so­

cavan l a economía mundial e impiden que en ningún país se manifies­

to con franqueza un movimiento de recuperación franco y decidido. 

E l segundo órden de acontecimientos políticos cuya decisión 

inminente va a ser trascendental para l a marcha del mundo durante 

los próximos aüos, es e l que se r e f i e r e a l a política i n t e r i o r de 
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los países, cada día más inestablo. En Prancia, sobro todo, l a agi­

tación i n t e r i o r crece de un modo verdaderamente alarmante. Movimien­

tos quc hace pocos mesoe parecían apenas dignos de tenerse en cuen­

ta van adquiriendo, bajo l o s efectos do l a agudización de l a c r i s i s , 

una v i r u l e n c i a insospechada y tienden a d i v i d i r a l país en dos bandos 

r i v a l e s , de opuestas ideologías, que amenazan l a paz i n t e r i o r y l a 

esta b i l i d a d de sus i n s t i t u c i o n e s . 

Estas agitaciones políticas son una repercusión habitual de 

las c r i s i s económicas cuando se muestran tan duras y pertinaces co­

mo l a que ahora va manifestándose en Prancia más hondamente cada día, 

dol mismo modo que antes tuvo su ascensión y punto culminante en 

otros países,determinando reacciones políticas i n t e r i o r e s con ar r e ­

glo a l a psicología p a r t i c u l a r de cada pueblo• 

La cuestión monetaria, primera piedra de toque do l a grave­

dad del problema económico, ha pasado a segundo término ante l a l u ­

cha de lo s partidos que se avecina y que pone en t e l a de j u i c i o to­

da l a organización económica y política del país; una de l a s prime­

ras víctimas de osa lucha será probablemente, a causa de su posición 

tan inestable, e l franco, cuya defensa por encima de todo ha c o n t r i ­

buido a l l e v a r l a situación a t a l e s extremos. 

Quizás cuando sobrevenga l a c r i s i s i n evitable que se v i c -

incubando manifiestamente hace más do dos años, se achaque a 

causas políticas e l desenlace de l a peripecia económica, pero para 

1iodo observador atento es evidente que e l hecho político no será 

^ás que nueva inc i d e n c i a de un proceso más hondo cuyo origen hay 

que buscar en épocas en que e l antagonismo político no había adqui­

rido su actual encono, que ha encontrado su cebo en e l malestar so­

c i a l creciente, en e l antagonismo de inte r e s e s que se sienten ame­

nazados y sobre todo en l a evidencia del fracaso de todas l a s ten­

t a t i v a s ensayadas para s a l i r de una situación que cada vez empeora. 

Qué habría que devaluar e l france, era cosa perfectamente 

Perceptible hace mucho tiempo. Este era e l hecho f a t a l que tenía 

ocu r r i r , cualquiera que fueso l a t r a y e c t o r i a política. E l que 
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l o s elementos más allegados a l aotual régimen político de Francia 

se hayan ligado indisolublemente a l a causa del sostenimiento do 

su valor a todo trance ha pronunciado l a condena de esos elementos 

a l encerrarse dentro de un callejón s i n s a l i d a , inconveniente do 

convertir en credo político una pura cuestión técnica. E l hecho fa­

t a l , imponiéndose con su realidad insobornable, va a determinar 

probablemente cambios trascendentales de l a política i n t e r i o r fran­

cesa que hubiesen podido ser evitados con una visión más clara, de 

l a realidad económica. La moneda hubiera caído de todos modos,pero 

no con e l l a otras muchas cosas que se van a hundir también, con re­

percusiones trascendentales seguramente en e l ext e r i o r . La orienta­

ción política que en Prancia triunfe será una determinante de l a 

mayor importancia en e l rumbo del mundo durante algunos años. 

Servicio de Estudios. 

1 2 JUL 1935 



C R Ó N I C A S E M A N A L . 

E l mercado de l a p l a t a sufrió en l a pasada semana una gra­

ve c r i s i s de l a que pudo r e s u l t a r su hundimiento hasta l a s c o t i z a ­

ciones anteriores a l a importante a l z a de A'bril. S i e l hundimiento 

no se lia producido, ha sido porque a última hora e l fondo de regu­

lación americano vino en su socorro realizando importantes compras 

que sostuvieron y aim repusieron ligeramente e l precio» 

Una declaración del Presidente Eoosevelti diciendo que su 

Gobierno p e r s i s t e en l a política de cumplimiento de l a l e y de com­

pras de plat a , ha reanimado un poco a l a especulación, ayudando a 

sostener los precios, Claro que l a declaración del Presidente es 

tan imprecisa como toda l a política americana de l a plata* En c i e r ­

to modo garantiza que e l precio del metal no caerá y aún que hahrá 

de subir todavía notablemente, a menos que l o s norteamericanos d i ­

luyesen sus adquisiciones para completar l a reserva l e g a l de p l a t a 

en un plazo de muchos años, pero desde e l momento en que no f i j a 

plazo próximo para completar e l programa, no ofrece gran apoyo a 

l a especulación, que no suele estimar sino hechos que prometen un 

desarrollo dentro de un plazo p r e v i s i b l e y corto. 

A través del cambio de frente realizado en l a táctica 

norteamericana después de A b r i l , se puede admitir, con l a s mayo­

res probabilidades, que e l propósito de l o s actuales gobernantes 

de l o s Estados Unidos es sostener l a p l a t a en su cotización actual, 

que o s c i l a alrededor de l a relación oro p l a t a de 50 a 1, hacienda 

l a s compras precisas para que l a cotización no caiga, pero no l o 

suficiente importantes para producir nuevas a l z a s , con lo cual e l 

S i l v e r Purchase Act podrá i r s e realizando con mayores beneficios 

Para e l Tesoro americano. 

¿Hasta cuándo durará esta actitud? He aquí una pregunta 

que no se puede contestar con certidumbre, n i sobre l a cual cabe 

siquiera conjeturar algo, a menos de conocer l a s causas que han 
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determinado e l cambio de rumbo, A nuestro j u i c i o , l a determinanta 

de t a l cambio ha sido principalmente l a experiencia de l o s efectos 

que l a política de revalorización de l a p l a t a i ba teniendo en l o s 

países que l a usan como medio de cambio. Por l o menos éste es e l 

^nico hecho importante adverso que media entre los primeros días 

de A b r i l en que l a administración americana todavía seguía con de­

cisión l a política de revalorización, elevando constantemente e l 

precio i n t e r i o r d el metal y realizando importantes compras en e l 

mercado exter i o r , y l o s últimos días del mismo mes en que se pro­

duce e l alto en aquella táctica. 

La idea de l a revalorización de l a p l a t a como medida con­

t r a l a c r i s i s nació, en parte, de l a idea equivocada de que esa r e ­

valorización iba a fomentar e l poder adquisitivo de l o s países de 

patrón pl a t a . E l error era de mucho bulto y lo señalamos en estas 

páginas antes de i n i c i a r s e l a revalorización, en los dias de l a Con­

ferencia de Londres, Por l o demás, e l efecto adveran de esa revalo-

rizaoión obedece a una ley muy simple: e l a l z a de l o s precios gene­

r a l e s en un país promueve en él l a prosperidad e incrementa su pe* 

der adquisitivo; l a única a l z a que produce efectos opuestos es l a 

de aquella materia cuyo val o r s i r v e de medida usual a l a s demás. 

Por l a s e n c i l l a razón de que su a l z a de val o r supone l a baja de to­

dos l o s precios, es decir, l a depresión y l a c r i s i s , con lo cual 

e l poder adquisitivo de l a nación - que descansa fundamentalmente, 

no en l a capacidad a d q u i s i t i v a de su moneda, sino en su p o t e n c i a l i ­

dad de producción - lo que hace es i r s e destruyendo. 

Asi ha ocurrido en China, único país que tiene un monome­

talismo p l a t a e f e c t i v o . En l o s demás países una de dos: o e l a l z a 

^o era bastante importante para afecta r a su moneda de pl a t a sobre-

valuada y, en este caso, nada ocurría, o se llegaba a perturbar su 

circulación, como ha sucedido en Méjico, y de l a perturbación sólo 

^aüos podían r e s u l t a r . 

La revalorización de l a p l a t a no podía favorecer a l o s 

Países de moneda plata , sino a los productores de e l l a en l a medi-
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da de su capacidad productora, y más limitadamente a l o s que po*» 

seían stocks sobrantes, en l a cuantía en que podían desprenderse 

de l o s mismos• 

Creemos que ha sido l a observación palmaria de estos he-

chos que l a teoría ya permitía prever claramente, lo que ha induc* 

cido a l o s norteamericanos a frenar en l a realización de su pro-

grajna y que su mira a l dar este compás de espera de \a actual efí*» 

ta b i l i d a d , es permitir que l a s economías perturbadas tengan tienw 

po de adaptarse a l o s nuevos precios, no desarrollando sobre e l l a s 

una acción tan brutal como l a que ha causado l a quiebra de l a Ban­

ca china y l a c r i s i s económica que at r a v i e s a ese país. 

Pero como l a política de l a p l a t a tiene otras determinan-

tos de política económica general y de política i n t e r i o r , creemos 

que más pronto o más tarde e l proceso revalorizador seguirá. 

Servi c i o de Estudios. 

, 1 9 JUL 1935 



C r ó n i c a a c m a n a l . 

Todos l o s comentarios extranjeros admiten unánimomento 

^uc l o s Decretos-Leyes del gobierno Laval constituyen l a primera 

t e n t a t i v a s e r i a de e q u i l i b r a r e l presupuesto francés. JTo reina l a 

misma unanimidad en apreciar s i l o conseguirán. E l mal se ha de­

jado hacer demasiado crónico y esta primera t e n t a t i v a de gran 

aliento viene en momentos en que l a depresión se ha cebado ya pro­

fundamento en l a economía francesa. Más tempranamente emprendida, 

e l d d f i c i t que enjugar hubiera sido menos cuantioso, y l a . s i t u a ­

ción do l a economía se hubiese hallado en mejores condiciones pa­

ra soportar e l efecto depresivo que l a s mendidas d e f l a c i o n i s t a s 

han de tener. 

Aun s i n e l l a s , l a recaudación sufre un constante descen­

so consiguiente a l a profundización de l a c r i s i s . Xa contracción 

de gastos tendrá un efecto recurrente sobre l o s ingresos depri­

miéndolos, no sólo por l a s mermas directas de ingresos que pro­

duzca, sino tambión por l a s repercusiones i n d i r e c t a s sobre los 

negocios, como consecuencia de l a menor capacidad de demanda. 

Algunos niegan esta t e s i s en l a exageración de argumen­

tos que e l extremismo político determina en unos y otros. Hay un 

sofisma manifiesto - dice ,fLe Temps" - en l a pretensión de que l a 

reducción de l o s gastos públicos disminuye e l poder de compra de 

lo s consumidores. E s t a t e s i s supone que e l Estado con sus dispon-

dios crea poder de compra, l o cual es absurdo.' No puede más que 

desplazar e l poder de compra. B l que distribuye en unos puntos 

cfaaien^a por arrebatarlo en otros. 

I»a t e s i s aquí expuesta es c i o r t a : e l Estado no crea po­

der de compra y muchas veces l o mal emplea y f r u s t r a su e f i c a c i a . 

Pero esto, siendo c i e r t o , no es más que un aspecto de l a verdad, 

<iue sería toda l a verdad s i l a capacidad de compra fuera una su-

tta in v a r i a b l e . E l poder de compra no l o crea e l Estado, l o crea 
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l a producción. Producción obtenida y conjunto do r e n t a pública 

vienen a ser una misma cosa. Mas cuando vemos que l a producción 

disminuyo, y disminuye no por f a l t a de medios de i n c r e m e n t a r l a , 

sino por l a carencia de demanda que o b l i g a a d i s m i n u i r l a , ¿cómo 

a d m i t i r que necesariamente e l poder de demanda que f a l t a en un 

punto ha de aparecer en otro? Si l a producción desciendo, e l po­

der de demanda creado disminuye en i g u a l medida, y s i una de l a s 

causas que puede engendrar esa ba j a en l a producción es p r e c i s a ­

mente e l menor consumo, no cabe duda que todo l o que obligue a un 

sector importante de l a población a contentarso^ con menos produc­

tos ha de mermar l a capacidad d e l mercado, y así sucesivamente» 

Este carácter r e c u r r e n t e de causas y ef e c t o s es típico do l o s f e ­

nómenos cíclicos; a un tiempo se o r i g i n a l a menor producción de 

artículos y e l menor poder de compra para demandarlos. 

¿Qud e f e c t o tendrá sobre l a i n d u s t r i a de l a construcción 

- que, según datos que obtenemos de periódicos franceses, t i e n e en 

l a región p a r i s i e n s e 80e000 obreros parados de 120.000 e x i s t e n t e s 

en t o t a l - l a r e b a j a d e l 10 $ .en l o s a l q u i l e r e s ? No es de esperar 

que se absorba ose paro, sino que aumente, con l o cual l o s 750.000 

francos d i a r i o s (270 m i l l o n e s a l año) que cuesta e l subsidi o de 

paro a 50«000 de osos obreros que gozan de él, serán muchos más. 

Y algo parecido puede o c u r r i r en muchos ramos de l a producción., 

Por o t r a p a r t e , no es evidente, como l a Economía clási­

ca admitió con demasiada f a c i l i d a d , que crear poder de compra sea 

l o mismo que croar demanda, porque e l poder de compra puede abs­

tenerse de demandar, no ya sólo artículos do consumo, sino toda 

clase do artículos, salvo moneda que no puede abstenerse de de­

mandar cuando no demanda o t r a cosa. Por eso, en l a s c r i s i s , todas 

l a s cosas superabundan y se deprecian,y l a moneda, e l metal mone­

t a r i o , se sobroprecia. 

Si l o s t r a s i e g o s en l a capacidad de demanda son t a l o s 

^uc favorecen este e f e c t o , su acción es acentuar l a c r i s i s . E l 

por v e n i r nos dirá pronto de quó modo actúa en l a r e a l i d a d l a de­

flación francesa» 
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Pero, por otra parte, l a estimación que e l gobierno 

franeds ha hecho del d d f i c i t r e s u l t a baja, según otras estimacio­

nes que hemos v i s t o anteriormente y que no puedon tacharse de par­

c i a l i d a d en contra do Francia. Jenny, e l redactor financiero de 

"Le Tcmps", c i f r a b a no hace mucho e l déficit del Estado y de los 

f e r r o c a r r i l e s en unos 14.000 millones. E l mismo presidente Laval, 

encareciendo l a necesidad de su política de ruda reducción de gas­

tos, ha recordado que l a Deuda pública ha pasado en 5 años desde 

260.000 millones a 34-0.000» 80.000 millones en cinco años dan 

16.000 a l año y e l déficit no ha dejado de aumentar a poear de los 

intentos tímidos .de reducción ensayados antes. Por todas estas co­

sas es de temer que, a pesar de lo más serio de l a empresa actual, 

no deje de p a r t i c i p a r todavía bastante de aquellos e q u i l i b r i o s so­

bro e l papel a que se redujeron l o s pasados ensayos. Be todos mo­

dos ya sería buen camino conseguir una importante reducción del 

déficit actual, aunque quedara para e j e r c i c i o s sucesivos e l comple­

ta r l a obra. 

Desgraciadamente, aun supuesto que so pudiera l l e v a r es­

to a buen término, l o cual requiere quizás más tiempo de l o que 

e l problema admite espera, l a obra de deflación no puede l i m i t a r -

so a l presupuesto del Estado. E l desequilibrio a f e c t a a toda l a 

economía, y aunque e l Estado sea l a empresa económica más impor­

tante dentro de e l l a - demasiado importante dada l a mostruosa h i ­

p e r t r o f i a del presupuesto público en relación con l a fortuna p r i ­

vada - no es l a única, n i s i q u i e r a superior a l conjunto de todas 

l a s empresas p a r t i c u l a r e s . Mientras no se equi l i b r e l a economía 

del país todo en sus relaciones internacionales, que es lo mismo 

que decir que se equilibre su balance de pagos por l a debida r e ­

lación de l a s paridades económicas, no se podrá decir que ha sido 

vencida l a c r i s i s del franco y dominada l a necesidad de su deva­

luación. 

Porque ése es otro elemento que va barrenando lentamen­

te l a economía francés^, con tendencia a producir también d e f l a ­

ción, aunque hasta ahora todas l a s medidas de sostén a r t i f i c i a l 
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so han oncaminado generalmente a oponerse a e l l a . ¿Cómo es posi­

ble compaginar l a actual política de rebaja del costo de l a vida 

a que se dirigen muchos decretos-leyes con l a legislación anterior 

todavía subsistente para sostener l o s precios o r e v a l o r i z a r e l 

trigo, e l vino y otros artículos? Estas políticas contradictorias 

de economía d i r i g i d a van creando una situación a r t i f i c i o s a que no 

es uno de l o s menores elementos de i n s e s t a b i l i d a d en l a s economías 

actuales. 

En todo caso, l o s resultados del experimento emprendido 

par Francia son extremadamente interesantes de seguir, tanto por 

l a s consecuencias prácticas que han de tener, como por l a s conclu­

siones teóricas que pueden confirmar o invalidar» 

Servicio de Estudios, 

£. U yj -J LM.I I V/«A# 



C R Ó N I C A S E M A N A L , 

E l suceso firanciero de l a semana pasada es l a nueva 

c r i s i s del florín. 

Las reservas oro del Banco de Holanda, que llegaron a 

superar durante bastante tiempo (entre 1932 y 1933) los 1.100 millones 

de f l o r i n e s , han llegado a o s c i l a r últimamente entre 600 y 700, y los 

resultados del balance que se había cerrado e l día 29 del corriente, 

pero cuyas c i f r a s no nos han llegado todavía, acusará una baja impor­

tante de l a s reservas metálicas que ha habido que u t i l i z a r en l a u l t i ­

ma semana abundantemente para sostener e l florín, que se derrumbaba. 

Con todo, l a posición técnica del florín sigue siendo 

fuerte, pues s i l a reserva ha bajado probablemente a l a s inmediaciones 

de l a mitad de lo que fué, l a circulación de b i l l e t e s y todos los com­

promisos a l a v i s t a han sufrido una compresión, s i no tan grande, del 

mismo orden, de suerte que l a cobertura r e l a t i v a es todavía muy supe-

yicsr a la. l ^ a l , Técnica ente» e l florín «̂.©de S&»Í»±KV ^daitía wunĴ ocr 

embates como los que ya ha sufrido. 

E l motivo incidental del último ha sido l a c r i s i s polí­

t i c a , pero l a c r i s i s política - una de l a s varias que sufre e l G-obierno 

de los País s Bajos, de poco tiempo a esta parte - no es más que una 

manifestación de l a dura c r i s i s económica que con caracteres cada día 

más agudos está atravesando Holanda. 

La v i e j a Batavia es e l país que más anticipada y s e r i a ­

mente ha aplicado los métodos de deflación que ahora intenta Prancia. 

Sus precios, que en e l promedio de 1920 todavía alcanzan e l índice 292, 

ea decir, c a s i e l t r i p l e de 1913, tienen el índice 75 en Mayo de 1935. 

Han experimentado, pues, una deflación a l a cuarta parte y son por tan­

to ahora bastante inferiores a los de antes de l a guerra; esa deflación 

ful particularmente intensa entre los años 1930 a 1933* Es l a más gran­

de que ha sufrido país alguno s i n devaluar su moneda. Francia, por ejm-

Plo, que salió de l a guerra con un índice de 509 (promedio anual de 

1920) y que siguió elevando su nivel de precios hasta 1926 con un ín­

dice de 703 en promedio (787 en Septiembre del mismo año), tiene ahora 

u^ índice de 330 (Junio 1935), poco menos de l a mitad, y para eso ha 
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tenido que devaluar su moneda a cas i 1/5 de su valor anterior• Suiga» 

e l otro país que no ha devaluado tampoco> no acusa una Ija ja tan v i o ­

lenta; su índice actual es 88,6 y no llego a ser tan alto como el de 

Holanda en e l período de l a guerra y postguerra. 

Una deflación de esa magnitud no l a sufre un país, sin un 

profundo trastorno en su estructura económica. Y n i aun así ha conse­

guido equilibrar su economía con el exterior. La caída de l a l i b r a , 

l a devaluación del dólar y todas l a s depreciaciones monetarias que ha» 

seguido a una y otra, l e han creado una desventaja comercial que, en 

•ttn país donde e l comercio y l a navegación son l a s industrias capita­

l e s , ha de ser f a t a l . La devaluación del belga, favoreciendo a l puer­

to de Amberea, competidor natural de Amsterdam y Rotterdam, ha sido 

e l ultimo grave golpe que ha recibido. La disminución insistente de 

sus reservas oro indica mejor que otra cosa e l desequilibrio de su ba­

lance de pagos. E l paro, que en 1931 acusaba 138 millparados en prome­

dio y ya se había duplicado en ese año con respecto a l anterior, ha 

sobrepasado este invierno l a c i f r a de 400 mil. E l coste de l a vida no 

ha seguido con l a misma rapidez l a curva de deflación de los precios 

a l por mayor, lo que si n duda se debe en gran parte a l peso de los t r i ­

butos que gravan l a circulación. Nc obstante, los presupuestos que 

arrojaban un importante superávit no hace muchos años, Xan ido evolu­

cionando hacia un déficit cada día mayor, que impone l a adopción de 

medidas cada vez más severas en l a reducción de gastos, y de aquí na­

ce e l malestar eccnómico y l a inquietud política que sacuden de con­

tinuo l a situación del país de l a desembocadura del RÍn. 

No puede decirse que los gobernantes holandeses han an­

dado remisos en l a obra de reducir l a s retribuciones: l a s reducciones 

de gastas, de sueldos y l a s reducciones generales de s a l a r i o s se han 

sucedido en un esfuerzo verdaderamente tenaz por enjugar e l déficit 

^ por reajustar l a economía holandesa toda a l a mundial. E l motivo 

^e l a última c r i s i s ha sido precisamente dos nuevos proyectos de com­

presión de salarios y rentas. Pero l o ciert o es que l a c r i s i s va au­

mentando y ni el déficit se enjuga realmente, por e l efecto recurren­

te de Xa deflación sobre los ingresos, n i Holanda ve mejorada su po­

sición comercial. 

En cambio, l a oposición a l a s medidas de deflación crec^ 

sordamente, se alega su inutilidad manifiesta y lo insoportable que 
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reaulta ya l a obra de deflación que está empobreciendo a l país, y to­

do hace creer que e l momento del desenlace se acerca rápidamente. 

En realidad, l a evolución se h a l l a más avanzada que en 

Francia, porque l a s medidas rigurosas que ahora i n i c i a ^ país, l a s 

ha llevado a cabo Holanda inútilmente. Nada queda por ensayar, y. sólo 

l a obstinación del Gobierno Colyin sostenida a l parecer también por 

l a opinión de l a Corona están consiguiendo retrasar hasta e l último 

momento <te/roai©t«?ncia un desenlace que parece inevitable, a juzgar 

por los dates objetivos, pero que seguramente no se producirá sino en 

último extremo, siendo e l golpe definitivo para l o poco que todavía 

queda del bloque oro. Aunque e l efecto objetivo de esa caída sería 

gmnde para l a posición de los demás países y para e l ni v e l de precios 

en e l mercado mundial, quizás su importancia mayor sería e l prejuzgar 

ya e l resultado del ultimo experimento francés, pues no cabe esperar 

que Prancia haga más que lo hecho por Holanda en su empeño obstinado 

de niantener l a paridad monetaria. 

Servicio de Estudios. 

¿eosa 19 



C r ó n i c a . 

Por e l interés extraordinario que para l a futura política 

monetaria tiene e l resultado favorable o adverso del experimento 

belga, vamos a hacer una rápida síntesis de los principales r e s u l ­

tados que de fuentes de toda solvencia poseemos. A este respecto se 

vienen diciendo en España l a s cosas más^puestas, y por e l l o nos l i ­

mitaremos a lo que digan l a s c i f r a s contrastadas. 

Pechas 

1935. 

Enero.. 
Febrero 
Marzo.. 
Abr i l . . 
Mayo... 
Junio.. 
J u l i o . . 

Cambio de 100 
belgas en pts. 

171,83 
171,48 
166,51 
124,49 
124,82 
124,20 
123,72 

Indice de pre 
cios a l 

por mayor. 

472 
466 
464 
531 
552 
555 

Coste de l a vida 

88 art. 85 art. 

170,2 
167,6 
163,4 
167,5 
169,5 
174,3 

185,7 
182,9 
177,7 
179,8 
181,3 
184,3 

Estos ni5meros nos dicen que l a depreciación del cambio ha 

sido de un 28 ̂  aproximadamente, mientras que l a del poder adquisi­

tivo en artículos a l por mayor, sólo ha sido de un 14,5 o 16,4 ^, 

según que se compare e l mes de junio con enero o con marzo, y l a del 

poder adquisitivo, segiín los índices del coste de l a vida, no l l e g a 

a l 7 ̂ , segán los datos más desfavorables. E l l o prueba que hasta j u ­

nio inclusive no se ha producido n i remotamente l a elevación de pre­

cios que tanto se ha manejado por espíritus poco solventes científi­

camente. Todavía no ha pasado e l tiempo suficiente para consolidar 

t a l afirmación, por l a probable abundancia de stocks anteriores de 

mercancías de importación, y porque e l reajuste de los precios a l 

por mayor y menor no se haya completado. E l resultado práctico has­

ta junio es conforme a l a teoría de l a formación de los precios de 

coste, porque no han alterado l a s cargas f i s c a l e s n i l a s de mano de 

obra, a l a vez que han disminuido l a s financieras, han aumentado po­

co los gastos de explotación y menos que proporcionalmente los cos­

tes de l a s primeras materias. 
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BANCO NACIONAL DB BELOICA. 

Medias mensuales (millones). 

Feeh. ^ * I Í * 
oro 

1935 

I 
I I 

IV 
V 

VI 
V I I 

12.74ff6 
12.676,9 
12 . 006 ,0 
14.040,5 
15.765,8 
17.915,7 
17-533,0 

Cartera 
comer­

c i a l . 

3.634,3 
3.243,8 
3.876,6 
5.226,9 
6.178,8 
7.337,9 
7.125,4 

Créditos 
oonce-
didos. 

732,5 
995,9 

1.300,1 
992,5 
722,5 
561,0 
606,8 

B i l l e t e s 
en c i r c u 
lación"" 

17.984,9 
18,096,0 
18.412,4 
19.155,9 
19.485,5 
20.278,5 
20.392,5 

O/e. 
partiou 
lares"" 

1.192,5 
901,6 
926,1 

2.239,1 
4.345,6 
6.658,4 
6.242,0 

Total de 
obligac• 

v i s t a 

19.406,• 
19.220,3 
19.504,4 
21.575,9 
23.960,2 
27.095,2 
26.756,4 

Las c i f r a s de estos balances acusan evidentemente un gran 

aumento de medios de pago y de posibilidades para los mismos en e l 

Banco Nacional, l o cual viene permitiendo a éste prestar una fuerte 

ayuda a l a banca en general que, como es sabido, ha sufrido mucho 

eon l a depresión. La economía belga dispone, pues, d« medios de pago 

de que no disponía para s a l i r de su marasmo. 

Fech. 

1935 

I 
I I 

I I I 
rv 
v 

v i 
V i l 

MERCADO DEL DINERO EN BRUSELAS. 

Tipos o f i c i a l e s de descuento 

Aceptaciones y l e t r a s Fuera 
Domicilia No domici- dos públi ,de 

das. ~ liadas. eos. ~ 133110a' 

Indices de Bolsa 

Renta Renta 
f i j a variable* 
(principio de mes) 

2,50 
2,50 
2,50 
2,50 
2, 
2, 

3 
3 
3 
3 
2,50 
2,50 

3 
3 
3 
3 
3 
3 

2,375 
2,375 
2,375 
2,375 
2,1157 
1,875 

117 
118 
119 
115 
119 
122 
122 

27 
27 
25 
33 
39 
42 
39 

Estos datos demuestran que l a industria y comercio belgas 

obtienen e l dinero a corto plazo en mejores condiciones que antes, 

y que los valores mobiliarios (especialmente los de renta variable) 

se han repuesto notablemente, aun habida cuenta de l a devaluación y 

sus efectos en los precios. 
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Pechas 

PRODUCCION DE HULLA, HIERRO Y ACERO. (En mile^ de Tons.) 

Hulla Lingote de hierro Aceros brutos 

1935 I . 
I I . 

I I I . 
IV. 
V. 

2.238 
2.044 
2.170 
2.175 
2.132 

248 
230 
252 
252 
271 

242 
229 
246 
246 
268 

Estos nxímerosiBflejan alguna reanimación en l a producción 

del hierro y acero, pero no en l a de hulla que, como es sabido, atra 

viesa en todo e l mundo por una fase de transformación y nueva es­

tructuración para usos químicos principalmente. 

COMERCIO EXTERIOR BELGA, 

Fechas TONELADAS (millones) 

Importación Exportación 

VALORES (znilLones oro) 

Impo r tac i ón Exp or t ac i ón 

1934 

1935 

I 
I I 

I I I 
IV 
V 

VI 

I 
I I 

I I I 
IV 
V 

Fechas 

2.360 
2.421 
2.855 
2.664 
2.068 
2.619 

2.371 
2.319 
2.499 
2.421 
2.503 

1.609 
1.495 
1.872 
1.606 
2.062 
1.185 

1.522 
1.349 
1.506 
1.501 
1.634 

1.190 
1,151 
1.301 
1.131 
1.125 
1.082 

1.041 
1.042 
1.142 
1.318 
1.610 

1.167 
1.078 
1*314 
1.129 
1.057 
1.117 

1.175 
1,021 
1.111 
1.162 
1.352 

1934 

1935 

I 
I I 

I I I 
IV 
V 

VI 

I 
I I 

I I I 
IV 
V 

RENDIMIENTO NETO DE 
IAS SOCIEDADES ANO-

30 
1 

376 
170 
354 

51 

.48 
5 

291 
139 
35a 

EMISIONES 
NETAS 

(millón.) 

36 
20 
31 
16 
25 
44 

72 
146 
18 
43 
31 

RENDIMIENTO DE LOS 
IMPUESTOS 
(millones) 

728 
622 
732 
649 
676 . 
659 

677 
629 
645 
718 
?4a 
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Fechas 

1934 

1935 

I 
I I 

I I I 
IV 
V 

VI 

I 
líe 

IV 
V 

VI 

OAM/iRAS DE COMPEN­
SACION, 

(en millones) 

20.793. 
21.374 
23.413 
20.092 
19.846 
22.171 

25.058 
20.389 
25.052 
32.975 
35.507 

CAJAS DE AHORRO, 

(en millones) 

10.274 
10.303 
10.310 
10.309 
10.392 
10.399 

10.746 
10.750 
10.542 
10.361 
1G.662 
10.685 

PARO OBRERO, 
(millones de 
jornadas.) 

6,1 
5̂ ,7 
5,3 
6,6 
5,0 
4,9 

6,5 
6,4 
6,1 
6,0 
4,7 

Las c i f r a s de exportación no r e f l e j a n claramente ninguna 

tendencia todavía, pues s i comparamos e l primer trimestre de 1935 

con e l de 1934 resu l t a evidente l a contracción; pero a l observar 

el mes de a b r i l , hay contracción de importación y exportación en 

peso y aumento en valores, mientras que en mayo se nota gran aumen­

to por ambos conceptos en l a exportación y sólo en valores respec­

to a l a importación. Por otra parte aparecen anomalías entre l a mag-» 

nitud de las-variaciones en pesos y en valores. Hay, pues, que es­

perar a tener más datos para juzgar de l a evolución.del comercio 

exterior belga, que hasta ahora presenta aspectos contradictorios. 

Nuestra estimación es de que a f i n de mayo no había mejorado todavía 

el comercio exterior de Bélgica. 

Los datos de los rendimientos netos de l a s sociedades 

anónimas, r e f l e j a n en mayo que se ha frenado e l descenso que venía 

observándose en 1935 respecto a 1934. Las emisiones también han au­

mentado respecto a l año anterior, pero esto no es privativo de los 

meses posteriores a l a devaluación. 

E l rendimiento de los tributos ofrece franca recuperación 

porque mientras e l primer trimestre iba en fuerte descenso, los me­

ses de a b r i l y mayo indican una reanimación muy importante. 

Las Cámaras de Compensación también acusan un aumento del 

volumen de operaciones de un 50 ̂  aproximadamente en a b r i l y mayo 

respecto a los mismos meses de 1934. Los saldos de l a s Cajas de 

Ahorro muestran que apenas se ha alterado su ritmo de crecimiento, 
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s i bien se ha vencido e l pequeño hundimiento de los meses de marzo 

y a b r i l . 

Finalmente, los números re l a t i v o s a l paro obrero r e f l e j a n 

muy claramente que l a tendencia a l empeoramiento observada respecto 

a l año anterior durante e l primer trimestre, ha cambiado de signo 

en los meses de a b r i l y mayo a l descender e l paro de 6,5 y 5 millo­

nes a 6 y 4,7 millones respectivamente. 

S i comparamos lascóifras de los fenómenos analizados r e s ­

pecto a Bélgica con l a s análogas de sus países vecinos Francia y 

Holanda, veríamos aún más evidentemente que l a experiencia belga 

lejos de ser un fracaso, es más bien un éxito hasta e l presente. 

guando hayan transcurrido unos pocos meses más volveremos 

sobre e l mismo tema, para terminar nuestro análisis sobre l a expe­

r i e n c i a belga con e l f i n de u t i l i z a r l a para diagnosticar e l proble­

ma español del cambio de l a peseta. Entre tanto, puede afirmarse 

que casi toda l a propaganda de los países del bloque oro ( l a pren­

sa española se inspira en e l l a principalmente) respecto a l expe­

rimento belga carece de fundamento, ya que no cabe dudar de su me­

joramiento mirado en conjunto y hasta e l presente. 

Servicio de Estudios. 

Auüv). i d j , 



O r ó n i c a. 

En los momentos actuales, en espera del comienzo de l a s 

conversiones de Fondos públicos y de l a s que pudieran.sobrevenir, 

es de sumo interés exponer algunas consideraciones objetivas sobre 

el mercado de valores en l a s Bolsas españolas, a cuyo efecto d i s ­

pone este Servicio de Estudios de l a mejor información elaborada 

hasta e l presente. 

Distinguiremos los valores de renta variable de los de 

renta f i j a , y dentro de los primeros analizaremos e l grupo que l l a ­

mamos de especulación. 

Valores de renta variable. 

La media aritmética de l a cotización de estos valores que 

venía deprimiéndose desde e l otoño de 1930,llegando a l fondo de su 

caída c a s i inalterable durante e l año 1933, logró una l i g e r a r e­

animación en las postrimerías de aquel año y comienzos de 1934, 

pero volvió a hundirse de nuevo y con caracteres de gran pesadez. 

ALcomenzar e l año actual, se observó que se ini c i a b a alguna recupe­

ración, l a cual se ha afianzado y fortalecido en l a primavera s i n 

decaer en l a primera mitad del verano. Al propio tiempo, l a cantidad 

to t a l negociada que, habida cuenta de su intenso movimiento esta-

Sjjonal, era ca s i paralela a l a línea de los movimientos de l a s co* 

tizaciones, adquirió fuertes proporciones a l f i n a l i z a r 1933 y co­

menzar 1934, y lo propio ha reflejado en l a primavera y en lo que 

va de verano de 1935. 

^ primera v i s t a , pudiera parecer que en junio y j u l i o se 

ha deprimido l a cantidad negociada, pero cuando se tiene en cuenta 

e l movimiento estacional desparece toda duda. 

Analizando separadamente cada uno de los subgrupos inte­

grantes del grupo t o t a l de valores de renta variable, r e s u l t a l o 

siguiente: 

12 - E l subgrupo de Bancos, e l cual ordinariamente r e ­

f l e j a con bastante aproximación l a media ponderada de todos los va-
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lores a lo largo del quinquenio 1930-1934, tuvo su cotización mí­

nima en noviembre de 1933, y en 1935 r e f l e j a l a tónica general de 

t a l conjunto de valores. En l a s cantidades negociadas nos dice apro­

ximadamente lo mismo, aunque sus oscilaciones han sido menores que 

la s del grupo general. 

23 - E l subgrupo de sidero-minero-metalúrgicas, que ve­

nía deprimiéndose desde antes del advenimiento de l a Repiíblica, l o ­

gró una marcada a l z a en l a s cotizaciones a l f i n de 1933 y p r i n c i ­

pios de 1934, pero después se hundid más y más hasta su descenso 

máximo en diciembre de 1934. En a b r i l y mayo volvió a resurgir aun­

que menos que en enero de 1934, pero en junio y j u l i o ha vuelto a 

retroceder considerablemente. Respecto a cantidades negociadas, a l ­

canzó un máximo extraordinario de 249 por 100, respecto a l a media 

de 1930, en mayo último, y posteriormente conserva buena posición, 

habida cuenta del movimiento estacional. 

32 - E l subgrupo eléctrico, que empezó su reanimación en 

marzo de 1933, mucho antes que e l conjunto de valores de renta va­

riab l e , sufrió también en 1934, pero en 1935 ha participado de l a 

mejoría general, especialmente en e l volumen de cantidades nego­

ciadas. E l pequeño frenazo del mes de j u l i o parece s i g n i f i c a r sim­

plemente una liquidación de buenas posiciones. 

4S - E l subgrupo de gavieras, e l cual apenas participó 

del auge general dé diciembre de 1933 a febrero de 1934, ha tenido 

su cotización media mensual más baja en a b r i l último, pero después 

ha participado de l a mejoría general, s i bien l a s cantidades nego­

ciadas no han llegado a l 77 por 100 de l a media del año-base 1930. 

52 - E l subgrupo de transportes viene siendo el que con 

el naviero sufre e l mayor colapso. Participó sí (especialmente en 

volumen negociado) de l a m§jora a l f i n a l de 1933 y principios de 

1934, pero después descendió a su mínimo t o t a l alrededor del punto 

37 por 100 de l a cotización media de 1930, y en j u l i o apenas ha 

mantenido e l ni v e l de 40, por bajo de l a cotización media de j u l i o 

del año pasado, aunque ha conservado e l volumen de cantidades ne­

gociadas. 

62 - E l subgrupo de monopolios« constituye un caso ex-
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cepcional. Alcanzó su cotización mínima en octubre de 1931 e inme­

diatamente comenzó a mejorar en forma algo parecida a los Pondos 

públicos, desde e l momento en que se percibió claramente que habría 

Constitución y Presidente de l a República. Tuvo un suave bache en 

otoño de 1932 y primavera de 1933, y otro en e l verano de 1934? pe­

ro desde noviembre del año pasado no ha cesado de subir hasta a l ­

canzar en junio y j u l i o e l n i v e l medio de 105 por 100 aproximada­

mente. Las cantidades negociadas, con l a s fluctuaciones habituales 

estacionales, ha seguido bastante paralelamente l a marcha de los 

tipos de cotización, pero últimamente ha llegado en j u l i o a l n i v e l 

de 160 por 100. 

72 - E l subgrupo de construcción tuvo su máxima deprecia­

ción en 1935, pero después ha mejorado considerablemente, a pesar 

del bache de 1934, hasta lograr e l n i v e l aproximado de 79 por 100 

respecto a 1930. Las cantidades negociadas han solido tener fuer­

tes oscilaciones por encima y por debajo de l a línea nivel de los 

tipos.de cotización, conservando últimamente buen aspecto. 

82 - E l subgrupo químico acusa, dentro del movimiento ge­

neral, algunas particularidades. Hasta l a primavera de 1934 no par­

ticipó del auge de f i n de 1933 y principios de 1934, ha descendido 

a sus tipos mínimos de cotización en febrero último, y después se 

ha manifestado en franca recuperación, aunque s i n pasar del punto 

de 58 por 100. Las cantidades negociadas no ofrecen nada digno de 

especial consideración. 

9e - E l subgrupo alimenticio ofrece l a particularidad de 

que, alcanzado su punto más bajo en e l verano de 1933, ha seguido 

un persistente movimiento c a s i ininterrumpidamente ascendente has­

ta lograr en j u l i o último e l n i v e l de 81 por 100 respecto a l a ba­

se general de 1930. En cambio e l volumen negociado continúa siendo 

extraordinariamente insignificante * 

102 - Finalmente, e l sugbrupo de seguros nos recuerda en 

sus tipos de cotización a l de monopolios, pues alcanzado su mínimo 

en noviembre de 1931, ha llegado, a través de algunas paradas en 

su crecimiento, hasta el n i v e l de 117 por 100 aproximadamente, c i ­

f r a record de todos los subgrupos que consideramos. Tal c i f r a ha 

sido alcanzada después de un gran aumento en e l volumen negociado 
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en el trimestre ultimo mayo-julio, l o cual es muy de notar, porque 

las cantidades negociadas en este subgrupo de valores venían siendo 

habltualmentc pequeñas desde 1931-

Valores de renta f i f o . 

La media ponderada de estos valeres ha tenido un desarro­

l l o muy d i s t i n t a del de los de renta variable. La cotización míni­

ma corresponde a noviembre de 1931 y desde entonces apenas ha cesa­

do de mejorar, a l extremo de haber conseguido en j u l i o \íltimo su 

máximo, cifrado en cas i 102 por 100 respecto a l a media anual de 

1930. Por l a influencia que en t a l media ponderada ejercen los Pon­

dos públicos, l a media aritmética general del grupo es bastante i n ­

ferio r a e l l a . 

Respecto a l volumen negociado, habida cuenta del claro 

movimiento estacional, $e observa una myoha muy parecida a l a de 

los tipos de cotización, aunque con oscilaciones más acentuadas y 

ordinariamente precursoras de l a elevación de aquellos tipos. Es 

digno de notar que en e l auge de f i n de 1953 y principios de 1934, 

y en e l del año 1935, l a s cantidades negociadas superan, especial­

mente «en 1935, l a s c i f r a s medias de 1930 que no habían sido alcan­

zadas durante l a República• 

E l análisis separado de varios subgrupos nos indica lo 

siguiente: 

19 - Los Pondos públicos que desde bastante antes de l a 

caída de l a Monarquía venían decayendo en sus tipos de cotización, 

tocaron su n i v e l ínfimo, 05 por 130, en noviembre de 1931. Desde 

aquella fecha, salvo muy suaves ondulaciones, mejoraron constante­

mente hasta doblar e l n i v e l de 100 en febrer© de 1934-, y en j u l i o 

último c a s i han alcanzado e l 110. E l volumen negociado ha sufrido 

considerables fluctuaciones ajenas a l movimiento estacional, pero 

ae ha movido con tendencia muy parecida a l a de los tipos de co­

tización, aunque anticipándose a éstos con frecuencia. 

2S ~ E l subgrupo de Pondos municipales y provinciales ha 

tenido alguna semejanza con e l de Pondos públicos, pero concia oa-

ra^terística de i r l e muy a l a zaga en e l tiempo y en l a cuantía* 

Tuvo su n i v e l mínimo en j u l i o de 1932, alrededor del punto 77 



en j u l i o de 1934 apenas había doblado e l índice 81;y en j u n i o y 

j u l i o d e l año en curso ha sobrepasado e l 92. E l índice de l a s can­

tidades negociadas ha tenido f l u c t u a c i o n e s menos agudas que l o s 

Pondos Bíblicos, pero en mayo llegó a l 169 ̂ , c i f r a no alcanzada 

todavía por este último subgrupo. 

39 - E l subgmpo de valores especiales tuvo su mínimo 

de 78 a l mismo tiempo que l o s Pondos Públicos e l 855 mejoró en l a 

primavera de 1932, pero volvió a l índice 80 en enero de 1933; y 

desde esta fecha, salvo e l suavísimo bache de 1934-, ha subido cons­

tantemente hasta superar e l 101 en j u l i o último. E l volumen de ne­

gociación no ofrece nada de particular en ningún sentido. Su índice 

máximo de casi 146,7 es e l último r e g i s t r a d o , excepto e l de febre-. 

ro de 1931 que fué ligeramente superior. 

4^ - E l subgrupo de obligaciones en general, cuya impor­

tan c i a emana de comprender a l o s valores i n d u s t r i a l e s en gran nú­

mero, es s i n duda e l índice de l a s Bolsas españolas que ofrece me­

nores f l u c t u a c i o n e s . . En noviembre de 1931 estaba ya alrededor de 

83 I * * En noviembre de 1932 era aproximadamente 81. .En septiembre 

de 1934 ya era casi de 80. Posteriormente ha subido lentamente 

hasta 86 en j u n i o y 85,7 en j u l i o . Es digno de a d v e r t i r que este 

grupo presenta, grandes analogías con e l general de los valores de 

renta v a r i a b l e , salvando l a d i f e r e n c i a esencial del porcentaje de 

depreciación. E l volumen de negociación presentr. l a característi­

ca especial de haberse movido durante los años 1931-34 por debajo 

del índice de cotización, hasta que en 1935 ha fluctuado a su a l ­

rededor, logrando en mayo sobrepasar e l índice de 102 ̂  respecto 

a 1930. En j u l i o ha quedado en 74. 

?alores de especulación. 

Este es e l grupo general de cotización mas variable.Pue­

de decirse que l a s alzas p r i n c i p a l e s de l a Bolsa han sido a n t i c i ­

padas por ól. En octubre de 1931 acusó su mínimo de 48 un mes an­

tes que l o s Pondos Públicos e l suyo. En septiembre de 1933 r e f l e ­

jó e l alza general p o s t e r i o r . Su bache de 1934 fué mas pronuncia­

do. En 1935 ha sido un tanto indeciso en e l auge a l extremo de r e ­

f l e j a r debilitación en j u n i o y j u l i o . Esta debilitación t i e n e , a 
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nuestro j u i c i o , importancia l i m i t a d a por razón del movimiento esta­
c i o n a l . 

E l volumen de negociacio'n iia sido muy v a r i a b l e . Alcanzó su 

mínimo en agosto de 1931, y ha sido débil hasta e l otoño de 1933 en 

que alcanzó l a c i f r a de 146 En e l auge de 1935 no ha logrado a l ­

canzar e l índice de 94. Entre las muchas conclusiones que pueden i n ­

f e r i r s e a modo de síntesis, nos permitimos i n d i c a r las s i g u i e n t e s ; 

a) fe f u e r t e s fluctuaciones de l a Bolsa española han c o i n ­

c i d i d o con l a s varias situaciones de carácter político-social. Basta 

recordar l a s fechas de l a aprobación de l a Constitución a l f i n a l de 

1931, l a subida a l poder de los r a d i c a l e s en otoño de 1933, y l a de 

l a revolución de octubre de 1934. 

b) S-la-ado con e l resultado a n t e r i o r es evidente l a hondí­

sima depresión de l o s valores i n d u s t r i a l e s en comparación con l o s 

Pondos Piíblicos, s i m i l a r e s y Monopolios y Seguros, E l c a p i t a l español 

se ha alejado de l a i n d u s t r i a para r e f u g i a r s e alrededor d e l Estado.Esto 

explica, qut e l auge de l o s Fondos Piíblicos y Monopolios empiece ya 

en otoño de 1931, mientras que los i n d u s t r i a l e s i n i c i a r o n su alza a 

f i n de 1933 que, interrumpida en 1934 por l a revolución, se ha f o r t a ­

l e c i d o en 1935. 

c) Los grupos de valores que soportan l a máxima depresión 

son los transportes, navieros, sidero-minero-metalúrgicos y químicos. 

Es aquí donde hay que desplegar l a mayor cantidad de energía de per­

feccionamiento para resurgir.. 

d) E l dinero ha s a l i d o a l nercadoj los Pondos Públicos han 

llegado a t©pii indicadores de l a conveniencia de r e a l i z a r sus con­

versiones a t i p o s menores l e interés 5 e l dinero empieza a f l u i r por 

e l campo de l o s valores i n d u s t r i a l e s y, en consecuencia, por este l a ­

do puede decirse l o que hace ya -unos dos meses decíamos en informe es­

p e c i a l : "Ahora o nunca" hay que i n i c i a r con pulso firme l a r e c o n s t i ­

tución económica de España, La situación f i n a n c i e r a es magnífica. 

Hoy nos permitimos estimar que t a l reconstitución ha de mi­

ra r a dos o b j e t i v o s d i s t i n t o s . p e r o ^ n o independientes:; saneamiento de 

las finanzas d e l Estado, sansamiento de las economías privadas, de 

t a l modo que ambos saneamientos entrañen e l de l a d i v i s a nacional 



- V I I -

cuyo estado es, a nuestro j u i c i o , un foco de peligrosa perturbación 

para l a economía nacional. Intencionadamente hablamos de dos saneamien-

tos conjugados porque uno solo es de temer que sea francamente insu­

f i c i e n t e . 

Servició de Estudios. 

tóü 0. 

NOTA,- Los cuadros estadísticos que siguen son sólo un indicador de 

l a información t o t a l que ha servido para redactar esta crónica. 



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

La cuestión de l a estabilización monetaria no deja de 

es t a r doctrinalmente a l día, como l o demuestran l a s sugestiones 

de S i r Josiah Stamp, t a n d i s c u t i d a s estos días, que en o t r o l u g a r 

publicamos, y e l ruido.que se ha movido alrededor d e l v i a j e a Eu­

ropa d e l S e c r e t a r i o d e l Tesoro americano. 

Pero l a impresión que deja l a l e c t u r a de cuanto se p r o ­

pone y se dice respecto a ese problemático r e t o r n o a l patrón oro, 

más bien es l a de que atamos muy l e j o s de l l e g a r a una solución 

práctica. Las opiniones aparecen cada día más d i v i d i d a s acerca de 

l a s características que habría de tener y l a s condiciones que ha­

brían de cumplirse para e l p o s i b l e funcionamiento de ese hipotéti­

co patrón oro f u t u r o , a l que se ponen t a l e s l i m i t a c i o n e s que su se­

mejanza con e l patrón oro clásico serían muy remotas, s i alguna 

vez l l e g a a i m p l a n t a r s e , y tendría que ser o b j e t o de muchos t a n ­

teos, porque resultaría difícil l o g r a r con t a l e s trabas una regu­

lación automática de l o s cambios. Para conseguir una r e l a t i v a es­

t a b i l i d a d de e l l o s se requerirían constantes i n t e r v e n c i o n e s de l o s 

Bancos emisores o i n s t i t u t o s encargados de l a regulación moneta­

r i a , que determinarían en último r e s u l t a d o que e l pretendido patrón 

oro no d i f i r i e r a gran cosa de una moneda manipulada cualquiera^ 

más i n f l u i d a por l a s conveniencias económicas de cada país, que por 

e l interés general d e l comercio i n t e r n a c i o n a l . 

Mientras duren l a s actuales c i r c u n s t a n c i a s de i n e s t a b i ­

l i d a d económica y política es muy difícil qus l o s países que han 

abandonado e l patrón oro y han encontrado algún a l i v i o en d e j a r l o , 

se decidan a v o l v e r a él, porque l a s premisas que aducen como con­

dición de r e s t a b l e c e r l o equivalen prácticamente a una n e g a t i v a . Si 

esa i n e s t a b i l i d a d pasara, llegando a l o g r a r un r e t o r n o a l a p r o s -

Paridad dentro d e l a c t u a l régimen, l o c u a l eliminaría l a s p r i n c i ­

pales objeciones paia v a r i a r l o , no faltaría una f u e r t e c o r r i e n t e 

^e opinión f a v o r a b l e a no d e j a r un sistema dentro d e l cual ese r e -
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torno a l o s buenos tiempos se había hecho p o s i b l e . Es d e c i r , que 

l a razón que i n T a l i d a r i a l o s p r i n c i p a l e s motiT©s práetico-s para 

mantenerse en e l a c t u a l régimen de i n e s t a b i l i d a d , privaría también 

a l o s p a r t i d a r i o s d e l patrón oro de su argumento más .poderoso^ que 

es l a necesidad de r e s t a b l e c e r un régimen monetario e s t a b l e pam 

que l a prosperidad vuelva» 

Las actuales amenazas de guerra descartan por l o pronto 

toda p o s i b i l i d a d de una inmediata solución d e l problema. Es po­

s i b l e que un c o n f l i c t o bélico, y aun s i n l l e g a r a e s t a l l a r éste, 

l a c a r r e r a de armamentos que se está produciendo por temor a una 

conflagración, determine e l arranque de l a pr o s p e r i d a d económica, 

empujando hacia a r r i b a e l p r e c i o de l a s primeras materias, reabsor* 

hiendo e l paro, estimulando e 1 consumo y. haciendo desaparecer l o s 

síntpmas de superproducción, pero a l mismo tiempo acabará de dese­

q u i l i b r a r l a s yaciendas n a c i o n a l e s , aumentará^las deudas y cargas 

y acentuará l o s d e s e q u i l i b r i o s e i n e s t a b i l i d a d e s monetarias, como, 

ya se observa en l a s naciones más afectadas por l o s ac t u a l e s con­

f l i c t o s i n t e r n a c i o n a l e s , circrunstancias -opuestas todas a l r e t o m a 

a l oro y a l a l i b e r t a d de cambios. 

En I t a l i a , l a s d i f i c u l t a d e s monetarias que ya i b a n sien­

do i n s o p o r t a b l e s , l l e g a n a su punto álgido con l o s gastos m i l i t a ­

res* l a s duras medidas de confiscación de todos l o s i n t e r e s e s en 

e l e x t r a n j e r o y colocaciones e x t e r i o r e s de c a p i t a l , así como l o s 

de c o n t r o l de l a s importaciones no bastan a c o n j u r a r l a c r i s i s y 

l a r e c i e n t e elevación d e l descuento o f i c i a l más es un síntoma de 

l a s d i f i c u l t a d e s i n t e r i o r e s que un medio e f i c a z de a l i v i a r l a ba­

lanza de pagos e x t e r i o r e s . E l último, balance d e l Banco de I t a l i a 

iiace descender a 4*700 m i l l o n e s l a reserva oro que llegó a ser de 

7.000 m i l l o n e s a f i n e s de 1933» mientras se elevs-a_más~de_14.lQO0 

b i l l o n e s a.a circulación • f i d u c i a r i a s ' ^ . que hace algunos meses 

osci l a b a alrededor de l o s 13.000. l a l i r a sigue depreciándose a 

pesar de l a intervención o f i c i a l , llegando su pérdida c a s i a l 9 

<ie su paridad oro. 
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En Prancia todavía están por ver l o s efectos de l a s me­

didas r i g u r o s a s últimamente adoptadas, con l a s cuales van a i n t e r ­

f e r i r l a s i n c i d e n c i a s de l a política e x t e r i o r . Lo que desde luego 

se a d v i e r t e es que l a situación presu p u e s t a r i a no mejora, a l menos 

según l o s res u l t a d o s hasta ahom conocidos que alcanzan a f i n e s de 

J u l i o : l a s bajas en l a recaudación de l o s p r i n c i p a l e s impuestos 

son muy considerables.. 

Por l o demás, es de prever que con e l aumento de l a s 

necesidades f i n a n c i e r a s , se ha de p r o d u c i r en todas p a r t e s una i n ­

versión d e l proceso a c t u a l de abaratamiento d e l d i n e r o , a pesar 

de l o s esfuerzos por mantener bajos t i p o s de capitalización d e l 

din e r o , 

S e r v i c i o de Estudios. 

1 3 SEPl 1935 



C r ó n i c a s e m a n a 1« 

En l a m u l t i p l i c i d a d de devaluaciones monetarias que se han 

producido en e l mundo, es i n t e r e s a n t e comparar aquéllas que, como 

l a de I n g l a t e r r a y l o s países d e l bloque l i b r a , se han desenvuel­

to por un simple abandono d e l patrón oro dejando o s c i l a r e l v a l o r 

de l a moneda según l a s i n c i d e n c i a s d e l mercado de d i v i s a s o, a l o 

sumo, i n t e r v i n i e n d o éste mediante un fondo de regulación que no 

as p i r a a f i j a r l a moneda en una cotización determinada, sino a sus­

t r a e r l a a l a s v a r i a c i o n e s bruscas debidas a l a entrada o s a l i d a de 

c a p i t a l e s líquidos en masa; con aquellas o t r a s devaluaciones que, 

como l a checoeslovaca, l a belga, y aun l a de Norteamérica, se han 

practic a d o desprendiendo l a s monedas de su antiguo v a l o r oro para 

adoptar simultánea o seguidamente o t r o nuevo más bajo, por manera 

que de hecho no han dejado de mantener un patrón oro efectivo» 

En un caso y en o t r o ha sido p o s i b l e observar, como e f e c t o 

comúnj un a l i v i o inmediato en l a situación monetaria, que ha ce­

dido en su tensión, y una consiguiente mejora en l a situación eco­

nómica. De todos l o s casos observables e l menos típico es e l de 

lo s Estados Unidos, porque £¿111, como es n o t o r i o , l a medida no obe­

deció a un estado de verdadera tensión monetaria y porque se com­

plicó con una s e r i e de o t r a s medidas de órden económico y s o c i a l 

que pudieron oscurecer e l efecto s i n g u l a r de l a devaluación. Cual 

casos típicos de devaluación con adhesión a l patrón oro tenemos 

sobre todo l o s de Checoeslovaquia y Bélgica, así como l o s más tí­

picos d e l o t r o s e c t o r , de moneda f l u c t u a n t e , son l o s de l o s paí­

ses escandinavos que han seguido en general a l a l i b r a . , pero con 

c i e r t a independencia. 

Como decimos, en ningún caso se ha dejado de n o t a r un gran 

a l i v i o de l a situación monetaria que por l o r e g u l a r había llegado 

a ser i n s o s t e n i b l e en e l momento de acordar l a devaluación? pero 

se a d v i e r t e que, en l o s países cuyas monedas se han independizado 

^ e l oro, l a mejora económica ha sido más f i r m e y continuadao Com-
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párense l a s s i g u i e n t e s c i f r a s de. l o s índices generales de producción 

i n d u s t r i a l : 

Suecia Noruega Dinamarca I n g l a t e r r a Checoeslo-

. vaquia. 

1932 83,7 103 98,2- 88,4 66,3 

l ^ 8 6 ^ 104,5 113,7 93,5 • 62,6 

1934 105,8 111,6 121,2 104,7 69,4 

En l o s meses conocidos de 1935 l a elevación d e l índice s i ­

gue en l o s países escandinavos y aparece estacionada en Checoeslova­

quia (veáse para más d e t a l l e s e l artículo que t r a n s c r i b i m o s más ade­

la n t e sobre l a moneda checoeslovaca, tomado d e l F i n a n c i a l News). En 

Bélgica hace pocos meses que se d e s a r r o l l a n l o s e f e c t o s de l a deva­

luación para que se acusen b i e n separados de l a s i n f l u e n c i a s e s t a ­

cionales, pero l a s c i f r a s de que se dispone r e v e l a n una mejoría muy 

general de l a situación i n d u s t r i a l y económica. 

¿Proseguirá esa mejoría? He aquí una cuestión que l o s r e ­

sultados obtenidos por Checoeslovaquia, cuya devaluación es de más 

remota fecha, pueden poner en duda. Mientras l o s países que s i g u i e ­

ron a l a l i b r a siguen su movimiento e x t e n s i o n a l cuatro años después 

^o haber devaluado, Checoeslovaquia se encuentra nuevamente ante d i ­

f i c u l t a d e s económicas bastante parecidas a l a s que l e i n d u j e r o n a 

l a primera devaluación hace año y medio. Se podría a t r i b u i r esto a l 

grado moderado e i n s u f i c i e n t e de devaluación de l a corona, pero l a s 

causas acaso sean o t r a s . Es de observar e l hecho, que parecerá sor-

Préndente a c i e r t o s t e o r i z a n t e s , de que e l n i v e l de p r e c i o s se ha 

elevado más en l o s países que a l devaluar han mantenido su moneda 

^ i d a a l oro, que en aquellos que l a dejaron l i b r e de toda v i n c u l a ­

r o n con e l metal a m a r i n o . Sxáminen8e l o s datos d e l s i g u i e n t e cua­

dro; 
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ÍNDICES DE PRECIOS. 

G-ran Bretaña Noruega Suecia Dinamarca 
Base 1933. Base 1913 Base 1913 Base 1913 

Setbre. 1931 
( a l hacer l a deva­
luación) 

febrero 1932 
(seis meses después) 

Setbre. 1932 
(un año después) 

Setbre. 1934 
( t r e s años después) 

Recientemente 

Porcentaje de aumenta 

65,1 

67 

65,7 

6 5,7 

67,6 

117 

123 

123 

126 

128 

107 

110 

110 

114 

116 

109 

119 

119 

114 

116 

3,84 9,4 8,4 6,4 

Checoeslovaquia 
Base 1913. 

Pobrero 1934 
(íecha de l a de­
valuación) 

Seis meses después 

Un año después 

Recientemente 

Porcentaje de au­
mento 

645 

688 

678 

705 

9,3 

f e b r e r o 1935 
(antes de l a de­
valuación) 

Agosto 1935 
(s e i s meses des-
pue s ) • 

Bélgica 
Base 1914 

466 

552 

18,5 

Estas c i f r a s denotan un aumento r e l a t i v a m e n t e rápido de l o s 

Precios a l por mayor en Checoeslovaquia y sobre todo en Bélgica. 

Checoeslovaquia acusa en e l año y medio t r a n s c u r r i d o aproximadamen-

^e a p a r t i r de l a devaluación un aumento e q u i v a l e n t e a l mayor ocu­

r r i d o en l o s cuatro países reseñados a l p r i n c i p i o durante l o s cua-

"^o años que hace que éstos devaluaron, y Bélgica en se i s meses acu­

sa un aumento r e l a t i v o d e l doble. Algo parecido se observa en l o s 

Estados Unidos, pero e l caso puede parecer menos p r o b a t o r i o , por-

^ é allí se han hecho esfuerzos enérgicos por e l e v a r l o s p r e c i o s 
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a r t i f i c i a l m e n t e , mientras que en Bélgica y Checoeslovaquia se ha 

procurado con e l mayor tesón que l o s prec i o s permanecieran establ e s 

en l o p o s i b l e después de l a devaluación» 

Los índices d e l coste de l a v i d a marcan l a s s i g u i e n t e s va­

r i a c i o n e s : 

Setbre. 1931 

Mayo 1935 

I n g l a t e r r a Suecia Noruega Dinamarca 

146 

140 

158 

156 

150 

150 

154 

171 

Checoeslovaquia Bélgica 

Febrero 1934 

Mayo 1935 

680 

689 

Marzo 1935 

Junio 1935 

164,7 

173 

Se observa c i e r t o aumento en Bélgica, apesar de que en este 

último país sólo tenemos un período de observación de cuatro meses; 

en Checoeslovaquia hay un aumento r e l a t i v o menor en un período de 

quince meses; en l o s demás países- e l índice no acusa alteración im­

por t a n t e , antes b i e n está en baja e l coste de l a v i d a , salvo para 

Dinamarca en que hay un aumento importante en l o s cuatro años trans­

c u r r i d o s . 

¿Cómo e x p l i c a r estos hechos que co n t r a d i c e n l o s apriorismos 

de l o s agoreros de l a devaluación y sobre todo de l a moneda l i b r e ? 

He a^uí una cuestión que sale d e l t e r r e n o de l o s hechos para e n t r a r 

en e l de l a teoría y a l a que procuraremos aventurar una. respuesta 

otro día. 

S e r v i c i o de Estudios, 

2 0 SEPÍ. 1935 



O r ó n i c a s e m a n a l . 

En nuestra crónica de l a semana pasada hacíamos notar e l 

hecho estadístico de que han mostrado hasta ahora mayor e s t a b i l i ­

dad l o s precios de los países de moneda fluctuante que los de mo­

neda e s t a b i l i z a d a que han devaluado, y también que e l momento de 

resurgimiento se presenta en general más firme y continuado en 

l o s primeros que en l o s últimos. 

¿Gomo e x p l i c a r estos hechos que contradicen l o s a p r i o r i s -

.mos de l o s agoreros de l a s monedas no e s t a b i l i z a d a s ? ¿Cómo compa­

ginar l o s postulados clásicos de l a e s t a b i l i d a d monetaria con r e s ­

pecto a l oro, con l a mayor tendencia i n f l a c i o n i s t a de c i e r t o s paí­

ses da moneda e s t a b i l i z a d a con respecta a l o s que no l a tienent 

Desgraciadamente, para contestar a e s t a pregunta hay que 

sumirse en l a socorrida, aunque poco s a t i s f a c t o r i a , región de l a s 

hipótesis, Pero l a explicación de l o s hechos económicos siempre 

se encuentra en este campo de l o s supuestos, pues s i l a observación 

nos da l o s hechos, no nos puede dar sus relaciones, que son i n t e r -

pendoncdas lógicas que sólo l a razón puede t r a z a r . La idea de que 

sólo l a e s t a b i l i d a d metálica garantiza l a f i j e z a de l a moneda es 

después de todo im postulado que l a realidad viene a d e s t r u i r , y 

se t r a t a en resumidas cuentas de s u s t i t u i r unas hipótesis que l o s 

hechos desmienten por otras que se h a l l e n más de acuerdo con l a s 

nuevas experiencias y a l mismo tiempo nos ofrezcan, mediante enla­

ce lógico entre osas experiencias y l o s pr i n c i p i o s fúndamentales> 

una concepción ooonómica s a t i s f a c t o r i a para l a razón y que c o n s t i ­

tuya también un arma más e f i c a z para l a política económica prác­

t i c a , 

Esbocornos l a quo a nuestro parecer concierne a l caso. 

E l curso de l o s acontocimientos oconómicos, según es no­

torio a todos, no so h a l l a marcado simbólicamente por una curva 

continua, sino por una l i n e a quebrada o fluctuanto. Cualquier 
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hecho económico que analicemos ostadísticamente y representemos 

gráficamente so traduce por una caprichosa sinuosidad, y esto es 

más c i e r t o cuanto más complejo e interdopendiente es e l fenómeno 

analizado, de suerte que s i pudiésemos t r a z a r un gráfico del desa­

r r o l l o del conjunto de l a economía, l a tr a z a sería todavía más 

i r r e g u l a r . Toda evolución económica, sea de auge o de depresión, 

no se cumple por un proceso continuo de a l z a o baja, sino por una 

s e r i e de fluctuaciones de carácter estacional o accidental, que 

sólo en promedio de alguna amplitud marca l a tendencia general. 

Tratándose de l a cotización r e l a t i v a de l a s monedas, e l 

curso de l a s cosas so complica todavía más en cuanto no dependen 

sólo del curso de una economía i n d i v i d u a l , sino de l a interrelación 

entro l a marcha do cada una con respecto a todas l a s demás. Ese 

curso r e s u l t a más accidentado ahora por l a s constantes i n t e r f e r e n ­

c i a s do los diversos regímenes monetarios, por l a d i f e r e n c i a de 

fase en e l c i c l o de l a s v a r i a s economías individuales, por l a s me­

didas aduaneras y l a s contingentaciones, por l a s r e s t r i c c i o n e s co­

merciales y l o s cambios, por los bloqueos do d i v i s a s y l a s corta­

p i s a s a l movimiento de c a p i t a l e s , que hacen más voluble y azarosa 

l a marcha de l a s economías nacionales. 

Dado esto, ocurro que aquellas economías que se valen de 

una moneda variable encuentran en l a s oscilaciones de su cambio 

un amortiguador que compensa y n e u t r a l i z a hasta c i e r t o punto l a s 

variaciones accidentales e imprevisibles, de suerte que su efec­

to so transmite monos, y menos bruscamente, a l o s factores i n t e r ­

nos do l a economía; do donde mayor est a b i l i d a d de l o s precios y 

de sus elementos determinantes, y menor perturbación de su evolu­

ción interna por i n t e r f e r e n c i a de l o s acontecimientos e x t e r i o r e s . 

No ocurre así con l a s economías de moneda e s t a b i l i z a d a que, por 

l a cotización in v a r i a b l e - rígida - de sus monedas, están someti­

das a una repercusión inolástica de l a s variaciones exteriores 

en su n i v e l do precios, en l a capacidad do demanda, en l o s costes 

do materias primas, e tc. 
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Fijémonos particularmente en l a balanza de pagos, que es 

e l hecho en relación más d i r e c t a con e l cambio. S i l o s factores 

externos o internos evolucionan en ol sentido de favorecer esa ba­

lanza y aumentan l a s partidas de su crédito, en un país de moneda 

no e s t a b i l i z a d a e l fenómeno se traduce por una tendencia ascenden­

te do l a moneda, debida a l predominio de l a demanda sobre l a ofer­

t a de esa d i v i s a ; e l a l z a de l a moneda tiende a n e u t r a l i z a r e l 

efecto de aqtuellos factores, amortiguando así su repercusión sobre 

l a economía interna; l a baja de l a moneda, en e l caso i n v e r s o , t i e ­

ne e l mismo efecto compensador. No así en una economía de moneda 

es t a b i l i z a d a ; en ésta l a tendencia favorable de l a balanza, debido 

a causas accidentales, a l no poder actuar sobre e l cambio moneta­

r i o , se traduce ipso facto en una entrada de metal monetario que 

d i r e c t a o indirectamente i n f l a l a circulación, incrementa l a capa­

cidad de demanda y empuja hacia a r r i b a l o s precios en aquella por­

ción del aumento de capacidad de demanda que se traduce en demanda 

r e a l . Cuando e l proceso inverso sobreviene, l a e s t a b i l i d a d del cam­

bio obliga a exportar oro, contrayendo e l volumen de medios de pa­

go, lo que obra sobre l a demanda o sobre e l crédito y determina en 

e l mercado usual, en e l financiero o en ambos una contracción do~ 

lorosa. De aquí, como hemos hecho observar otras veces, que l a eco­

nomía de l o s países de moneda fluctuajate r e s u l t a a menudo menos 

perturbada o más e s t a c i o n a r i a que l a de l o s países de moneda es t a ­

b i l i z a d a . 

Ahora bien, l a s economías tienen una notable capacidad de 

adaptación, especialmente a l a s condiciones favorables* Una econo-

iaía cuyos precios suben, cuyas s a l i d a s comerciales mejoran, cuyas 

cargas f i n a n c i e r a s bajan* que encuentra, en f i n , holgura en su 

desarrollo, pronto se adapta a e l l o * S i luego se cambian l a s tor­

n a s o l mal se c a l i b r a no con respecto a l a situación primera,sino 

eon respecto a aquélla do mayor auge a l a que l a economía hizo su 

adaptación. Esto e x p l i c a que, en los países que han hecho devalua-

oiones de monedas conservando un patrón f i j o con e l oro, se haya 

observado una mejora súbita seguida do un a l z a de precios rápida 
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y do win /ryon di.^Finuci<Sn do 1p, tonsxon f i n a n c i o r a ; o l praceso lia 

sido más rápido on este aspecto que en l o s países quo han devalua-

do s i n e s t a b i l i z a r , Pero en cambio pronto han caído l o s primeros 

en un punto muerto; agotados l o s e f e c t o s de l a devaluación r e a l i ­

zada, su situación se estaciona o vuelve a empeorar y se encuen­

t r a n ante l a d i s y u n t i v a de una nueva devaluación o de una depre­

sión ronovaáa 

Se comprende cuo • l o s países s i n moneda e s t a b i l i z a d a no 

encuentren ose punto muerto' que l e s fuerce a una devaluación mayor 

y p r o g r e s i v a , porque l o s momentos de empeoramiento so traducen 

efectivamente en una caída r e l a t i v a do sus monedas, más esa caída 

ha sido compensada en todo o par t e por elevaciones a n t e r i o r e s en 

l o s períodos de mejoría r e l a t i v a , s i n adaptarse por completo n i a 

una n i a o t r a , sino sólo a l n i v e l promedio de depreciación e x i g i ­

do por l o s f a c t o r e s generales y permanentes de su economía en r e ­

lación con l a s demás, Un cambio, en l a s naciones de moneda e s t a b i ­

l i z a d a , cuando o l mal momento l l e g a , habría do caer su moneda por 

debajo d e l punto f i j o que han adoptado y, como esto no puede suce­

der, e l e f e c t o (en Economía como en Mecánica e l p r i n c i p i o de con-

sorvacicn de l a energía es válido) so ha do e j e r c e r sobre rodajes 

más íntimos d e l mecanismo económico, que r e s u l t a más profundamen­

te perturbado. 

De aquí se deduce una consecuencia que a muchos parecerá 

inesperada, y que s i n embargo es lógica - algunas veces hemos 

enunciado ya e s t a idea - que e l p e l i g r o de una c a r r e r a a l a deva­

luación viene más b i e n de l o s países que permanecen f i e l e s a l dog-

ffia do l a e s t a b i l i d a d monetaria aun habiendo admitido e l p r i n c i p i o 

de la, devaluación, que de aquellos que han prescindido totalmente 

do 61, porque en estos e l mantenimiento de l o s p r e c i o s asegura 

u^ v a l o r i n t e r n o y s u s t a n c i a l a sus monedas * en t a n t o que en l o s 

ot r o s l a devaluación seguida de estabilización va. produciendo a l ­

za de p r e c i o s , y s i se encuentran ante l a necesidad de nuevas de-

valuaciones (como parece que l e ocurre a Checoeslovaquia por ejem-
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pío) l a p e r s p e c t i v a que se l e s presenta es l a de un d e t e r i o r o 

i n d e f i n i d o por etapas d e l v a l o r de sus monedas, 

Nosotros l o s españoles, que tenemos l a más r i c a experien­

c i a de una moneda f l u c t u a n t e podríamos deducir de e l l a muy v a l i o ­

sas consecuencias. Desgraciadamente n i esa e x p e r i e n c i a , más l a r ­

ga que l a do l o s demás pueblos, ha sido t e n i d a en cuenta como 

merece? n i menos se ha cuidado de i n t e r p r e t a r l a correctamente* 

S e r v i c i o de Estudios. 

2 7 SEFT. 1935 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

Con moti-vo de l a Asamblea de Ginebra y de l a propuesta d e l 

M i n i s t r o de Comercio francés vuelve a hablarse de estabilización 

monetaria, 

A pesar d e l ambiente más p r o p i c i o que encuentra l a idea a 

medida que l a recuperación progresa en l o s países d e l bloque l i ­

bra y d e l dólar, no parece que l o s tiempos estén todavía maduros 

para l l e g a r a una solución práctica. Una oposición d o c t r i n a l a l 

r e s t a b l e c i m i e n t o d e l patrón oro no e x i s t e francamente en ninguna 

p a r t e , aunque no dejen de manifestarse opiniones de d i s t i n g u i d o s 

científicos, - t a l , por ejemplo, e l economista sueco Gustavo Cassel, 

por c i t a r uno de l o s más r e l e v a n t e s - que ponderan l a s excelencias 

y ventajas demostradas por l a s monedas de papel, como l a l i b r a 

a c t u a l , y consideran l a p o s i b i l i d a d de mantener un sistema r e l a t i ­

vamente estable de v a l o r e s y cambios mediante una moneda de val-or 

oro i n e s t a b l e , pero, en general, estas opiniones no han traspuesto 

e l campo de l a s especulaciones teóricas. Los políticos economis­

tas siguen a f e c t o s teóricamente a l p r i n c i p i o de l a moneda metáli­

ca. 

Sin embargo, e l problema de l a estabilización inmediata de 

l a s actuales monedas er r a n t e s cuenta todavía con l a oposición de 

l o s d i r i g e n t e s de l a política monetaria de l o s r e s p e c t i v o s países; 

que no juzgan todavía l a situación d e l mundo adecuada para que 

«1 patrón oro cuente con una base sólida. 

Dentro de una aspiración i d e a l a r e t o r n a r a él y,de r e s t a ­

b l e c e r una mayor l i b e r t a d de comercio, como condición indispensa­

ble para v o l v e r a l o s tiempos prósperos de pasadas épocas, dos 

"tesis c o n t r a d i c t o r i a s se enfrent a n : l a de Francia, que estima l a 

estabilización condición p r e v i a de l a atenuación de l o s obstácu­

los a l inte r c a m b i o , y l a de I n g l a t e r r a , que juzga necesaria l a 

mitigación de l a s ba r r e r a s comerciales como preámbulo necesario 

Para que l a estabilización monetaria h a l l e v i a b i l i d a d . 
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No puede negarse a ninguna de ambas t e s i s su parte de r a -

zon. Mientras sean p o s i b l e s devaluaciones a r b i t r a r i a s de l a s mo­

nedas ajenas, será difícil que ningún país se resuelva a compro­

meterse en acuerdos que l i m i t e n su l i b e r t a d de defenderse comer-

cialmente. Por e l c o n t r a r i o , en t a n t o l a s naciones se entreguen a 

una política de f e r o z nacionalismo económico y r e s t r i n j a n progre­

sivamente l a entrada a l o s productos ajenos, único medio que t i e ­

nen l o s compradores de pagar sus importaciones s i n empobrecerse 

en e l metal base de su circulación, será difícil que e l patrón oro 

pueda f u n c i o n a r en e l mundo s i n inminente riesgo de frac a s o . Nos 

encontramos, pues, en un círculo v i c i o s o a l cual hay que encontrar­

l e alguna s a l i d a elevándose sobre ambas t e s i s absolutas. 

Si miramos a l a h i s t o r i a de l o s acontecimientos económicos 

r e c i e n t e s , parece más j u s t i f i c a d a l a segunda t e s i s que l a primera, 

por cuanto l a agudización d e l proteccionismo ha precedido a l a 

caída d e l patrón oro en e l mundo. No puede negarse que luego se 

han i n f l u i d o mutuamente, pero por l o menos no ha sido e l e n v i l e ­

cimiento monetario l o que ha dado' e l primer impulso a l a s medidas 

autárquicas. Cuando cayó e l patrón oro en I n g l a t e r r a , Prancia ha­

bía reforzado sus defensas a r a n c e l a r i a s y había montado e l noví­

simo a r t i l u g i o p r o t e c c i o n i s t a de l o s contingentes, y l a Gran Bre­

taña había r e s t a b l e c i d o e l ara n c e l , que casi comenzó a f u n c i o n a r 

simultáneamente con l a suspensión d e l patrón oro. 

La opinión más razonable parece ser l a de que e l autarquismo 

económico,como l a i n e s t a b i l i d a d monetaria, son h i j o s gemelos de 

ese d e s e q u i l i b r i o económico en que l a s c r i s i s sustancialmente con­

s i s t e n . La demanda se c o n t r a j o en e l mundo y l o s p r e c i o s comenza­

ron a b a j a r . Cualquiera que sea l a causa o r i g i n a l a que cada cual 

p r e f i e r a a t r i b u i r estos fenómenos, se t r a t a de dos hechos innega­

bles y enlazados lógicamente de l o s cuales ha de p a r t i r toda ex­

plicación r e a l i s t a de l a evolución económica: l a menor demanda 

g l o b a l causó un excedente de inerrancias y .una baja consiguiente de 

los p r e c i o s ; hubo que r e s t r i n g i r l a producción y sobrevino e l pa-

^o, o su agudización donde ya existía. 
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Dada esta situación de hecho, l o s países se encontraron con 

que BUS producciones no h a l l a b a n s a l i d a s u f i c i e n t e y l o s mercados 

se atascaban. Esto ocurría l o mismo con l o s productos de consumo 

n a c i o n a l , que encontraban dentro d e l país l a competencia de l o s 

extraños, que con aquellos o t r o s que normalmente se exportaban en 

p a r t e . Una reacción i n s t i n t i v a , poco r a c i o n a l acaso pero muy na­

t u r a l , l l e v a a impedir l a entrada de l a s mercancías e x t r a n j e r a s 

que vienen a competir con l a s nacionales, ¿Cómo p e r m i t i r l a e n t r a ­

da de productos e x t r a n j e r o s cuando l o s s i m i l a r e s 'nacionales no 

pueden venderse? Claro que e l l o pudiera haberse evitado por e l 

cumplimiento de l a l e y económica, según l a cual e l exceso de una 

mercancía hace b a j a r su p r e c i o ; s i e l de l o s productos nacionales 

hubiese descendido l o s u f i c i e n t e para competir ventajosamente con 

l o s e x t r a n j e r o s , l a competencia de éstos habría r e s u l t a d o inope­

r a n t e , Pero s i se dejaba caer e l p r e c i o de l a s mercancías a l n i ­

v e l marcado por l a competencia e x t r a n j e r a y e l sobrante de l a pro­

ducción p r o p i a , l o s p r e c i o s se envilecían hasta quedar por debajo 

de l o s costes mínimos, y l a c r i s i s de l a i n d u s t r i a n a c i o n a l se 

acentuaba en términos dramáticos, con l a n a t u r a l repercusión so­

bre e l paro; de modo que en e l fondo latía e l problema de un des­

aju s t e entre l o s costes, l a producción y l a s p o s i b i l i d a d e s d e l 

mercado. 

Al mismo tiempo que se restringían l a s importaciones se 

procuraba e s t i m u l a r l a s exportaciones por todos l o s medios, puesto 

que l a superproducción afectaba a todos l o s sectores. Ho se veía 

o no se quería ver l o c o n t r a d i c t o r i o de ambas políticas. Bs noto­

r i o que cada país no puede pagar sus importaciones sino mediante 

exportaciones de sus propios productos y, s i no se l e permite que 

l o haga así, sólo podrá seguir importando a expensas de sus r e ­

servas metálicas, l a s cuales se ven mermadas rápidamente o r i g i ­

nando una contracción monetaria que agudiza l a c r i s i s comercial 

y f i n a n c i e r a en términos i n t o l e r a b l e s . E l l o había de f o r z a r a me­

didas de defensa monetaria consistentes en p r o h i b i r l a exporta­

ción de metal monetario o en i n t e r v e n i r e l mecanismo de l o s pagos 
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e x t e r i o r e s para mantener e l v a l o r de l a s monedas que tendían a una 

depreciación rápida bajo l o s ef e c t o s de l a contracción comercial 

que, cerrando l a s a l i d a a l o s productos exportables de cada país, 

d e s e q u i l i b r a b a su balance de pagos. 

Todavía más. Bajo e l ef e c t o de esa desorganización moneta­

r i a se han i d o fomentando l a s tendencias autárquicas, porque se 

ha creído que e l mejor medio de robustecer e l e q u i l i b r i o de l a s 

balanzas comerciales era l l e g a r a p r e s c i n d i r de l o s renglones más 

considerables de l a s importaciones en que l a producción indígena 

pudiera s u p l a n t a r a l a e x t r a n j e r a . Bajo este impulso, y a l amparo 

de l a s medidas de ultraprotección, se han d e s a r r o l l a d o antieconó--

micamente l o s c u l t i v o s e i n d u s t r i a s de cada país para s u s t i t u i r a 

l a producción de l o s antiguos abastepedores, con l o cual se ha em­

peorado l a situación de estos, se ha disminuido su capacidad de 

compra y se ha agudizado en e l mundo e l fenómeno de superproduc­

ción. En este aspecto e l nacionalismo político, h i j o en gran par­

te d e l malestar económico, ha sido un poderoso r e f u e r z o para e l 

nacionalismo económico. 

En e l o r i g e n , pues, t a n t o d e l problema comercial como d e l 

monetario, hay l a causa económica de l a c r i s i s que, contrayendo 

l a demanda g l o b a l de productos, ha deprimido sus p r e c i o s por de-

bajo de sus costes creando así un d e s e q u i l i b r i o f u n c i o n a l , que 

ha dado a l paro su carácter agudo, que ha exacerbado l a situación 

s o c i a l , que ha forzado a medidas de defensa y ha colocado a l a s 

monedas, medida de l o s v a l o r e s , en una situación forzada desde e l 

momento que no se ajustaban a medir esos v a l o r e s de modo que t o -

^os y cada uno r e c i b i e r a n una remuneración e q u i t a t i v a por su co­

laboración económica. 

Es p o s i b l e que algún día un patrón rígido de v a l o r e s se 

res t a b l e z c a , pero s i l a s causas actuales de d e s e q u i l i b r i * sub­

s i s t e n , cada vez más agudizadas por e l progreso en l o s medios de 

Producción y circulación, tropezará con nuevos fracasos más f r e ­

cuentes de día en día. De momento, l o s hechos que han determinado 
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l a rotura son demasiado v i s i b l e s todavía para que se obtenga un 

acuerdo de estabilización. Y per s i fa l t a b a algo, l a s temores de 

conflagración en e l mund© crean un nuevo motivo de incertidumbre 

y de i n e s t a b i l i d a d , cuyos efectos se hacen ya notar en l o s movi­

mientos desordenados de c a p i t s l e s i eaemeni?» no p̂ecLueñ©' pertur­

b a d dn de l o ^ cambio^. 

Serv i c i o de Estudios, 

- 4 



Ó r ó n i c a s e m a 21 a 1» 

E l M i n i s t r o de Hacienda francás acaba de hacer l a exposi--

ción ante l a Comisión de Hacienda de l a Cámara francesa? de l a s li ­

neas generales d e l Presupuesto para 1936. 3ste presupuesto es par­

t i c u l a r m e n t e i n t e r e s a n t e por cuanto su d e s a r r o l l o constituirá uno 

de l o s elementos p r i m o r d i a l e s para juagar e l éxito de l a deflación 

operada mediante l a s últimas medidas de restricción de gastos, 31 

otro elementoj más importante todavía., será l a evolución que siga 

l a situación económica d e l país. Uno y o t r o han de d e c i d i r e l t r i u n ­

fo o e l fracaso de l a t e n t a t i v a de deflación que l l e v a a cabo l a va-

ciña nación y que constituirá de todos modos uno de l o s experimen­

tos económicos más aleccionadores que se haya v e r i f i c a d o nunca. 

E l presupuesto t o t a l de gastos se presenta d i v i d i d o en dos: 

e l presupuesto o r d i n a r i o que asciende a unos 40.000 m i l l o n e s de 

francos y e l llamado presupuesto d e l Tesoro, un verdadero presupues­

to e x t r a o r d i n a r i o en e l cual f i g u r a n 5^847 m i l l o n e s por gastos mi-

l i V r e s que c o n s t i t u y e n gastos de primera instalación o d3 renova­

ción de m a t e r i a l , de construcción de navios e i n v e s t i g a c i o n e s cien 

tíficas, A estos gastos se l e s a t r i b u y e además e l papel de s e r v i r 

indirectamente para atenuar e l paro.. Figuran además en ese presupues­

to 388 para nuevos t r a b a j o s de l o s M i n i s t e r i o s c i v i l e s y 383 an­

t i c i p o s reembolsables para distribución de energía en l o s campos, 

crédito agrícola, caminos v e c i n a l e s y conducciones de aguas. 3ste 

Presupuesto, unido a l o s 1,500 m i l l o n e s de déficit calculados para 

los f e r r o c a r r i l e s , totalizará 3 00C n i l l o n e s , para l o s cuales ha-

que a c u d i r a l crédito público, suponiendo que l a s r e a l i d a d e s 

Ha explicado M« Marcel Regnier que l o s ingresos se han 

cQ.lculado, con toda s i n c e r i d a d , teniendo en cuenta l a recaudación 

^ l o s últimos doce meses co r r e g i d a por l a aplicación de c o e f i c i e n ­

tes de reducción, para l o oxue se t i e n e n en cuenta t r e s s e r i e n ^ 
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índices pr e c i s o s : e l de l o s pr e c i o s a l por mayor, e l de l o s p r e c i o s 

a l por menor y e l de volumen de l a producción. 

A pesar de todas estas precauciones, es "bastante dudoso que 

l a r e a l i d a d se a j u s t e a l a s p r e v i s i o n e s . Aunque esos índices a p l i ­

cados a presupuestos a n t e r i o r e s hayan r e s u l t a d o exactos, l a s i t u a r 

ción ahora es nueva, por cuanto están obrando l o s efectos de l a s 

r e s t r i c c i o n e s acordadas por medio de l o s decretos-leyes. 

La razón que se dá para e l presupuesto e x t r a o r d i n a r i o , es, 

como siempre en estos casos, que se t r a t a de gastos excepcionales 

que no es j u s t o que se soporten por e l oontrihuyente y deben pagar­

se con e l empréstito. l a razón, aun dando por supuesto que se t r a ­

te en su mayoría de gasto's de m a t e r i a l permanente y obras, no es 

del todo convincente, pues e l m a t e r i a l guerrero, por muy permanen­

te que sea, t i e n e un período de v i d a muy cort o a causa d e l p e r f e c ­

cionamiento de l o s medios de ataque y defensa, de modo que su r e ­

novación es un gasto casi continuo. Y aun se podría a d m i t i r su rea­

lización a expensas d e l crédito public», s i l a amortización de esas 

sumas se h i c i e r a con l a premura que exige su rápida inutilización, 

pero no ocurre así ciertamente, de modo que a l cabo de pocos años, 

a l a s cargas impuestas por l a deuda contraída ahora, se vienen a 

sumar l o s nuevos gastos exigidos por l a s sucesivas renovaciones de 

un m a t e r i a l pronto envejecido. 

En r i g o r , e l es t a b l e c i m i e n t o de un presupuesto e x t r a o r d i ­

nario no es más que l a coníesión de impotencia para e q u i l i b r a r l o s 

gastos públicos y l a necesidad de recargar continuamente a l B r a r i | 

con e l peso d e l s e r v i c i o de nuevas deudas. Y menos mal s i l a l i q u i ­

dación del presupuesto responde a l o calculado y no aporta algún 

g^ave desengaño. 

S e r v i c i o de Estudios. 

11 OCT. 1935 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

Es i n t e r e s a n t e s e g u i r e l d e s a r r o l l o de l a s cuentas d e l 

Tesoro "belga, por cuanto .ellas marcan l a mejora alcanzada por 

l a Hacienda de aquel país depués de l a devaluación, como conse­

cuencia de e l l a y de l a s demás medidas de restauración f i n a n c i e ­

r a adoptadas por e l Gobierno de Van Zeeland, 

Todavía no se conocen l a s c i f r a s d e l presupuesto para 

1936, porque e l proyecto, aunque elaborado ya, no ha sido toda­

vía presentado a l a s Cámaras n i se conoce por con s i g u i e n t e , 'pe­

ro por l a s declaraciones d e l M i n i s t r o de Hacienda belga, M. Max 

Leo Grerard, se sabe que dicho presupuesto se presentará s i n défi­

c i t i n i c i a l . Claro que no son l o s cálculos p r e v i o s l o , que en 

esto importa, sino e l grado con que esos cálculos se adapten a 

l a s r e a l i d a d e s . Para juzgar de r e a l i d a d e s v a l e más observar có­

mo se ha d e s a r r o l l a d o e l presupuesto d e l año a c t u a l . Según e l 

d e s a r r o l l o d e l presupuesto en l o s t r e s primeros meses del año 

se calculaba que se liquidaría con un déficit de 900 m i l l o n e s . 

Los datos actuales permiten estimar que e l déficit será de unos 

200 m i l l o n e s . 

Este cambio de p e r s p e c t i v a ha sido debido a l a mejora 

de l a coyuntura económica en e l país y a un descenso e x t r a o r d i ­

n a r i o en e l t i p o de capitalización que ha venido como conse­

cuencia de l a abundancia de d i s p o n i b i l i d a d e s subsiguiente a l a 

devaluación. E l último empréstito em i t i d o por e l Gobierno Theu-

n i s fué un empréstito con l o t e s , que comprendiendo e l v a l o r de 

estos representaba p a r a ' e l Tesoro belga un interés de 8 ^. La 

deuda belga según l a cotización a c t u a l so c a p i t a l i z a a l 4,37 

E l l o permitió que l a conversión dispuesta por Van Zecland a 

raíz de encargarse del Poder se pudiera hacer bastante v o l u n t a ­

riamente , 
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E l b e n e f i c i o producido a l Tesoro por l a reev a l u a c i o n 

d e l encaje oro ha dado a aquel una gran holgura de movimientos. 

La magnitud de ese b e n e f i c i o , a l t i p o do 25 ^ adoptado, se e l e ­

vó a l a suma de 3.730 m i l l o n e s de fra n c o s , do l o s cuales 345 

m i l l o n e s f u e r o n entregados a l Banco de Bélgica para reducción 

de l a deuda d e l Estado a l Banco, que era todavía de 1.370 mi­

l l o n e s , y como por e l a r r e g l o hecho en l a circulación de b i l l e ­

t e s de 50 francos ha r e s u l t a d o un ingreso de c o n t a b i l i d a d pa­

r a o l Tesoro de 525, que también se han destinado a l mismo f i n , 

l a deuda ha quedado reducida a 500 m i l l o n e s . 

1.125 m i l l o n e s d e l b e n e f i c i o de reevaluación fu e r o n 

destinados a formar e l Fondo de regulación de cambios. Poro 

l a situación d e l belga se ha mostrado t a n f i r m o , l a s entradas 

de oro han sido t a n importantes y e l cambio se ha sostenido 

por sí solo con b e n e f i c i o constante a l contado y a plazo so­

bre todas l a s plazas d e l mundo, que esta medida de precaución 

que se tomó no ha necesitado ser u t i l i z a d a y aquel fondo se 

h a l l a i n t a c t o ; o l G-obiemo se propone s u p r i m i r l o considerando 

que e l belga queda suficientemente p r o t e g i d o por l a reserva 

oro a c t u a l d e l Banco Nacional que se eleva a 17.000 m i l l o n e s . 

Se c a l c u l a que aunque se produjese l a r e t i r a d a de todos l o s 

c a p i t a l o s e x t r a n j e r o s en Bélgica, e l Banco de emisión podría 

soporta r e l drenaje do fondos s i n p e l i g r o . 

Otra p a r t i c u l a r i d a d i n t e r e s a n t e d e l destino d e l bene-:. 

f i c i o do roovaluación os l a constitución de un Pondo de regu­

lación bursátil o más propiamente de l o s v a l o r e s d e l Estado, 

que ha c o n s t i t u i d o una aplicación d e l sistema d e l "opon market" 

p r a c t i c a d o t r a d i o i o n a l m e n t e por l o s países anglo-sajones, y 

que durante o s t a grave c r i s i s monetaria ha tendido a extender-

so por todo o l Continente. Ese Pondo fué dotado con 1.000 mi­

l l o n e s y ha funcionado muy activamente comprando y vendiendo 

títulos d e l Estado, según l a tendencia do l a Bolsa. Gracias 

a esto so ha logrado sostener'muy estableólas c o t i z a c i o n e s de 
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Pondos públicos on l a s Bolsas do Bruselas y Ajnbcrcs durante os-

t a dpoca en que l o s i n c i d o n t o s do l a política i n t o r n a c i o n a l han 

producido t a n t a s f l u c t u a c i o n e s en casi todas l a s Bolsas d e l mun­

do. Actualmente e l Fondo de regulación vende títulos de l a Deu­

da u n i f i c a d a 4- /o, a 91 i ^. No se dice naturalmente cual es l a 

cantidad que e l Pondo t i e n e empleada actualmente en v a l o r e s ; es 

de suponer que sea elevada. Merced a e l l o se ha conseguido man­

tener a l t a su cotización y barato e l d i n e r o , surtiendo en abun­

dancia de fondos líquidos a l mercado. En último r e s u l t a d o s i e l 

Pondo no pudiera evacuar en e l mercado esos v a l o r e s s i n p e l i g r o 

para l a s c o t i z a c i o n e s , todo se reduciría a haber hecho una amor­

tización a n t i c i p a d a con un b e n e f i c i o de i n t e r d s , de d i f e r e n c i a 

de c o t i z a c i o n e s y de l u c r o en l a amortización. 

Aun quitando d e l b e n e f i c i o de reevaluación esos 1.000 

m i l l o n e s , l o s pagos hechos a l Banco Nacional y e l Pondo de regu­

lación de cambios, queden 1.027 m i l l o n e s de francos que, unido 

a l fondo i n t a c t o de cambios, hace 2.152 m i l l o n e s con que se 

cuenta atender, s i n r e c u r r i r a l empréstito, a l a financiación 

d e l presupuesto e x t r a o r d i n a r i o de reconstrucción económica,que 

se eleva para 1935 a 1.701 m i l l o n e s , comprendiendo l o s créditos 

suplementarios votados. De esos -1.701 m i l l o n e s quedan por pa­

gar 1.310 m i l l o n e s cuya liquidación so prolongará hasta media­

dos d e l año próximo, superponiéndose en pa r t e a l presupuesto 

oxtraordiñará o de 1936. 

Si entro t a n t o l a reconstitución económica se opera 

y se l o g r a contraer y anular prácticamente l a necesidad do esos 

créditos e x t r a o r d i n a r i o s , a l paso que e q u i l i b r a r en l a r e a l i ­

dad e l presupuesto o r d i n a r i o , l a Hacienda belga se encontrará 

en una situación desembarazada. La d i f e r e n c i a entre e l momen­

t o a c t u a l y hace s o i s meses es que esa p e r s p e c t i v a se puede es­

t i m a r como probable, mientras que entonces n i s i q u i e r a se en-

troveía. 
S e r v i c i o de Estudios. 

1 8 OCT. 193 



C R Ó N I C A S E M A N A L . 

Parece que e l v i a j e a Europa del Ministro de Hacienda nor­

teamericano no estaba tan desprovisto de interés político-económico 

como se dij o a l emprenderlo. Mr. Morgenthau ha hecho un tanteo so­

bre l a s posibilidades de estabilización inmediata, tanteo que ha 

dado por resultado, según él propio ha declarado a l l l e g a r de regre­

so a su país, e l convencerse de que l a estabilización no se h a l l a 

sensiblemente más próxima ahora que hace s e i s meses. En concreto, 

que no se advierte todavía e l momento en que podrá l l e g a r s e a l a 

estabilización. 

E l obstáculo naturalmente es I n g l a t e r r a . Francia no querría 

nada mejor que l l e g a r a un acuerdo general en v i r t u d del cual l a s 

pr i n c i p a l e s monedas del mundo f i j a r a n su valor con respecto a l oro, 

como lo tiene f i j a d o e l franco. En cuanto a los Estados Unidos con 

e l dólar subvaluado, gozando de una afl u e n c i a enorme de oro a cau­

sa de su balanza favorable y de una entrada considerable de c a p i t a l 

europeo, y habiendo renunciado e l Presidente Roosevelt a nuevos ex­

perimentos económicos - l o que ha sido punto de arranque de una 

consolidación del movimiento de recuperación en l o s negocios - l a s 

perspectivas de una estabilización d e f i n i t i v a , que consagre l a que 

de hecho está en vigor, no constituye una perspectiva desagradable. 

Pero e l l o habría de ser a condición sine qua non de que I n g l a t e r r a 

e s t a b i l i z a s e l a l i b r a : mientras eso no suceda, su táctica es e s t a r 

a l a expectativa, v i v i r a l día o sobre l a base do l a s 24 horas, se­

gún l a expresión misma de Mr. Morgenthau. 

Y aquí está e l inconveniente, l a aran Bretaña no quiere es­

t a b i l i z a r , l e ha tomado gusto a l sistema actual y, después de ha­

ber sido e l adelantado del patrón oro €n e l mundo, ahora t r a t a de 

serlo - no en balde fué siempre maestra en cosas económicas - de 

un nuevo sistema monetario cuyas bases no ha logrado concretar to­

davía, pero que so separarán bastante del patrón oro clásico. Y en 

esto l e acompañan los Dominios y l o s países satélites, formando una 
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unidad, un bloque económico, de magnitud d e c i s i v a . 

E l último número llegado del " E i n a n c i a l Times" dedica 

a l futuro patrón oro un artículo que ya va siendo objeto de comen­

t a r i o s en e l Continente. En él, después de una crítica del patrón 

oro t a l como funcionaba antes, cuando "los movimientos de oro afec­

taban directamente l a magnitud de l a reserva del Banco de Ing l a t e ­

r r a influenciando a l a vez e l coste y l a cantidad de crédito", cuan­

do " l a i n v a r i a b i l i d a d del cambio impedía detener l a s s a l i d a s de 

oro corrigiendo l a sobreevaluación de l a l i b r a " , expone l o que a 

su j u i c i o será ai lo futuro, en e l supuesto de que l a s monedas del 

bloque oro puedan ser colocadas algún día en e q u i l i b r i o con l i b r a 

y dólar. 

E l oro de un país se dividiría en dos partes: una, l a 

reserva del Banco de emisión; otra, un Pondo regulador de l o s cam­

bios. Cuando se manifestase una presión sobre e l cambio, l a s auto--

ridades monetarias tendrían que decidir s i procedía de una anuen­

c i a t r a n s i t o r i a de c a p i t a l o de un desequilibrio del balance de 

transacciones. En e l primer caso habría de funcionar e l Pondo de 

Regulación, en e l segundo jugaría e l oro del Banco de emisión; sólo 

en este último habría lugar para una expansión o contracción del 

crédito y para l a variación de los tipos del interés. La economía 

i n t e r i o r sólo sería afectada cuando tu v i e r a necesidad de c o r r e c t i ­

vo. 

Hay en esta concepción una cosa en teoría bien v i s t a : l a 

discriminación del movimiento de oro en dos partes muy d i s t i n t a s , 

qtue en l a teóría clásica del cambio no se distinguían: e l oro cuyo 

movimiento obedece a razones comerciales de desequilibrio en l o s 

ni v e l e s de precios interno y externo, y aquel otro que se mueve 

como secuela de l a s grandes mareas internacionales de c a p i t a l . Sus-

efectos y reacciones son d i s t i n t o s . 

Poro l a aplicación práctica de t a l doctrina no se ve c l a ­

r a . Es muy fácil decir que l a s autoridades decidirán cuando se t r a ­

ta de un fenómeno o de otro, o en qué grado l a realidad observable 
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obedeco a una u otra causa (porque muy frecuentemente arabas co­

existirán) mas ¿qué autoridad estará capacitada para hacerlo con 

alguna certidumbre? Tales cosas cabe i n f e r i r l a s , y no con abso- . 

l u t a certoaa, a l a luz de l o s efectos posteriores: no creemos 

que haya mciáo quion soa capaz do diagnosticarlas a l tiempo que 

so producen. 

Por otra parte, l a concepción no parece del todo acer­

tada en l a s consecuencias de política monetaria que se quieren 

sacar. ¿Es que l o s países no tienen que defenderse más que con­

t r a l a s pérdidas do oro debidas a l movimiento do c a p i t a l ? Cuan­

do oxaminamos objetivamonto }os acontecimientos monetarios de 

los últimos años, l o que vemos que ha causado l o s mayores malos 

a l a s economías nacionales no son l a s espectaculares s a l i d a s 

súbitas de oro de un país a consecuencia de un pánico f i n a n c i e ­

ro que ha hecho huir a l o s ca p i t a l e s f l o t a n t e s . Eso ha tenido 

aquellos efectos psicológicos tan comentados y de tan escasa 

trascendencia a l a larga, pero no ha puesto en peligro l a s i ­

tuación económica de un país más que cuando esa situación se 

hallaba ya fuertemente minada por un persistente balance d e f i ­

c i t a r i o , que lentamente iba causando una tendencia depresiva 

de su precios internos, demasiado elevados con respecto a l o s 

del mercado mundial. Ese proceso es e l que iba acentuando su 

c r i s i s propia y haciendo l a situación económica insoportable. 

Ha sido defendiéndose contra esa i n f l u e n c i a d e f l a c i o -

n i s t a como l a s naciones han ido elevando sus barreras aduaneras 

y creando esos mil a r t i j M g i o s defensivos que han congelado l a s 

corrientes comercialos. Todo e l l o ha nacido del afán de su s t r a ­

erse a l a tendencia b a j i s t a del mercado mundial, tendencia ba­

j i s t a que representaba en todas partos l a agravación de l a c r i ­

s i s . Los Oobiernos, estimulados por l a s fuerzas económicas, han 

querido oponerse a oso procoso do baja mediante l a s más v a r i a ­

das medidas int e r v e n c i o n i s t a s , para no aumentar l a s d i f i c u l t a ­

des de l a situación, cuando no han tratado de croar a r t i f i c i a l ­

mente una tendencia opuesta, de a l z a moderada do precios, que 



so presentaba como condición inexcusable de l a recuperación eco-

nómica. De este modo se crearon l o s desequilibrios de n i v e l e s de 

precios que han acarreado l a ruina del patrón oro en c a s i todos 

l o s países, y l a situación angustiosa de l o s países que han que­

rido conservarlo a todo trance, l o que sólo podría lograrse a ex­

pensas de una deflación enérgica, que no siempre se ha tenido e l 

valor de afrontar y cuya posibilidad práctica todavía está por de­

mostrar en l o s casos en que se ha acometido. 

S i l o que se hubiera querido hubiese sido l a resta u r a ­

ción del e q u i l i b r i o mediante l a s a l i d a del oro de los países que 

tenían a l t a s paridades y, por consiguiente, saldos d e f i c i t a r i o s , 

para que así, con arreglo 9. l o s pr i n c i p i o s monetarios clásicos se 

hubiese producido por doquier l a nivelación de precios exigida por 

un buen e q u i l i b r i o comercial, no hacía f a l t a más que dejar marchar 

los acontecimientos libremente. Creemos que es contra eso contra 

l o que se ha reaccionado con c i e r t o s v i s o s de cordura, porque no 

oponerse a esa tendencia deprimente de l a actividad económica, pa­

recía francamente s u i c i d a . Y s i con e l niaevo patrón propuesto, pa­

recidas circunstancias v o l v i e r a n a presentarse ¿es quo esa simple 

separación del oro en dos fondos que actuasen altemativamonte iba 

a s a l v a r una d i f i c u l t a d que afecta tan hondamente a l mecanismo 

económico? 

Algunos economistas ingleses se han dejado impresionar 

exageradamente por e l gran papel extemo que han representado r e -

cientomentc l o s movimientos intcrnacionalos de c a p i t a l , y descui­

dan l a verdadera raíz de l a cuestión. Por l o demás, no parece do 

una gran lógica e l suponer que l o s tipos do interdo' habrían do 

reaccionar a l o s movimientos do oro debidos a causas comerciales 

y, por o l contrario, permanecer i n e r t e s a l o s movimientos de ca­

p i t a l , cuando procisamontc o l tipo do interds os mi precio del 

c a p i t a l y no do l a s mercancías comunes. 

Con arreglo a l a s normas clásicas, so preconiza l a e l e ­

vación del descuento cuando hay hemorragia do oro, poro nadie 



entiende con esto aue se va a i n f l u i r e l balance comercial, sino 

que se aspira a retener l o s c a p i t a l e s que s a l e n o atraer a l o s 

que pudieran venir con e l cebo de l a mayor ganancia. La imperfec­

ción de l a doctrina clásica está precisamente en que no d i s t i n ­

gue bien entre l o s instrumentos que obran sobre l a s corrientes 

c a p i t a l i s t a s , como l a variación d e l tipo de interés, y l o s que 

actúan sobre l a s corrientes comerciales, que son l o s precios y e l 

cambio monetario*. 

Lo que encanta a l o s ingleses de su actual régimen mo­

netario es que mediante ól han podido conservar hasta ahora una 

sorprendente e s t a b i l i d a d de precios y a l mismo tiempo abaratar 

e l dinero de un modo permanente, s i n súbitas y considerables fluc­

tuaciones. Pero esto no ha sido debido tan sólo a l a acción del 

Pondo de Regulación, sino más que nada a l a pos i b i l i d a d de v a r i a r 

e l cambio "corrigiendo l a sobreevaluación de l a libra"> 10 OMDI 

no sabemos cómo se podrá conseguir en e l nuevo patrón or5, a me­

nos que no t u v i e r a de e l l o iDás que e l nombro. 

En f i n , todo hace pensar que para un restablecimiento 

del patrón oro, del patrón oro que sea, no están a punto l a s c i r ­

cunstancias, n i tampoco l a s ideas. 

S e r v i c i o de Estudios. 

2 5 OCT. 1935 



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

Hablábamos pocas semanas ha, en esta crónica, de l a • 

situación de l a Hacienda pública de Bélgica, y hacíamos algunas 

conjeturas acerca de l o que podría ser e l f u t u r o presupuesto pa­

ra e l año 1936, 

Posteriormente, e l sábado último, e l primer M i n i s t r o 

]>€lga, en un discurso pronunciado en l a Uni^n Católica, ha su­

mi n i s t r a d o algunos datos p r e c i s o s que no aportan nada nuevo im­

po r t a n t e sobre l o que allí decíamos. Ha confirmado que e l p r e ­

supuesto a c t u a l se saldará probablemente con un déficit d e l o r ­

den de 200 m i l l o n e s , contra l o s 900 6 950 que se calculaban se­

gún e l resu l t a d o d e l primer t r i m e s t r e d e l año. 

Una cosa r e s a l t a en su exposición de hechos? que l a s 

economías importantes obtenidas se deben a l hecho de l a devalua­

ción y de l a reanimación económica que l a siguió. Doscientos o 

t r e s c i e n t o s m i l l o n e s de economías proceden de l o s menores gas­

t o s en socorros de paro. La o t r a p a r t i d a importante es l a reduc­

ción de l a s cargas de l a deuda que hubiera sido imposible s i n 

e l r e s p i r o que produjo en e l mercado f i n a n c i e r o belga l a i n v e r ­

sión en e l movimiento de c a p i t a l e s y l a mejora de l a balanza de 

pagos. En cambio hubo que aumentar algo l o s sueldos de personal, 

a causa de l a pequeña elevación d e l coste de l a v i d a (de 90 a 

95-^ d e l t i p o o r d i n a r i o de l o s aranceles de sueldos^.Pero e l ma­

yor avance para l l e g a r a un e q u i l i b r i o e f e c t i v o de l a Hacienda 

(pues e l déficit actuáis e debe a l a r r a s t r e de l o s 3 primeros 

meses d e l año) ha sido e l aumento de i n g r e s o s , l o s cuales no 

sólo han respondido a l a s estimaciones presupuestarias - l o que 

no ocurría antes - sino que l a s han superado, no obstante ha­

ber p r a c t i c a d o algunas desgravaciones que se estimaban i n d i s ­

pensables. Esto quiere d e c i r que e l c r e c i m i e n t o d e l o s ingresos 

ha sido debido exclusivamente a l a mejora en l a s bases imponi­

b l e s . 
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En o t r o l u g a r de este informe se encontrará un resumen 

de l o s resultados obtenidos por l a política de van Zeeland en 

e l orden económico, según un comentarista belga. No hay que o l ­

v i d a r que una gran p a r t e d e l estímulo de l a economía ha sido 

conseguida mediante e l presupuestario e x t r a o r d i n a r i o de obras 

públicas que e l Gobierno ha puesto en marcha s i n a c u d i r a l mer­

cado f i n a n c i e r o , gracias a l a reserva c o n s t i t u i d a por e l b e n e f i ­

ci o de l a reevaluación. No sería j u s t o , s i n embargo, a t r i b u i r a 

e l l o e l arranque i n i c i a l , pues aunque ésta era una de l a s piezas 

esenciales de l o s planes de van Zeeland, l a i m p o s i b i l i d a d de im­

p r o v i s a r l o s proyectos de obras por r e a l i z a r , su c o n t r a t a , e t c . , 

apenas s i ha p e r m i t i d o hasta hoy más que i n i c i a r esas obras, cu­

yo e f e c t o tendrá su pleno d e s a r r o l l o de ahora en adelante. 

Lo que también es evidente es e l a l z a que se va r e a l i ­

zando en e l índice de p r e c i o s . En un solo mes (15 Septiembre a 

15 Octubre) ha pasado de 670 a 664, es d e c i r , un a l z a de 14 pun­

t o s , poco más de un 2 y desde Marzo un 10 Esto c o n t r a s t a 

con l a e s t a b i l i d a d que han mostrado l o s pr e c i o s en I n g l a t e r r a 

y en l o s países de l a l i b r a . También sobre este s i n g u l a r fenó­

meno hicimos observaciones hace algunas semanas, que este hecho 

viene a corroborar* 

Probablemente, i n f l u y e n en él l a s c i r c u n s t a n c i a s econó­

micas d e l mundo, donde t i e n d e a man i f e s t a r s e , en general, una 

alteración de p r e c i o s , en t a n t o que l a devaluación de l a s mone­

das anglo-sajoñas v i n o a c o i n c i d i r con una marcada tendencia a 

l a baja en l o s p r e c i o s oro i n t e r n a c i o n a l e s . Pero es de creer que, 

s i n e so', l a caída de aquellas monedas hubiera sido más modera­

da y l o s pr e c i o s se hubieran mantenido estables no obstante. 

E l Gobierno belga, por una par t e toma medidas para f a ­

c i l i t a r l o s aprovisionamientos abriendo l a mano en l a s l i c e n c i a s 

de importaciones y mostrándose l i b e r a l en l a ampliación de l o s 

contingentes a f i n de c o n t r a r r e s t a r esa tendencia a l c i s t a ; y por 
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o t r a , procura t r a n q u i l i z a r a l a opinión señalando que e l p r o d u c i r 

un a l z a l e n t a y moderada ha sido siempre uno de sus o b j e t i v o s , pa­

ra v o l v e r a l o s n i v e l e s de 1333 que suponen recobrar l o s índices 

de 700 a 725, como medio de obtener e l r e a j u s t e necesario de p r e ­

c i o s , en contra de l a política de deflación de l o s Gobiernos an­

t e r i o r e s . De todos modos sé está aún l e j o s d e l 39 ^ de alz a que 

correspondería a l a devaluación d e l 29 ^ en l a moneda, y que a l ­

gunos pronosticaban que se realizaría automáticamente. 

S e r v i c i a de Est u d i o s . 

- 1 MOV. 1935 



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

La última semana nos ha traído un suceso monetario sólo com­

parable en importancia a l a suspensión d e l patrón oro en I n g l a t e r r a 

hace cuatro años y a l mismo acto l l e v a d o a caho por Norteamérica ha­

ce dos. China acaba de suspender e l patrón p l a t a . Ha declarado i n ­

c o n v e r t i b l e su b i l l e t e y ha e s t a b l e c i d o e l embargo sobre l a p l a t a 

c i r c u l a n t e , l a cual deberá ser entregada a cambio de b i l l e t e s , úni­

ca moneda con curso l e g a l y poder l i b e r a t o r i o de ahora en adelante. 

La p l a t a recogida pasará a formar l a reserva l e g a l de l o s b i l l e t e s . 

Lo más importante de todo es que e l curso d e l dólar chino 

(dólar de Shanghai) dejará de o s c i l a r con respecto a l a s monedas 

europeas con l a s v a r i a c i o n e s de cotización de l a p l a t a . E l Gobier­

no chino ha f i j a d o en 14 i peniques l a cotización o f i c i a l de dólar 

de Shanghai y esta cotización se mantendrá por l a compra y venta de 

d i v i s a s e x t r a n j e r a s por l o s Bancos o f i c i a l e s , en-cantidades i n d e f i ­

nidas . 

Claro que para e l l o será menester que l a s d i v i s a s e n t r e n en 

cfírttidades s u f i c i e n t e s para s u p l i r l a s demandas, es d e c i r , será me­

ne s t e r que a l t i p o f i j a d o l a balanza de cobros y pagos se e q u i l i b r e , 

l o c ual no es p o s i b l e a f i r m a r a p r i o r i que así va a o c u r r i r . 

Una de l a s p r i n c i p a l e s d i f i c u l t a d e s con que ha tropezado C h i ­

na desde que, a consecuencia de l a política americana de l a p l a t a , 

este metal empezó a s u b i r de p r e c i o , es que l a cotización en a l z a 

de l a moneda china d i f i c u l t a b a sus exportaciones y daba un estímu­

l o a l a importación de artículos e x t r a n j e r o s en e l país, do modo 

que e l balance de pagos tendía a pr e s e n t a r un déficit c r e c i e n t e que 

en parte se saldaba con s a l i d a de p i a l a , l e g a l o fraudulentamente, 

y esta disminución d e l medio c i r c u l a n t e en e l país determinaba una 

c r i s i s monetaria i n t e r i o r y una disminución de'ia capacidad de com­

pra n a c i o n a l . 
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Estas d i f i c u l t a d e s , que ;a señalamos en su día, muy semejan­

tes a l a s que 3Q d e s a r r o l l a r o n en l o s países do Europa y América 

cuando e l oro, su patrón monetario, comenzó a r e v a l o r i z a r s e , hacían 

temer desde e l p r i n c i p i o que China se viese obligada a suspender su 

patrón monetario t r a d i c i o n a l , como l o s países de patrón oro se ha­

bían v i s t o obligados en s u morería a suspender e l suyo para s u s t r a e r ­

se a l a acción d e f l a c i o n i s i a . Así ha o c u r r i d o . 

E l cambio f i j a d o por e l Gobierno chino a l dólar supone una 

c i e r t a desvalorización respecto a sus c o t i z a c i o n e s a n t e r i o r e s , pues 

pocos días ha todavía so cot i z a b a alrededor de 16 peniques. Con es­

t o e l Gobierno chino ha querido s i n duda buscar un margen de segu­

r i d a d , pues dicha cotización es i n f e r i o r no sólo a l a s que prec e d i e ­

ran a l al z a última de l a p l a t a , sino aun a l a media de 1933 que co­

rrespondió próximamente a 16 dólares chinos por l i b r a , en t a n t o que 

l a de ' { A - i d* por dólar coriesponde a 16,55 dólares por l i b r a . 

Lo más i n t e r e s a n t e paia e l restos d e l mundo son l o s e f e c t o s 

que esta medida puede t e n e r sobre e l mercado d e l a p l a t a , y que son 

imposibles de prever porque dependerán d e l a f u t u r a política de Chi­

na. Si dsta l o g r a n a c i o n a l i z a r realmente l a p l a t a y l a conserva co­

mo reserva l e g a l , l o c u a l dependerá de que a l t i p o do cambio e l e g i ­

do consiga e q u i l i b r a r su balanza de pagos s i n e x p o r t a r m e t a l , e l 

efecto será estimulante sobre e l mercado d e l metal blanco, porque 

p r i v a r a a óste de l a s entradas de p l a t a r e s u l t a n t e s de l a s exporta­

ciones privadas de Chim . 

Por o t r a p a r t e , es muy difícil que China pueda p r e s c i n d i r en 

a v s o l u t o d e l a p l a t a en su circulación, dadas l a s costumbres mone­

t a r i a s t r a d i c i o n a l d e l pueblo chino, y probablemente tendrá que p r o ­

ceder a acuñar moneda de pia l a de un v a l o r intrínseco i n f e r i o r a l 

l e g a l , para que pueda en p i c a r s e en l a s tía ib acciones o r d i n a r i a s s i n 

ri e s g o de que sea esportada. 

Pero esto va a depender p r i n c i p a l m e n t e d e l éxito que obtenga 

China en su i n t e n t o de n a c i o n a l i z a r l a p l a t a , éxito siempre dudoso 

en un país t a n desorganizado y de situación t a n anárquica. E l mer-
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cado de l a p l a t a ha recibido con una gran desorientación, muy ex-

pl i c d b l e , l a n o t i c i a de l a reforma monetaria china, ccm a l z a p r i ­

mero seguida de una reacción a l o s precios anteriores* Realmente 

no hcy base todavía para un rumbo f i m e , sobre todo cuando s e igno^ 

ra cómo puedan reaccionar los Estados Unidos en su política de l a 

plata ante e l nuevo paso de China. 

Según algunas opiniones, osto d ^ s a l e a t a r l a l a política a f ­

ricana de revalorización de l a pl a t a , pero e l j u i o i a seme ja prema­

turo. Una de l a s causas que ja recieron i n d u c i r a América a atenuar 

su política de revalorizaoión, fUDron los males que con e l l o desen­

cadenaba contra l a economía china, en oposición con lo que algunos 

h r i h í n a aostonido impremeditadamente a l afirmar que iba » f̂ nwíap.tco? 

su poder a d ^ i ^ ^ l v o * Quiere aiia^a# slntiénd^»'3 desligada de esc 

reparo»puesto que e l v a l o r de l a moneda china queda unido por de 

pronto a l de l a l i b r a e independiente de l a s fluctuaciones que ex-

P^rimcnte l a p l a t a , decida i n t e n s i f i c a r su polítio-a a i verdadem-

mon±-f> do»oc\ oonaogwix' lo. r ^ v a X u a a i ^ ^ ^ i - mjD-tal y, sobre todo, s i 

quiere sd stener hap. l a oo tización d e su moneda , s i n a b r i r su mer­

ca dô  i n t e r i o r a los artículos extranjeros, n i su mercado f i ^ ^ c i e * -

ro a los prestamos a 1 e x t o r i o r . Para oosos^gw.ir -estot t i e n e más 

remedio que saldar su balance de pagos en oro o plata; saldorlo en 

oro supone e l e j e r c e r una gran presión sobre e l mercado del oro y, 

por comiguientc, hacer bajar l a s cotizaciones de l a l i b r a , l o qae 

no desea. Quizás l a única s a l i d a es importar p l a t a para lo ci^al l a 

ley de l a plat a f a c u l t a a l Gobierno americano, y con l o que a l mis­

mo tiempo se empujan hacia a r r i b a l os precios de este metal, dando 

así sefeisfaectón a l o s intereses- argentistas de su país y do Méji­

co. 

Servicio de Estudios. 



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

Gomo suponíamos en nuestra crónica de l a semana pasa­

da, l a reforma monetaria china no ha hecho v a r i a r l a política ame­

r i c a n a de compras de p l a t a . 

E l Tesoro americano ha seguido absorbiendo l a s o f e r t a s 

algo cuantiosas de p l a t a que se han r e a l i z a d o estos últimos días, 

a l p r e c i e que t i e n e e s t a b l e c i d o . E l p r e c i o de l a p l a t a no se ha mo­

v i d o , pues, sensiblemente como consecuencia de acontecimientos que 

parecen t a n trascendentales para e l p o r v e n i r d e l blanco m e t a l . 

Quienes presumían que eso i b a r o c u r r i r se basaban en 

l a hipótesis de que l a s a l i d a de China d e l patrón p l a t a señalaba 

e l signe n o t o r i o d e l fracase de l a política a r g e n t i s t a n o r t e a m e r i ­

cana, a l a cual atribuían dos propósitos fundamentaless acrecentar 

mediante esa reva3orización l a capacidad a d q u i s i t i v a de l a s inmen­

sas masas de población d e l Ori e n t e , que usan todavía ese metal co­

mo moneda, y r e i n t r e d u c i r e l bimetalismo en e l mundo. 

Estos dos propósitos o p'rctextos se han r e i t e r a d o mu­

cho por l o s p a r t i d a r i o s de l a elevación d e l p r e c i e de l a p l a t a o 

l o s interesados en e l l a , pero no sabemos hasta qué punto hayan po­

dido i n s p i r a r l a política d e l Gobierno de l o s Estados Unidos. So­

bre todo e l primero es t a n candoroso que cuesta c r e e r que un Go­

bierno que cuenta a su s e r v i c i o con economistas de l a más a l t a com­

petencia haya podido caer en t a l p u e r i l i d a d . Todo e l mundo sabe que 

l o s pueblos no adquieren l a s mercancías que importan con l a moneda 

que c i r c u l a en e l i n t e r i o r de su país, a no ser excepcionalmente; 

quq con l a moneda con que pagan sus importaciones son sus expor t a ­

ciones, de modo que su capacidad de compra sólo aumenta cuando su 

caja cidad de exportar crece. Ahora b i e n , l a sobrevaluación de l a 

moneda china que había de acarrear e l a l z a de l a mat e r i a de que 

esa moneda está hecha, tenía precisamente que d i f i c u l t a r su expor-
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tación y de rechazo d i s m i n u i r su capacidad de compra para l o s p r o ­

ductos e x t r a n j e r o s . Así l o d i j i m o s en estas páginas cuando, con mo­

t i v o de l a Conferencia de Londres, se comenzó a e s g r i m i r ese argu­

mento*, no se necesitaba una gran agudeza para a d v e r t i r l o . Un país 

que usa una moneda de cuyo metal no es productor importante, es un 

país consumidor, importador, demandante de ese metal, n o e x p o r t a d o r , 

y todo l o que sea mayor coste que haya de pagar por ese metal es 

taníbión r e s t a r de su poder de compra para l o s artículos comunes. 

Claro que l a elevación d e l p r e c i o de l a p l a t a l o convertía temporal­

mente en exportador d e l metal por agio, pero eso era a expensas de 

desencadenar una c r i s i s monetaria, f i n a n c i e r a y en d e f i n i t i v a eco­

nómica dentro d e l país. 

La China advirtió e l mal, hasta loseñaló antes de que 

se p r o d u j e r a , y trató de e v i t a r l o , cuando sobrevino, mediante un de­

recho d i f e r e n c i a l do exportación sobre l a p l a t a , que era ya una de­

rogación f o r m a l d e l patrón p l a t a , e l cual exige en puridad e l l i b r e 

movimiento d e l metal» Tanbión hicimos observar en su día cuan'difí­

c i l r e s u l t a b a , a causa d el contrabando, que t a l medida t u v i e r a e f i ­

c acia a l a l a r g a , y así ha s i d e . Ha habido que a c u d i r a l a suspen­

sión do l a circulación i n t e r i o r de p l a t a . 

Pero en todo esto no hay nada que una mediana previsión 

no pueda an t i c i p a r . - ¿Puede creerse que se o c u l t a r a a l a c i e n c i a de 

l o s consejeros económicos d e l Presidente Rocscvclt? No l o creemos, 

Ahora so dice ¿cabe mayor fracaso de una política que 

se propone r e s t a b l e c e r La función monetaria de l a p l a t a en e l mun­

do, que o b l i g a r a r e t i r a r l a de l a circulación a l o s países que t o ­

davía venían usándola y especialmente a l a China que hacía t r i b u t a ­

r i o s c a s i e x c l u s i v o s de l a p l a t a a v a r i o s centenares do m i l l o n e s 

de h a b i t a n t e s d e l planeta? 

Ignoramos s i verdaderamente ha entrado en l o s prepó­

s i t o s d e l gobierno americano un proyecto do t a n amplia envergadura 

como d e v o l v e r a l a p l a t a su rango de moneda i n t e r n a c i o n a l . Es más 

obable que sus leyes a r g e n t i s t a s obedezcan a f i n e s mucho más mo-
pr 
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dcst 3 y a necesidades y conveniencias más inmediatas, que alguna 

vez henos procurado c o n j e t u r a r . Pero, sea esto así o no, presumir 

e l f racaso de l a política americana por l o que está ocurriendo nos 

parece asaz prematuro. 

En primer l u g a r , l a suspensión de l a circulación de 

l a p l a t a en l a China, no i m p l i c a su derogación como metal moneta­

r i o . Tanto valdría d e c i r que e l oro no es n i ha sido metal moneta­

r i o en Europa después de l a guerra, porque no ha c i r c u l a d o . Mien­

t r a s l o s Bancos l o guarden en sus arcas cono c o n t r a p a r t i d a funda­

mental de sus b i l l e t e s , e l oro es y sera e l metal monetario de Eu­

ropa, aunque no c i r c u l e en a b s o l u t o . Pues b i e n , no os más que eso 

l o que ahora imita China: i n t e n t a r guardar l a p l a t a en l a s arcas de 

eu Banco C e n t r a l y reemplazarla en l a circulación e f e c t i v a por b i -

l l c t o s * 

¿Lo conseguirá? Esto es l o quo ofrece grandes d i f i ­

c u l t a d e s . A l a f a l t a do a u t o r i d a d d e l gobierno chino en l a s p r o v i n ­

c i a s se une ahora l a h o s t i l i d a d japonesa a l proyecto. Lo más p r o ­

bable es que una gran parte de l a p l a t a atesorada emigre bajo e l 

i n c e n t i v o d e l a g i o . En esc caso, e l mercado de l a p l a t a tendrá que 

absorber durante algún tiempo o f e r t a s de metal i n t e n s i f i c a d a s , 

puesto quo penalizada desde ahora t a n t o l a exportación c l a n d e s t i n a 

cono l a tenencia de p l a t a , l o s a g i o t i s t a s so verán inducidos a 

a r r o s t r a r e l riesgo pasajero de l o primero mejor que e l r i e s g o per­

manente de su ocultación. 

Pero l a absorción de osas mayores o f e r t a s de p l a t a 

por e l Tesoro americano no ofrecerá ninguna d i f i c u l t a d . Quienes 

hablan d e l gran coste que para éste representan l a s compras de pla­

t a desconocen l a manera como so hacen estas compras, a cambio de 

l a s cuales e l Tesoro americano entrega c e r t i f i c a d o s p l a t a , dóla­

res p l a t a o c u a l q u i e r a o t r a forma de dinero l e g a l . Actualmente pa­

ga unos 60 centavos por onza, es d e c i r , menos de l a mitad de su 

v a l o r l e g a l y puede e m i t i r c e r t i f i c a d o s o b i l l e t e s a razón de 1,29 

por onza. Como está autorizado para hacerlo así hasta a d q u i r i r una 
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reserva p l a t a e quivalente a l a t o r c e r a p a r t e d e l oro que posee en 

reserva l e g a l , cosa que todavía supone un margen do algunos miles de 

m i l l o n e s , r e s u l t a que no sólo no l e cuesta nada l a operación, sino 

que l e produce un b e n e f i c i o de más d e l 100 ^ cada onza do p l a t a que 

compra. Cuanto más baje l a p l a t a y más p l a t a compro, mayor será e l 

b e n e f i c i o , s i n que se vea por ahora e l límite de l a operación, pues­

t o que a pesar de l a s grandes compras r e a l i z a d a s en e l último año, 

l o s aumentos de l a reserva oro han sido t a n grandes que ahora toda­

vía l e f a l t a más p l a t a para cumplir l a S i l v e r Purchasc Act que cuan­

do s o dictó osa l e y . 

La absorción, pues, por Amórica, de l a p l a t a china que 

salga a l mercado no es ningún problema para l a s autoridades estado­

unidenses. 

Un período vendrá en que esas exportaciones c l a n d e s t i ­

nas se extingan prácticamente y en que China, s i quiere s e g u i r una 

política monetaria sana, sea importadora do p l a t a y que respalde l a s 

emisiones de papel moneda do su nuevo Banco C e n t r a l . E l l o dependerá 

de que consiga un balance do pagos f a v o r a b l e que l e permita i m p o r t a r 

osa p l a t a . Lo más s e n c i l l o y conveniente hubiera sido o f r e c e r por l a 

p l a t a que na c i o n a l i z a s e un p r e c i o t a n próximo a l c o r r i e n t e en e l mer­

cado mundial que no hubiera ningún i n c e n t i v o a p r e c i a b l c a l a exporta­

ción c l a n d e s t i n a , puesto que luego tendrá que pagarla a mayor p r e c i o . 

La nacionalización de l a p l a t a , su sustracción de l a 

circulación, no t i e n e nada que v e r con r e i n t e g r a r l e su papel moneta­

r i o . E l primer paso de l o s Estados Unidos para r e v a l o r i z a r l a fue tam-

bión n a c i o n a l i z a r l a e x i s t e n t e en Amórica. Los metales preciosos guar­

dados en l a s arcas públicas o de l o s Bancos c e n t r a l e s están más segura­

mente sustraídos a l mercado de metales que s i c i r c u l a n como moneda 

acuñada. Ya hemos dicho antes de ahora que s i algún día so r e s t a b l e ­

ce e l bimetalismo en e l mundo, no será en l a forma clásica de c i r c u - . . 

ración simultánea de oro y p l a t a , n i quizás de ninguno de l o s dos 

metales, sino en forma de composición mixta o b l i g a t o r i a de l a s r e s e r ­

vas metálicas• 
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Si verdadcranente e l propósito de l o s Estados Unidos 

es r e s t a u r a r e l uso monetario de l a p l a t a y su consecuente reva-

lorización, su nonento llegará con e l día, todavía l e j a n o , en que 

l o s países entablen conversaciones para adoptar un reginen mone­

t a r i o internacional» Entonces es cuando An c r i c a , apoyada por l o s 

países productores o grandes poseedores de p l a t a , podrá proponer 

y acaso inponer l a introducción o b l i g a t o r i a de l a p l a t a en l a s r e ­

servas y en l o s pagos i n t e r n a c i o n a l e s en c i e r t a proporción de que 

e l l a ha f i j a d o de antemano e l t i p o . 

No l e faltarían buenas razones para e l l o . La p r i n c i ­

p a l es que e l conc e n t r a r sobre e l oro todo e l peso de l a s f l u c t u a ­

ciones económicas da l u g a r a exagerarlas elevando y depriniendo 

l o s p r e c i o s excesivamente. Esta acción, r e p a r t i d a sobre una masa 

mayor, se atenuaría y aumentaría l a suma de medios d i s p o n i b l e s pa­

r a e l pago de l o s saldos de l o s balances i n t e r n a c i o n a l e s . E l au­

mento de l o s rx dios de pago r e a l e s que l a adición de l a p l a t a a l 

oro produciría, puede parecer hoy rel a t i v a m e n t e i n s i g n i f i c a n t e , 

a pesar de l a gran cantidad e x i s t e n t e de p l a t a , por causa de su 

v a l o r relativamente muy bajo. Pero precisamente l a reintroducción 

u n i v e r s a l en l a s reservas daría por r e s u l t a d o su revalorización a 

t i p o s parecidos a l o s antig u o s , l o cual triplicaría por l o menos 

e l v a l o r de l o s stocks actuales de l a p l a t a . Y entonces su magni­

t u d económica no sería nada despreciable, pues s i su v a l o r sería 

15 ó 16 veces menor que e l d e l oro, sti producción ha llegado a 

ser a menudo 15 ó 16 veces mayor que l a d e l metal ara r i 11 o y se­

ría rucho más grande e l día que su p r e c i o se t r i p l i c a r a . 

S e r v i c i o de Estudios. 

15 NOV. 1935 
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La semana pasada t r a j o dos novedades importantes 

en e l orden monetario. Una, l a supresión de l a intervenoión de 

l o s cambios en l a Ar g e n t i n a . Otra, l a reforma monetaria rusa 

con l a devaluación d e l r u b l o . 

La supresión de l a intervención d e l cambio argen­

t i n o , después de un yaeto período de intervención que es algo 

que en aquel país tenía una l a r g a tradición, es un hecho seña­

lado que viene después de una s e r i e de reformas monetarias y 

bancarias acertadas y ejemplares que han p e r m i t i d o e q u i l i b r a r 

e l balance de pagos. Estas reformas ya fuero n d e s c r i t a s en de­

t a l l e en este Informe semanal a l l l e v a r s e a cabo* Pieza impor­

t a n t e de esas reformas fué l a devaluación d e l peso y su unión 

a l a l i b r a ; ' p o r de pronto, se conservó e l mecanismo i n t e r v e n t o r 

de l a Caja de Cambios hasta v e r s i e l mercado monetario r e s u l ­

taba e q u i l i b r a d o y mientras se l i q u i d a b a n l o s efectos de l a i n ­

tervención. Una vez que se ha v i s t o que e l mercado se mantiene 

por sí con e l t i p o de cambio escogido, l a economía a r g e n t i n a se 

ha desprendido d e l molesto y embarazoso aparato ortopédico. La 

Argentina ha hecho desaparecer, pues, l a intervención, pero no 

ha e s t a b i l i z a d o con respecto, a l oro. Ha entrado en e l área de 

l a l i b r a . 

Lo de Rusia es, en c i e r t o modo, opuesto. Ha e s t a b i ­

l i z a d o provisionalmente con respecto a l oro, dovaluando e l ru b l o 

considerablemente, pues de 13,13 francos franceses que valía e l 

ru b l o a l a par, según l a estabilización que so h i z o a l c r e a r 

e l chorvonctz, se ha dejado reducido a 3 f r a n c o s . Rusia ha es­

t a b i l i z a d o , pues, con respecto a l oro (aunque no sea más que 

provisionalmente) pero no ha suprimido l a intervención en l o s 

cambios n i menos ha adoptado e l patrón oro, puesto que no ad­

mite l a l i b r e circulación do este metal. 
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Mal podrían haber hecho esto l o s s o v i e t s , por cuan­

t o osa nueva paridad que f i j a n a l r u b l o no puede ser o t r a cosa 

que una paridad de ensayo. Dentro d e l régimen monetario algo caó­

t i c o a que Rusia ha venido estando sometida es imposible f i j a r 

una paridad r e a l n i s i q u i e r a aproximada. Efectivamente, en Ru­

s i a no hay hasta e l presente un n i v e l general de p r e c i o s , por l a 

s e n c i l l a razón de que no había un solo p r e c i o en cada plaza pa­

ra un mismo artículo sino v a r i o s , según l a moneda en que se pa­

gase y quien poseyese l a moneda en que se había de pagar. En Xas 

tiendas para e x t r a n j e r o s ( T o r g s i n ) que ahora se acaban de s u p r i ­

m i r , se pagaba en oro o d i v i s a s e x t r a n j e r a s y había un p r e c i n por 

cada d i v i s a , que no siempre se correspondían con su verdadera 

e q u i v a l e n c i a * Aparte de esto, e l r u b l o mismo tenía un poder ad­

q u i s i t i v o d i f e r e n t e , según l a clase de es t a b l e c i m i e n t o s en que 

se comprase. Todo esto acaba de t e r m i n a r . Se ha u n i f i c a d o e l mer­

cado: en adelante, cada artículo tendrá un p r e c i o único y será 

p o s i b l e e s t a b l e c e r un n i v e l general de p r e c i o s que dé alguna i n ­

dicación p o s i t i v a sobre e l poder a d q u i s i t i v o d e l r u b l o y su pa­

r i d a d económica con l a s demás monedas, cosa que ahora es im p o s i ­

b l e conocer n i aun a l mismo gobierno ruso. Por eso l a e s t a b i l i ­

zación f o r m u l a r i a respecto a l franco no puede t e n e r más que un 

carácter de prueba o t a n t e o , y e l d e s a r r o l l o sucesivo d e l ba l a n ­

ce pagos habrá de d e c i r s i es necesario m o d i f i c a r l o o no. Esto 

suponiendo que Rusia tenga l a intención de e n t r a r en una norma­

l i d a d de cambios con l o s demás países, pues e l gobierno soviéti­

co t i e n e p o s i b i l i d a d e s para sostener paridades de cambio c a p r i ­

chosas que no t i e n e n l o s demás países, ya que estando en sus ma­

nos por completo e l comercio e x t e r i o r y l a s empresas i n d u s t r i a l e s , 

puede f i j a r a sus productos de exportación un p r e c i o p o t e s t a t i ­

vo que no se a j u s t e a l coste, y a l mismo tiempo puede vender l o s 

productos de importación en e l mercado i n t e r i o r señalándoles un 

p r e c i o muy s u p e r i o r o i n f e r i o r a aquel a que compra, r e c i b i e n d o 

e l Tesoro soviético e l b e n e f i c i o o soportando l a pérdida, con l o 
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cual m o d i f i c a l a i n f l u e n c i a r e l a t i v a de l o s p r e c i o s i n t e r n o s 

y externos normales. 

Claro que esta f a c u l t a d es más nominal que r e a l , 

pues l a venta a p r e c i o i n f e r i o r a l de coste es cosa que a l a 

l a r g a no podría soportarse y exigiría de todos modos r e c t i f i ­

cación y r e a j u s t e . Pero de todos modos, l o s costes en e l sen­

t i d o s o v i d t i c o es algo bastante d i f e r e n t e de l o que se e n t i e n ­

de por t a l en un rógimen de empresa p r i v a d a . 

Parte importante de l a reforma que ahora se i n ­

troduce es que dejarán de c i r c u l a r en Rusia y hacerse pagos 

con d i v i s a s y monedas e x t r a n j e r a s . Éstas tendrán que ser cam­

biadas previamente en l a O f i c i n a de Cambios, l a cual c e n t r a l i ­

zará todas l a s o f e r t a s y demandas de ese artículo, como en cual-

q u i e r país c a p i t a l i s t a con intervención de cambios. 

Por e l momento, e l e f e c t o de l a reforma monetaria 

será más b i e n i n t e r i o r , normalizando l o s p r e c i o s y pudiendo f i ­

j a r s e un n i v e l de j o r n a l e s , de coste de l a v i d a , e t c . Hasta aho­

r a , bajo una aparente i g u a l d a d , más o menos grande, de r e t r i ­

buciones, se encubrían d i f e r e n c i a s r eales muy grandes de s a l a ­

r i o s , puesto que e l poder a d q u i s i t i v o quedaba modificado p r o ­

fundamente según e l derecho a poseer o no cartas de r a c i o n a ­

miento y poder o no comprar en c i e r t a s tiendas a precios espe­

c i a l e s . En r e a l i d a d , l a Administración soviética ha e j e r c i d o 

una completa a r b i t r a r i e d a d en l a distribución de l a riqueza 

creada, pues imponiendo precios a r b i t r a r i o s no hacían más que 

q u i t a r a unos para dar a ot r o s s i n necesidad de que l a s r e t r i ­

buciones nominales fuesen modificadas, 

Pero e s t o , siendo un despotismo f o r m a l , c o n s t i ­

tuía en e l orden económico una completa anarquía y un desorden 

a d m i n i s t r a t i v o imposible de r e g u l a r . La Administración sovié­

t i c a l o ha comprendido a l f i n y va evolucionando hacia un ré­

gimen que en e l aspecto c i r c u l a t o r i o se parece más cada día a l 

de l o s países c a p i t a l i s t a s . 
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En l o sucesivo, s i n que Ins cosns sean por comple­

t o comparables, se podrá juzgar mejor de l a e f i c i e n c i a d e l ré­

gimen comunista en e l orden económico en comparación con e l ré­

gimen c a p i t a l i s t a d e l r e s t o d e l mundo. 

S e r v i c i o de Estudios» 

2 2 NOV. 1335 



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

Se habla mucho de estabilización de l a s monedas como 

de un i d e a l por ahora i r r e a l i z a b l e , y l a verdad es,que, s i se 

miran l a s cosas desapasionadamente, se ve que nunca ha t e n i d o 

e l mundo una e s t a b i l i d a d de cambios t a n grande como a l presente 

t i e n e y, sobre todo, como va a t e n e r en breve s i l o s proyectos 

ya en marcha se cumplen• 
v 

\ E l Oriente nunca poseyó un cambio monetario f i j o con 

el1Occidente desde que Europa dejó e l bimetalismo y comenzaron 

a producirse l a s enormes v a r i a c i o n e s en l a relación entre e l va­

l o r d e l oro y de l a p l a t a que desquició completamente e l régimen 

de cambios entre l o s países de patrón oro y de patrón p l a t a . 

A e l l o se debió e l que, desde hace ya bastantes años, 

I n g l a t e r r a se preocupara de e s t a b i l i z a r l a r u p i a con respecto a 

l a l i b r a , l o cu a l se consiguió prácticamente, no obstante e l uso 

t r a d i c i o n a l en l a I n d i a de l a p l a t a como moneda, mediante un s i s ­

tema de cambio de oro que unió de hecho l a moneda d e l vasto impe­

r i o indostánico a l a s monedas^' europeas y fué un avance práctico 

en l a estabilización de l o s cambios o r i e n t a l e s . 

E l J&p^n se unió también ya hace tiempo a l patrón 

monetario europeo, y ahora, con l a fijación de una paridad o f i ­

c i a l e n t re l a moneda china y l a l i b r a , toda e l Asia queda i n c l u i ­

da en e l área de l a s monedas estables o cuasi estables con r e s ­

pecto a l a s europeas, l o que no había o c u r r i d o nunca antes. Y 

no cabe duda que este r e s u l t a d o se obtendrá - a pesar de l o s i n ­

cidentes políticos a que ha dado l u g a r l a reforma monetaria c h i ­

na - l o mismo s i l a s monedas d e l centro de Asia vienen a g r a v i ­

t a r en d e f i n i t i v a alrededor de l a l i b r a que s i l o hacen a l r e d e ­

dor d e l yen. 
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Añádase a esto :1a t r a s c e n d e n t a l reforma monetaria r u ­

sa, que comentábamos en nuestra crónica de l a semana preceden­

t e y que ha de empezar a r e g i r desde e l nuevo año, f i j a n d o una 

paridad estable entre franco y r u b l o ; l a e s t a b i l i d a d de hecho 

entre f r a n c o y peseta, moneda que nunca tuvo en nuestros t i e m ­

pos un cambio f i j o con e l oro; y fi n a l m e n t e l a e s t a b i l i d a d prác­

t i c a que l i b r a , yen, dólar y franco mantienen desde hace algún 

tiempo, y se sacará en conclusión que una e s t a b i l i d a d en l o s 

cambios como l a a c t u a l , aLinque no sea más que de hecho, nunca 

se había conseguido. S i en l o s momentos presentes e l comercio 

está deprimido, no puede a t r i b u i r s e ciertamente a l a s d i f i c u l t a ­

des de l a v a r i a b i l i d a d e incertidumbre de l o s cambios, que ha 

sido siempre e l argumento Aquiles de l o s propugnadores d e l pa­

trón oro. 

l o s mayores obstáculos a l tráfico comercial proceden 

ahora de l o s países que quieren mantener cambios a r t i f i c i a l e s 

en sus monedas, empeño i r r e a l i z a b l e s i n profundos d e s e q u i l i b r i o s 

en sus balances de pagos o s i n sangrías de oro, que en último 

término conducen a l mismo r e s u l t a d o : contracción forzada de l a 

economía. 

La i n c e r t i d u m b r e en e l mercado de cambios - causa de 

perturbación en l a s operaciones m e r c a n t i l e s - no procede en l a 

a c t u a l i d a d de l a s monedas i n e s t a b l e s , sino de l a s estables -

paradoja sobre que algunas veces hemos llamado ya l a atención. 

Cualquiera que t i e n e sus c a p i t a l e s en l i b r a s o dólares, o que 

t i e n e créditos que cobrar en t a l e s monedas, se considera r e l a ­

tivamente c u b i e r t o contra p o s i b l e s mermas en sus caudales por 

motivo de v a r i a c i o n e s en l o s v a l o r e s monetarios, a pesar de que 

I n g l a t e r r a se niega francamente a e s t a b i l i z a r , .con e l evidente 

y declarado propósito de conservar l a s manos l i b r e s para d e j a r 

caer l a l i b r a s i l a s condiciones d e l mercado mundial así l o 

e x i j e n a su j u i c i o para su conveniencia, y Norteamérica, aunque 

t i e n e su dólar e s t a b i l i z a d o en p r i n c i p i o , proclama, u r b i et o r b i , 
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que no tendrá e l menor empacho en hacer caer e l dólar d e l i b e r a ­

damente hasta e l 50 ^ de su v a l o r antiguo,en e l caso de que l a 

l i b r a se depreciase más de l o que está. 

No obstante, no son esas monedas puestas en entredicho 

por sus propios administradores, l a s que se r e s i e n t e n de vez en 

cuando produciéndose esos pánicos como e l que ahora presenciamos 

en Francia, reproducción d e l que tuvo l u g a r l a primavera pasada 

y de o t r o s a n t e r i o r e s en Francia y en l o s demás países del des­

moronadizo bloque. 

Cada vez huye una masa de oro que no vuelve más que en 

pequeñas proporciones. Véanse cuáles han sido l a s f l u c t u a c i o n e s 

de l o s encajes oro en l o s cinco años últimos en l o s t r e s países 

importantes d e l bloques 

Años 

31 
32 
33 
34 
35 

F R A N C I A 

máximo k 

68.863 (Dbre.) 
83.359 i d . 
82.760 (Enero) 
82.525 (Nbre.) 
82.635 (Marzo) 

mínimo 

53.737 (Enero) 
69.279 id. 
76.945 (Dbre.) 
73.928 (Marzo) 
67.752 (24 Nbre.) 

31 
32 
33 
34 
35 

31 
32 
33 
34 
35 

H O L A N D A 

907 (Enero) 
1.035 (Fbro.) 
1 .033 (Enero) 

923 id. 
842 i d . 

S U I Z A 

2.347 (Dbre.) 
2.637 (Jul.aNbre.) 
2.566 (Marzo) 
1.999 (Fbro.) 
1.910 (Enero) 

426 (Dbre.) 
862 (Nbre.) 
737 ( J u l i o ) 
786 ( A h r i l ) 
536 (Sbre.) 

64-3 (Harzo-Mayo 
2.401 (Enero) 
1.817 ( J u l i o ) 
1 .634 (A'bril-Mayo) 
1.162 (Junio) 
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Se observa que e l punto culminante d e l encaje oro l o a l ­

canzaron l o s t r e s países en e l año 32, primero Holanda en Febre­

r o , luego Suiza en J u l i o y f i n a l m e n t e Francia en Diciembre. Fué 

este último país en e l que se prolongó más l a coyuntura de auge, 

consecuencia de su estabilización a un t i p o b a j o , en t a n t o que 

Holanda y Suiza conservan sus v i e j a s paridades. 

En estos días se da e l fenómeno de que e l encaje oro au­

menta débilmente en Holanda y Suiza, mientras en Francia baja 

rápidamente, así como en l a s huidas d e l florín y d e l franco s u i ­

zo ocurrió l o i n v e r s o . Sin embargo, hasta ahora no ha alcanzado 

e l ataque d e l franco l a s proporciones que tuvo en e l mes de Mayo 

en que hubo una semana (17 a 24 de Mayo) de perder 4.800 m i l l o ­

nes (800 m i l l o n e s d i a r i o s ) , alcanzando l a perdida t o t a l en l a 

c r i s i s p r i m a v e r a l a unos 12.000 m i l l o n e s de francos ,que apenas s i 

se ha compensado algo después. En l a c r i s i s otoñal que ahora se 

d e s a r r o l l a j l a pérdida d i a r i a más a l t a ha sido seguramente l a d e l 

23 (470 m i l l o n e s ) * La pérdida t o t a l de oro hasta l o s últimos da­

to s conocidos (24 Noviembre) alcanza a 4.400 m i l l o n e s , pero l a 

hemorragia oontinúa* 

No parece que e l franco haya de caer todavía. E l M i n i s ­

t r o de Hacienda francés niega que se piense en l a suspensión de 

l a s s a l i d a s de oro, l o cual constituiría l a abolición do hecho 

d e l patrón oro y l a depreciación inmediata d e l franco en e l mer­

cado i n t e r n a c i o n a l . 

Pero e l fenómeno se h a l l a s u j e t o a r e c i d i v a s f a t a l e s . 

Francia y l o s países d e l oro padecen a manera de una f i e b r e r e ­

c u r r e n t e , y, así como en l o s enfermos crómicos sucede, cada acce­

so consume parte de l a s fuerzas d e l enfermo, que nc vuelven a 

reponerse por completo en e l i n t e r v a l o , de modo que e l agotamien­

t o viene de un modo l e n t o y p r o g r e s i v o . 

Y es ese estado, que ya se conoce por e x p e r i e n c i a , de 

c r i s i s periódica, l o que mina cada vez más l a confianza en esas 

monedas y hace que, siendo l a s más estables en teoría, sean en 
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l a r e a l i d a d l a s menos estimadas y mas en entredicho cada día. 

Sin embargo, l o s síntomas graves d e l mal que l e s aqueja 

no hcy que -verlos en e l aspecto técnico monetario de esas licmo-

r r a g i a s de oro, sino en l o que decíamos antes; l a contracción 

p e r t i n a z que se va operando sobre l a s economías de l o s respec­

t i v o s países. La circulación se va mermando ca s i a l compás de 

esas s a l i d a s de oro, l o cual hace que l a cobertura r e l a t i v a ape­

nas disminuya, y esto, que es i n t e r p r e t a d o por l o s ortodoxos 

de l a moneda como un buen augurio, c o n s t i t u y e e l peor síntoma, 

porque marca e l empobrecimiento del país. E l a l z a d e l metal a 

que o b l i g a e l sistema clásico do defensa d e l encaje oro, d e p r i ­

me l o s v a l o r e s , echa cargas sobre l a producción y e l comercio 

que, añadidas a l a s excesivas que sobre e l l o s pesan, r e s u l t a n 

i n s o p o r t a b l e s y d e b i l i t a n a l a s fuerzas económicas agravando 

l a c r i s i s por que pasan. 

Y l o peor es que no se ve que mediante estas c r i s i s ven­

ga l a aproximación a un estado de e q u i l i b r i o , que sería e l lado 

f a v o r a b l e do ci l l a s y su compensación. Los p r e c i o s a l por mayor 

van aumentando en Francia, en vez de d i s m i n u i r como sería nece­

s a r i o para equiparar l o s poderes de compra d e l franco con l a s 

demás monedas. Esto se e x p l i c a por e l hecho de que, s i b i e n se 

quiere defender e l franco y p r o d u c i r l a contracción necesaria 

de gastos para que esto sea p o s i b l e , por o t r a p a r t e , se s i e n ­

t e n l o s efectos de c r i s i s que e l l o causa e n l a s i n d u s t r i a s y 

producciones en general y se toman medidas a r t i f i c i a l e s para 

sostener esas producciones c impedir l a caída de precios que, 

añadida a l aumento de cargas, supondría l a r u i n a de esas p r o ­

ducciones, t a n t o agrícolas" como i n d u s t r i a l e s . Esta c o n t r a d i c ­

ción íntima entre l a política c o y u n t u r a l y l a monetaria, de l a 

que no se dan todavía cuenta c l a r a l o s d i r i g e n t e s de l a polí­

t i c a económica en l o s países d e l bloque, crea un estado de des­

e q u i l i b r i o p e r s i s t e n t e que ha de dar fatalmente en t i e r i a con 

esas monedas, a menos de que sobrevengan acontecimientos i n e s ­

perados . 
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LO c i e r t o es que l a agravación de l a c r i s i s en esos 

países c o n t r a s t a con e l franco augo que se ha i n i c i a d o en l o s 

de l a l i b r a y e l dólar, auge que en par t e - no hay que o l v i d a r -

l o - se está sacando de l a s c o s t i l l a s de l o s demás. Baste con­

s i d e r a r que l a s primeras van absorbiendo e1. mayor porcentaje 

d e l comercio i n t e r n a c i o n a l y que a e l l a s a f l u y e , gracias a l o s 

superávits de sus balanzas comerciales, no sólo todo e l oro 

nuevo que se produce, sino buena pa r t e d e l que atesoraban l a s 

naciones que mantienen su l i b r e circulación. Y esa inflación 

de l a s reservas áureas (en l o s Estados Unidos también l a s de 

p l a t a ) es uno de l o s elementos poderosos de su auge i n t e r i o r , 

a l a vez que de depresión en l a s naciones que ven desnivelados 

en su contra l o s balances de pagos. 

En Francia caerá a l f i n e l f r a n c o , pero caerá después 

de haber causado p e r j u i c i o s i n c a l c u l a b l e s a l país, l o cual no 

sólo l o va hundiendo económicamente, sino que l o va destrozan­

do políticamente bajo l a agudización do l a s pasiones políticas 

que acarrea e l malestar económico, e l cual ofrece un fáci^. pas­

t o a l a agitación s o c i a l . 

S e r v i c i o de Estudios 

9 NOV. 19 



C R Ó N I C A S E M A N A L , 

SI Banco de I t a l i a ha decidido elevar e l precio en l i ~ . 

ras que paga por e l oro que se l l e v a a sus v e n t a n i l l a s . E s t a me­

dida ha sido tomada universalmente como una devaluación formal 

de l a l i r a , cosa que con especiosas razones es desmentida por 

e l Gobierno i t a l i a n o . Sin embargo, l o s distingos que se emplean 

oficialmente no quitan valor alguno a l hecho flagrante de que 

se pagan más l i r a s por gramo de oro. Esto no quiere decir otra 

cosa sino que cada l i r a de ahora en adelante valdrá menos m i l i ­

gramos de oro, porque e l valor oro de una. moneda de papel no t i e ­

ne otro sentido, n i puedo tenerlo, que l a cantidad de oro que 

por e l l a se dd. Acaso pretendan l a s autoridades i t a l i a n a s que 

más adelanto se abolirá l a prima supl e t o r i a que hoy so paga y 

se volverá a pagar e l precio anterior, pero esto sería en su 

día una rovalorízación, como ahora es una devaluación formal l a 

decisión tomada de aumentar e l precio del oro en l i r a s . Todo e l 

que se haya dado cuenta de lo difícil que es hacer una r e v a l o r i ­

zación s i n causar una grave c r i s i s , comprenderá que se t r a t a de 

una mera po s i b i l i d a d teórica. 

Lo singular es que e l precio oro fijado,recientemente 

a l a l i r a no corresponde n i a l a paridad l e g a l de l a l i r a según 

l a l e y d e estabilización y que es ya un punto de re f e r e n c i a pu­

ramente teórico, n i a l cambio a l cual l a intervención del Gobier­

no i t a l i a n o sostiene a l a l i r a en los mercados extranjeros gas­

tando en e l l o - es do suponer - abundantes sumas, n i a l precio 

r e a l a que se cotizan oxtraoficialmente l a s l i r a s en b i l l e t e s , 

Este precio es bastante i n f e r i o r (alrededor de un 20 ^) a l del 

oro según e l nuevo precio establecido por e l Banco de I t a l i a , 

como éste es i n f e r i o r en más de un 10 $ a l cambio o f i c i a l , que 

a su vea es bastante más bajo que e l l e g a l . 
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Be aquí resu l t a n t r e s o cuatro cotizaciones de l a s 

l i r a s (porque l o s "billetes grandes se cotizan a d i s t i n t o y más 

"bajo precio que l o s pequeños), número que se verá aumentado por 

l a posible movilización de créditos prácticamente "bloqueados5 

ya se habla de un convenio para e l suministro de carbón por 

Austria a cambio de unos Bonos en l i r a s u t i l i z a b l o s para v i a j a r 

dentro del país, especie de cheques turísticos sólo válidos • 

para este f i n , y quo, naturalmente, tendrían su cotización es­

p e c i a l propia de su mercado r e s t r i c t o . 

La l i r a va, pues, por e l camino del marco. Ya hicimos 

notar l a f a t a l i d a d de e s t a evolución cuando se establecieron 

l a s primeras medidas r e s t r i c t i v a s en e l cambio i t a l i a n o . Pode­

mos decir que esta es l a l e y natural para toda moneda cuya co­

tización se quiera c r i s t a l i z a r a un tipo superior a l que e l mer­

cado naturalmente admite. La consecuencia lógica os un desequi­

l i b r i o del balance de pagos en pro de l o s pagos, y estos crédi­

tos congelados prácticamente, por su natural tendencia a movi-r* 

l i z a r s c t engendran d i v i s a s subrepticias cuya limitación de mer­

cado y l a s cortapisas legales a su contratación l e s imponen una 

depreciación mayor, que compensa en parte e l excesivo precio 

a r t i f i c i o s o de l a d i v i s a l i b r e . 

E l marco ha sido en esto l a d i v i s a que ha marcado por 

primera voz l a ruta a l a s demás que se han oiicontrado en e l mis­

mo caso. La simplicidad del "hombre de l a c a l l e " se representa 

gonoralmcntc l a evolución del marco como una "maniobra de l o s 

alemanes". No ve cuánto en esto puede haber de f o r t u i t o y. menos 

todavía cuánto hay de l e y f a t a l , dada l a premisa de un cambio 

a r t i f i c i a l y sostenido exclusivamente por medidas a r t i f i c i a l e s . 

E l actual régimen monetario alemán no ha sido precon­

cebido nunca por ninguna mente alemana, n i aun por l a fecunda 

e imaginativa del Dr. Schacht, como un plan presto a su desarro­

l l o . S i hubiera tenido que venir así, como un plan prejuzgado 

y calculado en todas sus partes, nunca hubiera venido. Cabe de­

c i r de esto l o mismo que de aquella desvalorización t o r r e n c i a l 



d e l marco de postguerra que también fué simplistamente mirada 

por e l vulgo como Muna c o l o s a l e s t a f a premeditada de Alemania 

a l mundo", cuando constitriir-á e l desenvolvimiento f a t a l do una 

s e r i e de premisas implicadas en l a situación económica de Ale­

mania y de una actuación de c i r c u n s t a n c i a s cuyas últimas conse­

cuencias n i sus mismos autores responsables preveían claramente. 

Partiendo de l a premisa d e l mantenimiento de un cam­

b i o a r t i f i c i a l , todos l o s países, con v a r i a n t e s a d j e t i v a s , l l e ­

garán a consecuencias parecidas; antes Alemania, ahora I t a l i a , 

más tarde Francia, s i como se dice hay e l propósito de l l e g a r 

a ser p r e c i s o , para defender e l franco y e l encaje oro, a sus­

pender l a exportación y l a l i b r e c o n v e r t i b i l i d a d , y s i a l mismo 

tiempo se quiere s e g u i r sosteniendo e l franco en su paridad ac-

tuaX • 

Se niega a menudo que e x i s t a n leyes económicas.' No 

e x i s t e n desde luego muchas de l a s que se ha creído poder esta­

b l e c e r y que sólo t i e n e n e l v a l o r p r o v i s i o n a l de puntos do r e ­

f e r e n c i a de l o que creemos saber, sometidos a l a obra de r e v i ­

sión de• una r e a l i d a d subyacente siempre compleja y v a r i a , pero 

poco hay que p r o f u n d i z a r en e l examen de l o s hechos para adver­

t i r cuán insobornable y fatalmente l a s verdaderas leyes que l o s 

gobiernan se imponen a nuestra i g n o r a n c i a * 

S e r v i c i o de Estudios» 



C R Ó I T I C A S E II A N A L 

Hablábamos l a semana pasada de l a f a t a l i d a d con que l o s 

países que han querido mantener sus monedas,por una i n t e r v e n ­

ción o f i c i a l , a cambios superiores a l n i v e l n a t u r a l d e l merca­

do, se han v i s t o abocados a crear d i f e r e n t e s clases de moneda. 

Hasta ahora esta modalidad se ha dado preferentemente en l a Eu­

ropa C e n t r a l , s i n duda por l a i n f l u e n c i a sugestiva de Alemania 

que fué l a primera en-seguir ese camino. Últimamente, por c i r ­

cunstancias conocidas, e l fenómeno se ha extendido a I t a l i a . 

Un e l t e x t o de este informe se encontrarán dos nuevas modali­

dades de devaluación s i n devaluar: l a s ensayadas por Rumania 

y Hungría. 

E l sistema de estos países suele ser menos complicado 

que e l de Alemania. Se reduce en términos generales a t e n e r 

u n a . o f i c i n a de cambio, cuando no es e l p r o p i o Banco Nacional, 

que paga l a s d i v i s a s e x t r a n j e r a s con un sobreprecio y l a s ven­

de con una sobretasa mayor. La d i f e r e n c i a es como un nuevo de­

recho aduanero que a f e c t a no sólo a l a s mercancías, sino a t o ­

dos l o s pagos en e l e x t e r i o r , y cuyo ef e c t o es a l e n t a r todas 

l a s operaciones que t i e n e n por r e s u l t a d o cobros d e l país y r e ­

p r i m i r todas aquellas o t r a s de l a s que r e s u l t e n pagos a l e x t r a n 

j e r o . La tasa d i f e r e n c i a l queda como un b e n e f i c i o de cambio en 

manos de l a ent i d a d i n t e r v e n t o r a , y se puede v a r i a r según l a s . 

c i r c u n s t a n c i a s o e l c r i t e r i o de l o s r e c t o r e s de l a política mo­

n e t a r i a y comercial. 

Además, e l l o permite l a discriminación de l a s diversas 

p a r t i d a s d e l balance de pagos, concediendo primas más o menos 

fav o r a b l e s según l o s conceptos, por ejemplo, una sobretasa más 

baja para l a importación de materias primas necesarias y o t r a 

mayor para pago de artículos de l u j o , e t c . Inversamente, pagan­

do una prima más a l t a por l a s d i v i s a s proporcionadas por aque-
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l l a s exportaciones o transacciones en general que se quiere f o ­

mentar, se establece un d i f e r e n t e estímulo para cada operación 

de l a c t i v o d e l balance de pagos. 

En este aspecto, Rumania ofrece una s i n g u l a r i d a d digna 

de nota: que hay una exportación, l a de petróleo, para l a cual 

e l margen d i f e r e n c i a l se i n v i e r t e y, en ves de dar una prima 

más a l t a que l a sobretasa de l a moneda destinada a pagos, l e 

paga una prima más baja por l a s d i v i s a s que esa exportación p r o ­

duce; 12 ^ menos que e l p r e c i o de venta a l o s importadores. E l 

efecto es e l mismo que e l de un impuesto sobre l a exportación 

de petróleo, cosa que permite hacer l a situación f a v o r a b l e en 

que se h a l l a s i t u a d a esta producción, que t i e n e siempre holga­

da colocación, 

Claro que en l a práctica todo esto no resultará t a n fácil 

como en teoría, pues todos estos sistemas de discriminación de 

diversas monedas se prestan a m i l especulacitnes y s u b t e r f u g i o s 

i n e v i t a b l e s y a corrupciones a d m i n i s t r a t i v a s y contrabandos de 

diversas especies que hacen difícil l a organización y v i g i l a n ­

c i a d e l s istema. 

Así se viene a cr e a r una especie de nueva f r o n t e r a adua­

nera cuya línea f i s c a l d i f u s a se h a l l a en l o s Bancos y más o me­

nos por todos l o s negocios de importación y exportación d e l país. 

Bajo e l efecto de l a s f i s u r a s que constantemente se a d v i e r t e n 

en e l sistema se va teniendo que crear un régimen de f i s c a l i z a ­

ción que cada día se complica más y que llegará a superar al.que 

representa l a administración de l a s aduanas, con l a s n a t u r a l e s 

trabas para l o s negocios, porque no se l i m i t a a l tráfico mercan­

t i l , sino que se extiende a l a s más variadas transacciones i n ­

t e r n a c i o n a l e s . Alemania ha llegado a crear una legislación t a n 

complicada de d i v i s a s que es p r o v e r b i a l que n i l o s mismo emplea­

dos a d m i n i s t r a t i v o s alemanes especializados l l e g a n a l o g r a r des­

entrañar muchos de l o s casos que se l e s . o f r e c e n , y constantemen­

t e se n e c e s i t a n nuevas l e y e s , que se suceden en r i t m o acelera--
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do, para a c l a r a r , r e c t i f i c a r o m o d i f i c a r l a s a n t e r i o r e s ; 

Ultimamente, l a cua r t a l e y m o d i f i c a t i v a d e l régimen de d i -

- v i s a s , prohibe l a importación de b i l l e t e s alemanes» Ya estaba 

p r o h i b i d a l a exportación, pero por l o v i s t o l a prohibición ha 

coiiseguido poco éxito y f u e r a de Alemania se c o t i z a n cantidades 

grandes de b i l l e t e s alemanes que salían clandestinamente. Se es­

pera que l a prohibición de i m p o r t a r l o s s u r t a más e f e c t o ; 

Hay que tener en cuenta que l a depreciación del b i l l e t e 

alemán en e l e x t r a n j e r o , más que de sü abundancia, dependía de 

l a s d i f i c u l t a d e s que se ponían a su reimportación, pues s i b i e n 

se admitían, era mediante e l abono en cuentas bloqueadas, cons­

t i t u y e n d o una de l a s innumerables clases de marcos que por e l 

mundo circulan» 

A l p r o h i b i r su reimportación - que prácticamente no será 

l a supresión de l a importación, como l a prohibición de exporta­

ción no logró c o r t a r ésta ~ l o que se hace es a p r e t a r algo más 

l o s t o r n i l l o s que d i f i c u l t a n r e a l i z a r l o s m a r c o s - b i l l e t e expor­

tados, con l o cual su cotización bajará en razón de esas d i f i ­

c u l t a d e s , y esto será l o más e f i c a z para r e p r i m i r su exportación, 

pero en cuanto se adapten l a s cosas a l nuevo estado-, en mayor o 

menor medida, e l tráfico proseguirá a l o s nuevos t i p o s y e l úni­

co r e s u l t a d o será-um mayor d i s p a r i d a d e n t r e e l cambio éficial 

y e l cambio r e a l para a q u e l s e c t o r de transacciones que se v a l e n 

do este medio prohibido para concluirse» 

Con l o c u a l , Alemania, por mantener i n t a n g i b l e en a p a r i e n -

c i a l e l v a l o r de su moneda, está logrando d e s p r e s t i g i a r l a h a s t r 

l o sumo, negándose a reconocer l a moneda l e g a l que e l l a misma 

emite. ITo es do extrañar que baje l o s efectás deletéreos de un 

sistema monetaria t a n absurdo, e l comercio alemán se vaya aho­

gando, e l aprovisionamiento de l a población y de l a i n d u s t r i a 

alemanas se d i f i c u l t e , l a v i d a se encarezca y, no obstante, e l 

abasto de d i v i s a s sea cada vez más escaso, hasta e l punto que 



e l Dr. Schacht amenaza a l mund©, en un r e c i e n t e y resonante d i s 

curso, con una nueva suspensión absoluta de pagos de Alemania, 

ya que l a s naciones e x t r a n j e r a s - dice e l d i c t a d o r de l a s f i n a n 

zas alemanas ~ no quieren cobrar en mercancías, que es con l o 

que Alemania puede pagar. 

S e r v i c i o de Estudios, 

1 3 DiC. 19. 



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

EX mercado de l a p l a t a se h a l l a en l o s momentos actuales 

en e l mayor desorden y desorientación. E l l o es debido a su espe­

c i a l situación desde que Norteamérica publicó sus leyes a r g e n t i s -

t a s . HuViórase l i m i t a d o e s t e país a comprar p l a t a con espíritu 

comercial, es d e c i r , procurando obtener l o s términos más f a v o r a ­

bles para sus compras, y e l mercado, sosteniéndose, se hubiese 

mantenido a l mismo tiempo en condiciones sanas. 

E l Congreso norteamericano, a l dar l a disposición de i n ­

corporar l a p l a t a a l a s reservas metálicas d e l país, l a dio en 

términos de t a l a m p l i t u d y potestad a l a s autoridades ejecutivas? 

que éstas r e s u l t a b a n árbitras en l a manera de proceder, cosa ló­

gica s i se querían e v i t a r l o s efectos de una desusada especulación 

a base de l a s compras forzosas que América hubiera de hacer. Pe­

ro e l l o habría e x i g i d o a l mismo tiempo de esas autoridades l a ma­

yor mesura de conducta. Por e l c o n t r a r i o , l a administración de 

Roosevelt se ha c a r a c t e r i z a d o en este punto, como en o t r o s mu­

chos, por una enorme d i s c o n t i n u i d a d y por constantes r e c t i f i c a ­

ciones. 

Comenzó por dar impulso a l a especulación con aquellas 

dos alzas casi seguidas d e l p r e c i o de l a p l a t a americana, acom­

pañadas de grandes compras en e l mercado mundial. . 

Parecía que a Norteamérica l e importaba antes que nada 

r e ^ e l o r i z a r l a p l a t a , dándole poco de que t u v i e r a que pagar e l 

metal más o menos caro; r e d u c i r e l b e n e f i c i o de monetización no 

semejaba cosa de l a ms^ or monta para e l opulento Tesoro de Washing­

t o n , Mas, apenas dado aquel primer impulso, que sembró e l desor­

den monetario en muchos países que usaban fundamentalmente l a 

p l a t a en sus monedas, y a l a s cuales l a acción de l a A d m i n i s t r a ­

ción americana sorprendió desprevenidas, y que cebó l a especulacic: 
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internacional impulsando l o s p r e c i o s i n c l u s o por encima de l o s 

preci o s pagados por América en e l i n t e r i o r , pareció imponerse e 

Tesoro americano una política de mayor circunspección, que causo 

l a primera quiebra en e l mercado de l a p l a t a , cuya situación a 

p a r t i r de aquel momento resultó completamente a r t i f i c i a l . 

Sin e l apoyo de l o s Estados Unidos, e l p r e c i o de l a p l a t a 

se hubiera hundido en c u a l q u i e r momento a p r e c i o s i n c l u s o i n f e ­

r i o r e s a l o s de antes, puesto que f u e r a de l a demanda de aquel 

país no había causa alguna de a l z a , y antes b i e n l a moTilización, 

bajo e l i n c e n t i v o d e l a l t o p r e c i o , de enormes stocks de l a China, 

l a I n d i a , e t c . , que antes se h a l l a b a n atesorados o atendían a l a 

circulación i n t e r i o r de esos países, había creado una enorme ofer^ 

t a , incrementada por una considerable posición a plazo de l a es­

peculación pronta a p r e c i p i t a r s e sobre e l mercado en c u a l q u i e r 

momento. Sin embargo, mientras l o s Estados Unidos no rehusaron e l 

a d q u i r i r toda l a p l a t a a l contado que se ofrecía, e l mercado se 

sostuvo, aunque a q u e l l a nación r e s u l t a b a prácticamente e l único 

comprador e f e c t i v o f u e r a de l o s especuladores, y e l a r b i t r o d e l 

p r e c i o . De aquí l a a r t i f i c i a l i d a d d e l mercado. 

No es, pues, extraño que en cuanto e l Presidente Roosevelt, 

en una de sus frecuentes evoluciones de ideas, ha decidido a l t e ­

r a r su política de compra de p l a t a , e l mercado se haya t r a s t o r n a ­

do y se h a l l e a l borde, d e l pánico. Y eso que l a política más par­

simoniosa que Norteamérica venía siguiendo desde hacía algunos 

meses debió i n f l u i r notablemente en l a reducción de l a s p o s i c i o ­

nes especulativas,que alcanzaron su punto culminante en A b r i l y 

Mayo. 

Se hacen l a s más diversas cabalas acerca de l a s oausas que 

ham de terminado e l que l o s d i r i g e n t e s de l a política monetaria 

americana hayan dejado s i n apoyo a l mercado de Londres, negándose 

a absorber sus o f e r t a s . Sin duda l a mayoría son fantásticas. Has­

t a ahora no se sabe de p o s i t i v o sino l a declaración d e l M i n i s t r o 

de Hacienda, según l a cual no s e ha variado de política con r e s ­

pecto a l a p l a t a y todo se reduce a que América, en vez de con-
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c e n t r a r sus compras en l a plaza de Londres, ha decidido comprar 

en diversos países, quizás directamente en aquellos a quienes 

sus e x i s t e n c i a s de p l a t a l e s permiten hacer v e n t a s s i n a c u d i r a l 

mercado londinense. 

E l l o no impide que este mercado, que hasta ahora ha t e n i ­

do l a e x c l u s i v a en l a s transacciones mundiales d e l met a l , se 

s i e n t a descorazonado y e l p r e c i o de l a p l a t a baje hasta perder 

l o s avances que realizó en l a pmavera y amenace con nuevas ba­

jas todavía. 

Esta c r i s i s por nie a t r a v i e s a ahora e l mercado de p l a t a 

¿es t r a n s i t o r i a o conducirá a l a nueva depreciación de l a p l a t a 

a l o s t i p o s de l o s anos pasados? Todo depende naturalmente de 

l o que l o s Estados Unidos harán en l o f u t u r o , l o cua l no es po­

s i b l e saber n i acaso sus propios d i r i g e n t e s sepan s i q u i e r a , pe­

ro nos parece que e l l o dependerá p r i n c i p a l m e n t e de l a evolución 

monetaria* 

E l p r i n c i p a l papel que l a política de compras e x t r a n j e r a s 

de p l a t a ha desempeñado - fuc^é éete o no e l o b j e t i v o con que 

estaba pensada - ha sido e l mantener a l t a l a cotización de l a 

l i b r a , mejor dicho quizás, e l mantener baja l a cotización d e l 

dólar no obstante h a l l a r s e subvaluado. Esta perece ser una de 

l a s d i r e c t r i c e s más evidentes y c l a r a s de l a política monetaria 

norteamericana en estos l i l t i m o s tiempos. Mediante e l l a ha conse­

guido r e s t a b l e c e r sensiblemente l a a n t i g u a paridad entre l i b r a 

y dólar, no obstante ser poco f a v o r a b l e para- e l l o l a situación 

d e l balance de pagos normal. Los Estados Unidos han conseguido 

e q u i l i b r a r e l f u e r t e saldo a su f a v o r mediante compras de oro 

y p l a t a , que no han p e r m i t i d o que e l dólar subiera a causa d e l 

excedente de sus ventas de artículos comunes y han impulsado l a 

demanda y e l a l z a de p r e c i o s en e l i n t e r i o r d e l país. 

Claro que hubieran podido s u p l i r l a s compras de p l a t a con 

comprar un poco más de oro, pero esto habría aumentado l a p r e ­

sión sobre l o s países que conservan e l patrón oro, y c o n t r i b u i d o 
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a l a "baja d e l n i v e l i n t e r n a c i o n a l de p r e c i o s oro. 

La mayoría de l a s opiniones que ahora se expresan supo­

nen que e l cese de compras de p l a t a en I n g l a t e r r a ha de d e p r i m i r 

exageradamente l a l i b r a . No nos parece esta opinión muy funda­

da, por cuanto e l que l a s compras de p l a t a se hagan en Londres 

c en o t r a p a r t e no puede i n f l u i r a l a balanza comercial de l a 

G-ran Bretaña más que en l a s comisiones y b e n e f i c i o s de ese co­

mercio, l o cual es b i e n poca cosa en e l conjunto de l a s a c t i v i ­

dades comerciales de este país. Que l a p l a t a se compre a través, 

de I n g l a t e r r a o directamente a l o s países que l a producen o l a 

poseen, e l l o a quienes en d e f i n i t i v a a f e c t a es a esos países 

vendedores cuyas balanzas b e n e f i c i a y a l país realmente compra­

dor cuyo balance de pagos r e s u l t a gravado en e l importe de esas 

compras. De modo que no parece que en d e f i n i t i v a l a posición r e ­

l a t i v a de dólar y l i b r a hayan de a l t e r a r s e sensiblemente por 

eso, aunque do momento e l desplazamiento de a c t i v i d a d e s p e r t u r ­

be algo l o s mercados. 

Lo que sí r e s u l t a necesario es que de un modo o de o t r o 

Norteamérica s i g a comprando p l a t a . S i no l o h i c i e r a , o tendría 

que resignarse a v e r s u b i r e l dólar, l o c u a l es imposible mien­

t r a s dure l a estabilización p r o v i s i o n a l de esa moneda; o tendría 

que reanudar su política f i n a n c i e r a de prestamos a l o s países 

e x t r a n j e r o s e i n v e r s i o n e s f u e r a d e l país, l o cual no parece d i s ­

puesta Ámórica a hacer por ahora; o tendrá,en f i n de cuentas, 

que i m p o r t a r oro para s a l d a r su balance de pagos f a v o r a b l e . Aho­

ra b i e n , i m p o r t a r oro supone, como antes hemos dicho, s e g u i r 

elevando e l v a l o r d e l oro con respecto a l p r e c i o i n t e r n a c i o n a l 

de l a s mercancías, es d e c i r , p r o s e g u i r l a deflación en el mer­

cado i n t e r n a c i o n a l , d i f i c u l t a r l a posición de l o s países que 

siguen unidos a l oro y hacer que l a s monedas que se mueven con 

l i b e r t a d respecto de ese metal, como l a l i b r a , bajen de c o t i ­

zación con respecto a e l , 'lo que Norteamérica probablemente no 

qu i e r e , porque e l l o supone e l a l z a d e l dólar con respecto a l a 
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l i b r a y a l mismo tiompo e l ver entorpecida l a subida de pr e c i o s 

en e l mercado i n t e r i o r de América, proceso en e l cual se fundan 

l a s esperanzas de que l a recuperación allí i n i c i a d a p r o s i g a s i n 

obstáculos• 

Por esto creemos que en d e f i n i t i v a América seguirá su 

política .de compra de p l a t a y, una vez pasada l a perturbación 

a c t u a l d e l mercado, motivada por e l cambio de táctica de Améri­

ca y por l a s abundantes o f e r t a s r e s u l t a n t e s de l a agudización 

d e l contrabando en China como consecuencia de l a confiscación 

de l a p l a t a , e l mercadose repondrá, aunque estas p r e v i s i o n e s 

están desde luego condicionadas por l a p r o b a b i l i d a d de que Amé­

r i c a a d v i e r t a e l enlace entre l a s compras d e p l a t a y su política 

coyuntural.. 

De todos modos, l a a c t i t u d d e l Tesoro americano no se 

ve nunca francamente c l a r a y con razón G-ran Bretaña rechaza t o ­

das l a s sugestiones para e s t a b i l i z a r , pues enlazada l a l i b r a 

i n disolublemente a l oro se vería i m p o s i b i l i t a d a de . l i b e r a r a 

su economía de l o s efectos de l o s cambios de táctica de Washing­

t o n , en t a n t o que así, podrá o c u r r i r que l a l i b r a se deprecie 

con respecto a l oro, pero en ningún caso su v a l o r i n t e r n o podría 

ser afectado por l a s i n c i d e n c i a s v o l u b l e s de l a política de un 

país, cuya gran masa económica i n f l u y e demasiado poderosamente 

sobre toda l a dinámica crematística d e l mundo, para que se pueda 

hacer caso omiso de esas i n c i d e n c i a s * 

S e r v i c i o de Estudios., 

2 0 ü i u 1935 



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

Al comentar hace unas semanas l a última c r i s i s d e l 

fra n c o , decíamos que l a cobertura r e l a t i v a d e l Banco de Fran­

c i a se mantenía "bastante b i e n , a pesar de l a s pérdidas de 

oro experimentadas, pero que ese síntoma tenía sus aspectos 

desfavorables. 

Ahora, que ya poseemos l o s balances d e l Banco de emi­

sión francés que acusan l a terminación de l a o r i s i ^ es c u r i o ­

so examinar l o s datos comparados de l a última c r i s i s y de l a 

que sobrevino en l a primavera pasada, 

12.000 m i l l o n e s entonces y 6.000 ahora han s i d o , en 

c i f r a s redondas, l a s disminuciones de encaje oro. En e l i n t e r ­

v a l o entre ambas c r i s i s no ha habido reposiciónsensible de l a 

primera pérdida, de modo que asciende a unos 18.000 m i l l o n e s , 

de 83.000 a 65,000, l a disminución t o t a l de l a s reservas oro 

del Banco en e l año pasado. Esas reservas quedaron reducidas, 

a l t e r m i n a r l a c r i s i s primera, a l 85,8 ^ de l o que eran a l 

p r i n c i p i o (14 aproximadamente de pérdida)^ en esta segunda 

c r i s i s l a pérdida r e l a t i v a ha sido de 8,5 ^. 

Llama l a atención e l que, a pesar de ser menor l a r e ­

ducción r e l a t i v a de l a reserva ahora, l a disminución de l a 

circulación de b i l l e t e s ha sido r e l a t i v a m e n t e mayor. La c i r ­

culación f i d u c i a r i a ha quedado reducida ahora a 97,6 ^ de l o 

que era a l p r i n c i p i o de l a c r i s i s , en t a n t o que en l a c r i s i s 

pasada se redujo t a n sólo a l 98,6 /o. En cambio, l a s cuentas 

c o r r i e n t e s han bajado ahora mucho menos: se han reducido a l 

86,35 io mientras que en l a primera se r e d u j e r o n a l 69,2 ^. 

Esta reducción mayor corresponde a l a mayor pérdida de oro, 

pero no r e s u l t a proporcionada a e l l a . 

Los compromisos a l a v i s t a se han reducido en conjun-



- l i ­

t o a 96,4- io en l a c r i s i s a c t u a l y a 96,4 $ en l a pasada. Sin 

consecuencia l a cobertura oro pasó entonces de 80,66 a¡c ( p r o ­

medio de Marzo) a 74,12 (promedio de J u n i o ) , con reducción 

aproximada de 6,5 % y ahora de 75 a 71, reducción de 4 /o* Esto 

i n d i c a que de todos modos l o s compromisos a l a v i s t a no se 

contraen en l a proporción en que exigiría l a conservación d e l 

índice de cobertura. De e l l o nos da i n d i c i o también e l que 

e l balance t o t a l del Banco de Francia desde Marzo a l a actua­

l i d a d ha pasado de algo más de 104 m i l m i l l o n e s a^algo más 

de 95.000, una reducción cas i exactaaiente de 9*000 m i l l o n e s , 

en t a n t o que e l encaje oro se ha reducido en e l doble de esa 

suma. Hay una r e s i s t e n c i a m a n i f i e s t a de l a economía francesa 

a contraerse, l o cual se e x p l i c a t a n t o por l a n a t u r a l i n e r c i a 

o i n s t i n t o de conservación de todo organismo, como por l a 

política de reconstitución co y u n t u r a l a que se ve impulsado 

e l GrObierno f f a n c d s , en contradicción con l a política d e f l a -

c i o n i s t a . 

I n t e r e s a n t e es tamMón e l e f e c t o que l a s c r i s i s han 

teni d o sobre l a Cartera comercial, l a cual se infló e x t r a o r ­

dinariamente en l a c r i s i s de l a Primavera, pasando a ser e l 

188 io que antes. En l a a c t u a l , l a inflación ha sido menor, 

a 121 io. Y es de notar que esta inflación no ha sido en su 

mayor p a r t e pasajera: ha p e r s i s t i d o hasta e l punto que desdo 

mediados de Marzo que alcanzaba l a c i f r a de 4.642 m i l l o n e s ha 

pasado a 11,023 m i l l o n e s a mediados d e l mes a c t u a l , después 

do haber pasado de l o s 12,000 m i l l o n e s a l f i n a l de l a c r i s i s 

r e c i e n t e . Hay, pues, un aumento permanente de 238 

También se observa un cre c i m i e n t o notable do l o s an­

t i c i p o s a 30 días sobre v a l o r e s públicos, creados en l a P r i ­

mavera a n t e r i o r . 
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Esto i n d i c a una notable tensión d o l mercado d e l dine­

r o , mucho más de n o t a r s i so t i e n e en cuenta l a profundidad 

de l a c r i s i s , que disminuye l a s necesidades do numerario ac­

t i v o , y e l a l t o t i p o de descuento, verdaderamente excepcio­

n a l , q.ue debo i n d u c i r a l i m i t a r en l o p o s i b l e l a s apelaciones 

a l crédito, 

A ese a l t o t i p o de descuento corre-sponde también un 

interés elevado a l a r g o plazo. E l último empréstito francés 

ha t e n i d o que o m i t i r s e a 5 Ir ^ de interés e f e c t i v o , c a s i s i ­

multáneamente con un empréstito inglés cuyo interés r e s u l t a 

a 1 -g- io y o t r o empréstito americano de t i p o parecido. Y s i 

en e l primer caso se quiere e x p l i c a r por e l e q u i l i b r i o d e l pro­

supuesto inglés, l a explicación no vale ciertamente para e l 

segundo caso. 

S e r v i c i o do Estudios. 

935 
' 27 0^' 
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