ESPANA

Bernacer Tormo, German, 1883-1965

Coleccion de cronicas del Boletin semanal : ano
1935/ German Bernacer Tormo.

[Madrid] : Banco de Espafia, Servicio de Estudios,
1935.

Signatura: D 6459

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

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

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






O 75 e
T ) -

A sl rami*ﬁn; ?

P
=l




Sicads Espana. Biblalezs



—=.=

)

IIII'JI.'I-.}[H

+O ———
— ———

(]

e

Germén Barmdosr Tormo

COIECCOION DE CHOFICAS DEL BOLETIN SEMANAL.
Afto 1935

et

BANCO D2 BSPARA
Servioic de Estudiocs

Beco de Espaia. Biblotecs






grédnioca e emanal,

Tl afic que acaba de termingr fué saludado en sus co-
nignses como el afio &én que iba a terminar la dspresidn ¢ ind-
cigrse una nueva era de prosperided. Algunos signos antorizaban
estoe prosagios optimistas. Hey que reconocer que ba respondido
ouy menguadszmente a tan nalagilefios augurios.

clerto es gue en una buena parte del mindc la onda
dcpsendente ha llegado a su punte mds bajo y 8¢ acusa un inel-
piente movimiente ascendente, pero ni égte es gencral ni ha pa-
sadn de un astade embricnario alli donds 8@ ha iniciado. BEn wez
de seguir una marcha progresivemente agodnienta, pareca que a-
eila y ticnde a paralizarse. Tedo anuncis gue el procesc de re-
posicifn seréd lento.

ne de las causas gue influyen on e8a lontitud ea8 la
particnlar resistencia que encuenira en algunos paises & 1los
susles no s8élc mo S¢ propaga el movimiento aleista, BiNo guo,
por ¢l contraric, los indicos industriales y comorsialeos siguon
scfiglando un aumento de la deprosidn que no he tocado todavia
ol fondo,

fistos paiscs son principalmente les del blogud oXro.
Tos del blegue osterlina sen loe que acusan haste ahora un mo-
vimients de reposicifén més sostenidp, sungue tendiendo a Fobar-
darsc. Los Bstafdos Unidee revelan una marcha mas vacilante, =08
tonida de ves en cuande artificiosemonte por la inyeceidn do
drogas herfieas, machas veces de cfoctoe contrapussios y do
suya acoidn hay que esporar siempre alguna BOTPTESA. Le China,
quo hagta shors con su patrdn plata habia librado bastante bicn
108 o fogtos mas ruics de la crisis sconfmica, ha ompezado 2
poreibir a su vez difieultados monetarias como sonsecuencia do
1a politica de 1a plats adoptada por Nortcamdrica. Alemania,
con su monods anfibia, logra ir reconstituycndo &u economia

industrial, aungue tropesande con grandos difiecnlt ades finan-
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cieras que la obligan a una pelitica autdrquica en extroms.

Tado 8llo crea dificultmdes al desarrollo de la fase
favorable de le coyuntura, puc8to gque amincra la capacidad de
compra do grandos sectores de la poblacicn del mundo, sin cuys
cooperacifn el mercadc mundial no puede desarrollarse. Por ogs,
hasta quc la prosperidad se generalice, serd muy difieil guo
el augo proapere aun cn los paises cn gue laa gircunstanclas s
muestran mas propiloias.

Bl mayor obatdculo para gue la evolucidn favorable se
cunpla o8 la encrme rostriccidn comoreisl a que so ha llagado
¥ que apenas guards proporcidn con la observada en otras ori-
sis. E1 poriedo de depresidn de la onds ciclica 8¢ ha caracto-
rizado en todo tiempo por &l crecimiento de las barrcras adus—
neras y la agudizacidn dol proteccionismo en sus warioe asp c-
togs. Bs una reaccidn naturel ante el eéxceso de productos sin
salida, sintoma gencral de esa fase coyuntural. Los paises que
ge cncucntran con 8u mercado abarrotado de producciones proplas
qua ne pueden vendor, admiton diffeilmento gue los productos
extrafios vengan & disputarles el consumidor nacional, y procu—
ran dificultarie o impedirlo, &in darse mucha cuenta de gue
ofta aceldn directe contra la importacidn extranjera, hicre in-
direetamente a la produceidn nacional que neocesita de los mar—
cados & xtranjercoe, ¥ ello independlientemente de las medidas de
represalia de les demde palses, esto es, por ¢l eclo hecho de
que los productos exportados sdlo mediante importaclones reeci-
procas pusden ser pagadcs. Natursalmente, la politisa protoceio-
nista no cura la superproduccidn, perc va asfixdendo al comer-

cio. Estc ha courride en este otapa cielica en proporciones
inguditas.

4 8llo he contribuido la intensidad d¢ la sacudids
coyuntural, La onds do baja ha sido ten intensa, que todos los
paises se han sentide smenapados por la cnormo cafds de los
precios, gue agudizaba las aristas de su difficil situascidn
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cegnémica, ¥y han procurado ¢afenduraa apntra ella compansando
con dsréchos de antrada ol bajo pracio de¢ los producics ﬂxtrun»'
jeros, vendidos muchas veces por debajo del coste de los naclo-
nales, Por ¢tra partc, han tratado da soetoner el valer do sus
monedes amenazadas por cl desnivel da lg balsnga de pagoes 2 COn-
sooucneia del ineremonto do las importaciones ¥ la baja de Bu
exportacifng esto ha dado lugar a restricelomes del cambio, &
contingentaciones y prohivicioncs d¢ importacidn, a tratades de
gompensacidn directa forzande ¢l equilibrio de las balanzas bi-
interalos con despresio del somercic triangular o plurilateral
que sucle tener una gran parte en la anmpensacidn de log saldos
globgles de las balsnzas de pagos. De g ste mode se han estrocha-
io do tnl menera los canalos Aol tréafies intornacional que hoy
poupa un luger tan grande on la mecénica gcondnica, que la cco-
nemia so hella skerroiada y cesi impesibilitsds para cl movi-
miento ageendente que se le plde. ¥ lo més Erave €8 quc, gl la
rogpertura de las vias cemerciales os sgoneisl para la restau-
pacidr ceondmics, sin una inversidn previa do la coyuniura sera
muy difieil que las barreras comerciales y monctarias sc alla-
nen, pucsto guc subsisten los mismos motives gue las han levan-

tado. Do esto modo se viene a girar denire de uwn eirculo vicioso.

A causa de csto principalmente, y del espiritu de ro-
pelo gue 1la rivalidad ha cremdo entre las necicnos, los sugurics
para el nuevo sfio no pusdon sor més optimistas. Es bastante pro-
beble gue acaso sin safrir retroccscs, de no venir & interpeneT—
&6 on 18 ¢volucldn econdmica alge inesporsdo, el movimicnto de
réposicidn se sige arrastrando perczosamentc todavia macho ticm
po sin llegar a una dooisién francs. Jntes que la prosperldad
vuclva, s habrd de decidir la suerte del patrdn aro cn 108
pafigce que porsiston en mantencrlo, pero esa sucrte dependerd

cn gran parte del rumbo que tomen los cxperimentos ccondmicos
do FHortcomériea.

Sgrvicic do Estudioa.

= 3ENE. 1935
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El cambio de rumbo de Francia.

Tnrante la dltima semana ha oceurrido en Franeis el he-
cho sensacionel de haber side sustituido el Gobernador de su Ban-
co de emisidn. Ello no tendria importancia si se tratage de un
gimple cambic de peresonsse, perc todo mutorige a ereer gue sl cam-
bio va a tener alguna trascendencia en la marcha de la politica
finenclers francesa.

M. Moret, el Goberngdor saliente, ha sido quien al fren-
tc del Bence de Francia doscmpefid un papel impertante cn la obra
de eatgbilizacidn del franco y gquien ha lograde sostoncer, contra
viento y marea y en circunstancias bastante difieciles, el frenco
enlazado al oro. Su pelifics se ha caracterizadeo por la rigidez,
por la restriceidn cn el crddite, por una Becidn tonasmcnte do-
flaecionista, es deeir, por la aplicagidn de las roglas clasiecas
do 1o gue 8¢ llama una politics monetaria sana, muy congrucnto
con el proposito de evitar un posible traspiés al franco.

Pero cata pelitics ¢a una dolorosa politica, Fl proco-
8c de deflaecidén ha ecsusado hondas heridas a la ceonomia franco-
ga ¥ le restriccidn del erddite habia d¢ ersar un gran desconten—
to ontrge sus usuarics. Todo hace creer que al cambio de Goborng-
deree del Banco do Prancie ha precedido un chogque de opinioncs
entre las idoas limitativas de My, Norat on orden a la politics
do erddite ¥ las mis amplias de Mr. Flandin, gue dcesea una poli-
tica més mctiva pars combatir la dopresidn ccondmica gQue S va
aheondande esda dia més e¢n Prancia, Bl actual Jofo del Gobicrne
francis comonzd por doelarar guae la deflacidn csteba tormineda:
ne cra positle ipponor mas sacrificies & los contribuyontcs ni a
les funcionariocs, For otra parte, en Bu cpinidn, mo era nocesa-
rio prescguir la baja do los precica, por cusnto cspontdnoemonto

leg preecics oxteriorcs tondiarn a buscar ¢l cauilibrio con los
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frencosos. Bi la deflasidn ne ha de preosegulr, percce natural
buscar ctrosa rolaboradoros gquo aguelles cuys mentalided so ha
adaptado a csa pelitica deflacioniste que shera so rovora.
jCudlos gcn log propdsites que sniman & Mr. Flandin?
Tig ¢lloe pooc 8t oenoge Tuers de lag doclaracisn de gue os noce-—
gario sbsratar v feeilitar el arddito para promcver la ropesicicn
tndustirizl y consoguir que el Fastado cnecuontre fecilidadoer para
gatisfacer lae norceidades do su Tesoreria sin un oexecsive copsto,
Las procaucionss que so conasiderd convenionte tomar al publicar
la ley do sstabilizacidn y que llevaban ol sellie de la dclierosa
gxpoericncia del derrumbamionts del franee dospudse dc la gucrrs,
ponian lirites ruy catrictes a los préstames dirgetes o indiroce-
tos del Baneo al BEstado francds gque guedarcn rodugidos a los
3.200 miillmsnos que cstabloecia la loy de cstatilisacidn. El rodoe-
cuentos de Benes dcl Tesorp erg juzgade por la adwinistracicén del
Bamoo ooma ung transegrcaisn indirceta de oBa cifra limite 7 mo
B2 erncedia sinc oxcopoicnslmente. FBn estas condicieones los han-
erg, e pudionds redescontay csos beanoe, BC mogaban a cdmitirios,
v @l Tesors francde tonis gue acudir, Tars cubrir ol ddficit do
8us prosupuicsios muy cuanticse Gltiramento, z omiziones g lares
plaso, lo mual centenia, dadas las fresuentes apelacionus sl ores
gite pitlion, un ocftede constante de tonsidén en este morcadn ¥
un alte tipe de intords gue gravita posadamontec aakre lg Hacicne-
da y gue o8 un lopedimiento pare que la industria y los ncgocins
nalien dinerr a un precio aceptatle que esfimule la reanudacitn
de 1a sotividad csondmiaa,

Fra conscouonecia de csa astuscidn,-unida a la doscon-
fismzn dol osapital privade en el porvenir, gue lo hacc rechnir
a8 inveragicries o largo plage= ha sildo el detormingr una gran
aivoergencia entro los tipos do interim en ol mercade del dirors
¥ ol mercade de capital. Bl proydslte de acundir al primore do
aliora on adolante parceod deducirec do unas reeiortes doclaracio-
nes del Ministro de Eaoicnde francds, scglin las rcuales los

_5.060 millonos do francog gue el Tossrs nopcsitard cato sfas
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vio 2¢ obtondrdn por nuovas cmisiencs, Zs puos muy verosimil guo
g0 tratoe de consoguir facilidades del Baneo do Francilis para cl
redoseucnto de los bonos del Tesors ¥ una baja del intords en
1nog préstames plignoraticics que ahora ofrcee una difercnois do
2 g pobre el tipoc de deosemento. Con olls el Gobicrnn frances

no fendria dificultades para colocar sus emisioncs de boncs a
plaze medie on la banca privada. Acaso seo trate también de imi=
tar su parto ¢l mercado libre do Londres para el dincere g eorto
plazn gque tentas faeilidades ofrcee a las operacicnes de Toso-
raria del GBoblernc inglds.

Cualesguiera que scean los propdsitos todavia no fran-
camentc expucstes del actual gobiermo francéa, lo gque o8 indu-
Aable o8 guo 2 trata do hacor un exporiments menotario Aaungue
sga de proporeiconce modestas. Ia ceconomia francesa se debato
dentro d¢ una pofiecicn incdmods ¥ difieil, gue repetidas vocos
hemod g¢xaninado, y las difiecultades de pea posicifn, lejoe do
doleificarsc, 8¢ van accontuando. Acontecimicntos recicntes muy
nntorine revelan de gud modo la depresidn hiere mortalmente =
las cmprcsas méis poderosas. El sctual gobicme erooc sin duda
que la pasividad os insocsienible, la simple politica do forts-
lecor gl franeo, sungue se hunda la economia, N0 PATeCs PAZONE-
ble. Hay que eostoner sl franco, pero hay al mismo tiempo dque
levantar la exmnomia; tal parcee secr la asctual posicidn del go-
bierno francds, Ia cuestidn, shora como antes, ¢s sabor sl csio
serd posible. En todo casc, esta nueva posicién pucde sor una
transicidn hacia esta otra: salvar la ccomomia aungue se hunda
1a mereds, gue e85ta siendo la de los Estados lUnides, la Gran
Erctafia v los pafses devaluadores =n gencral.

i1E8 4o osperar queé lcs actualos propdsitos dol gobicrnc
francés tengan éxito, es deoir, ocabo oconfiar on que sord posi-
tle impedir una mayor depresidm de la cconomia frencess sin ro-
ourrir a la devaluseién del franco? Este es un ppfbloma gque haot

dos afios gue ac hallsg plantesdo sgudamente y cuya solucidn favo-
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rable cada dia varcco mones vorcsimil a quicnes la estudian 4cs-
ppasismadamente a la luz de l2 experiencia sontemporinos, SLUOQUC
gn loa pedics oficiples franceees 8o le viens eonsidorandp re-
apeite a priori afirmativemente. Nn hay gue decir que les hechod
rio harn confirmads hasta shcra ostc punte de vietso que tieng te=
dra leg caracteres de un partil pris.

Fo muy diffell gue una baja on los tipre de intords,
supucets que se esnsiga, baste a colocar a ls industria Trancc-
22 on cendicinmes de revivir notatlemonte. Ia deflacidn ha obra-
dn muy profundamcnte ¥y ¢l grado de depresidn es grande. En un
intoresante sstudio publicade per Sir Sirakosch toma como indi-
ro do la variacidén de losg enstes industrislcos 2l de la varia-
eidr dol maste do le vidap 1ls divergonoias con la variacitn do
ing procins gl por mayer resulta en Inglaterra del 15 %, =n
Francie dol 73 4 , on ol Ceredd del 7 % on Bilgica del 52 % ¥
asi esurre aproximadamente cen cuslguier paizs del grupo ester-
iina cepmparads con - cuglquier otro del grupo oro.

Do aguf se deduce gue e Pastera reduclr umn poco el
eloments del coeto que Tepresente ¢l interds, un pooo gué nH po-
drd sor muchko mientras perduren leg importantes déficits prosu—
pucstarics. Los ciementos incompresibles del geste domingm do--
ecisivapente egn éste, ¥ ¢l reajuste npo se¢ verifica, maximg si s8l-
guc ek proceag do alza en el precio del oxra.

Ie finics alterngtiva salvaednra para el patrdn oro ge=-
ria gue, on log paiscs quoe so han desprendide de ¢1, sc inieiap-
T'eE uUn-augs tan conaiderable gue no 8fle los precilos on mencda
doprociada subicran, elne que, aun traducides s su cquivaicncin
noro, rosnltaran notablemente gecendentes. Bi ¢ate eocurriera an-
tes de que la resistercia de las cconomias de loe paises deol
¥leque oro llogue a sBu término, la Bubsistencia dol patrén cre
on elles pedria quedar a salvo. Ferc cen eventwalidsd ¢ muy im-
prroeblo, poraue la eansa més importante gque impide shora Quo
el augd tome Vucin on lna paises en gquo 8¢ ha idiciade ila rapd-
sinidn, os la doprosidn do los pafsce deo moneda rigida y 1as
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worrorce yoobstdenles comoreialces, gue difiedlmontc sc podran
susvizer antes de quo los pafscs todos hayaen Toajustado sus
provcios y sus costes, Micntras hayae paisce puyos coBtos acon
gxposivamonte clevodos con rospooto a los proeica interiorcs,
ceps pafscs sontiran la necceidad de defenderse contra lo COM-
potencia de los preductos cxiranjcros por nuuvas restricocloncs
y difiellmento aeocderdn a reduecir los oxistentea; ni tampoeco
tos demfAs sc avendrén & desarmar ricniras adviertan la comve-
nicneia de responder con lguales medides por via dc dofonsa ¥
roprosaelis.

Gada dfz quc pass s hace nds inminente la deelside
e la suerioc del patrdn cro on Franeia, su principnl balucrtc.
Bl experimonto de M. Flandin sord probablomonte dogizive. Bu
fracasc, muy probable, forzaria la sclucidén. Uno Ao los resul-
tados del cxperimoento podrd scr muy bion I1a formacidn 4o una
gran mesa de deuda flotante quo dificultase los movimianics ¥
diese protoxts pera realiszar ung devalugeidn que de todos modos

paraco inevitable haco ya nuchg tiempo.

Borvisie do Estudics.

10 ENE. 1935
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CEOFNICA SBSLEHANLL

La politica econdmica nortesmericans.

Bl reciente mensaje del Presidente Rocsevelt zl Congre-
50 nortesmericanc no eontiene, contra lo que alguncs gsperaban,
ninmin sensacicnalismeo. Antes bien marce un retornoe hacia doe-
trinas de ortodoxia econdmica. En resumidas cuentss vidéns a
eoneretar la lucha contra el parc ¥y la erisis en un remedic
extraordinariaments cldsico: la entrega del dinerc del HEstado
a manos llenss para dar trabajo & los que ne lo tienen, con 10
cugl ne sédlo resulta corregide el paro, sino gue se crea di-
recta & indirectamsnte una demands de mercancias que permite
reatablecer el equilibrio entre el consumo ¥y la produceidn,
puya perturbacidn constituye la rais misma de la corisis indus-
trial. El remedio ha sido largamente probadc y su eficacia
apenas ofrece duds. Tampeoco la ofrece la superioridad econdmi-
¢a ¥ moral de emplear el pacrificic del Estade en realizaciln
de cbrae piblicas y mo en simples subsidics; aunque lo prime-
Te resulta sparentemente més costeso, es tambien mds eficaz,
porque ofrece mayor estimule al desarrcllo de las empresas
privadas , aue eoadyuva de este mode a la aceién piblica.

w1 Yinico inconveniente que siempre se le ha reconceido
al sistema es el financiero: el crear un d4dédflclt conslderable
al Tesoro piblico que, sl tener que rellenarlo medianie apela-
eiones al ocrédite piblico, determing tensién en el mercads fi-
nanciers ¥ eleva los tipos de interés, le que hace no sflc cre-
ciente sino progresiva la carga scportada per el Estado y tam-
bidn el gravdmen para la industria por los capitales que ne-
cepite, l¢ ocual cbra como rémora para la cura de 1m depresidn.
Ia tnica disyuntiva a ello es la financiacién por medic de la
inflacidn monetaria,

*
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El Presidente Ronsevelt opta por el deficit y el au-

mentc de la deuda, considerando gue mientras el parc subsis-

ta no hay posibilidad de estsablecer el equilibric presupuss-

tario gue hsce dps afios prometid
puests que presenta para 1935-36
4.500 millones de ddélares, cifra
gresos, es decir, que log gastos

de lne ingrescs corrientes. Este

realizar en 1936. El presu-
prevé un déficit de més de
gue supera al tctal de in-
caloulades son mds del 200 %

desequilibric ea déetermina-

do exelusivemente, segin el Presidente Hpoosevelt, por 1los

gaatos extraordinarics para suministrar trabajoc a lea para-

dos.

Lo male del sistema no as

sflo 21 problems finanelerc

gue plantea, sino gue crea artificialmente una gran masa de

coupznidn y de demanda de clertos preoductes que luego es ai-

f{eil de cortar, pues en el memenioc que =& haga, reaparece

mis sgudamente la corisis de paro

dustrias a las cuales el plan de

y la particular de las in-
grandes trabajcs da una vi-

da artificiosa., ¥ la reabvsorcidn por las ocupacicmes priva-

das de esa masa de trabajo oocupada por las chbras phiblicas,

ep onga que difiecilmente ae hace.

Lo racional seris - recc

nociendc gue scn precisas las obras publices para evitar el

paro obrero - utilizarias en una medlda moderada y constan-

te, adecuada para evitar que el parc Se¢ iniciars y Tomentass

por of mismo, oon lo cual se impediria que la crisis fuese

matands las coupaciones privadss, dando al parc proporolones

gque exijen la aplicacidén de medidas herdicas gue scmeten al

organismo scondmice a2 sacudidas violentae con las que 8e tra—

ta da paliar el mal de otros veivenes y no &8 haoe ganeral-

mente mAs gue preparsr para <l porvenir mayores sobresaltos.

Parece también indiscutible que para terminar en eote

trillade caminc no velf{a la pena de los experimentos monata-

rios ¥ sccializantes del Wew Deal; el remedio elasico ahora

propuesto, aplicadp de primeras y simplemente, hublera en-
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sontrado s la economia y por ende sl mecanisme financierec an
me jores condicicnes de resistencia para el esfusrszo que s¢ le
va & oxigir. Probablemente el podercso organismo econdmico de
Norteamérica resistira a la pruebe gque se le sometfe, pero nos
hallamos ya lejoe de agquellos planes gue aspiraban a perpetuar
la prosperidad, & evitar el retorno de- loe males tiempoa. Todo
gueda reducido & un paliativo pasajero que preparara para el
dia de mafilana mayores dificultades.

Fusra 48 este adle tiene de partienlar =1 mensaje pre-—
supugstario do8 punios negativoe: el no hacer mencidn de las
deudas internacicnales que parece asunto por ahors musrto, ¥
el prever una cifra peguefia en concepto de beneficio de mone-
tizacion de plata, lo cual parece indiocar que el plan de ola-
var las Tedservas plata al 25 % de las totales se va & llevar
con pas parsimonls que en el afic pasado.

gervicig de Eatudios.

|17 ENE. 1935
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CRONICA SENAWTLL

La Eg;itiﬁﬂ fingnciera de Francia,

Le Cémare francesa ha votado por una apleatnunte mayoria
el proyeeto de ley en virtuddel cual se amplia en 5.000 millones
de francps la facult{ad del Tesore francés para emitir benos a cor-
te plagzo y obligaciones o hones & plazo medio,

La justificacidn de esta medida, segin resalta de la ex-
pesicidn de motivos del proyecto y del discurse de defensa del Je-
fe del Gobierne, se basa principalmente en la necesidad de aliviar
el mercado de capitales a large plazo sohre &l que habian pesads
hasta ahora las demandaz del Tesoro para cubrir sus necesidades,
con €1 fin de obtener, por una bajms en el alguiler del dineroc a
large plagn, una eminnracidn del gran margen existente entre los
tipos del mercade del dinerr y del mercade des capital.

#ud gran divergencia mace principalmente, a juleis de M
Plaordim, de la reluctancia de los capitslistas & comprometer sus
rapitales por largo tiempe. Segiin el auter del prayacte de ley,el
efrecer a los capitales el medio de celocarse en valores a corto
riazo, toedavia reforgada per la posibilidad de descentar esca efec-
tes en la Bance - en definitiva sn el Banco de emisidn - hard gque
ruche capital ateserades o inmeovilizads en lce establecimientos de
erédite y en el Bance d¢ Prancia, zalge de su marasmpn, de susre
que ese mercadc a corto plaze, que asi viene & crearse © activarse
Por 1o mencs, se gostendrd onn recurscs que de todns medos shora
o causan e fecto algune en sl mercado financierc; por manera que
el glivio al mercado de capital a large plazo no se traduciri en-

teramente en ung mayor carga del mercadc de capital a cortp plazo.

En sato se apoya esencialmente la confianza de gue &1 nue-
Vo ensayo no cawse inflacidn fiduciaria. "To que importa en mate-

rig de redescuento a los establecimientos que tlenen valores s
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corto plezo &8 mucho mengs la Teglizacidn de la omracidn gue la
posibilidad de realigzarla" dice la exposicidn de motivos. For otra
parte sienta esta afirmacidn: "ocuando el Bstado procede a emisio-
nes de empréstitos a plazo corto o medin, por este hecho efectua
una puncidn spbre las disponibilidades del merceds. Iusgo, por el
juegn de los gastos piblicos, los billetes » los créditos, que no
son BAs que billetes en potencis, vuelven & la circulacidn., Fers

ea muy evidente gue por si sclo, un empréstito no conduce de nin-

gana manara a una inflacisn".

Farece claro gue eae "muy evidente" gue precipita la con—
elusidn sin haber redendeado sl rasonamiento, eénvuelve diversas
petlcionea de principic. Instintivamente 8e T™esiste uno a creer
gue los billetes o los créditos gue son billetes en potencia vayan
a causar iguales efectos, ya representen cepital pcicso, stesora-
do o immoviligadn que wiene a ser leo misme, ya representen diners
aue, recogido per el Tesnorn mediante le "puncidn' en el mercsdo
de disponibilidades, venga,por el juege de les gastos publicos,

8 reintegrarse al mercedo.BEn este segundo caso, gungue sea ¢l mis-
mo dinere, sl reintegrarse al mereade no vuelve en cengepto de
disponibilidades, porgue elle supondria la pesibilidad de operar
una nueva puncién, ¥y asi otra y otra sucesivamente, convirtiéndo-
82 el mercado financierc en una especie de milagro permanente de
la multiplicaecifn de loe pares y de los peces. S5i eso fuera cler-
tn, no importarfan los déficits presupuestarics, na padrian ser
2llog en ningdn case ese fantasma precurssr de la inflacion gue

giemprs hm parecido ser.

Lo clerto y evidente es que las disponibilidades inver-
tidea en gastos publices, como cuando Son invertidas en gastos
Privados y aun en verdsdercs capitales, dejan ya de ser disponi-
bilidades, porgque el hecho de =u inversidn las desfruye » lazs con-
Bume como tales para convertirles en recursos de los consumidores,
que no retornardn al mereado de eorédito, singo cuando nesvos sotos

de ahorroe loe reconstitoyan ocomo disponibilidsdes. Sentade sato,
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aa indudable que la politica de facilidades financieras habrd de
aumentar la circulacién fidueiaria ¥y las gque podemas llamar ecuen-
tas corrientes comerciales a expensas de lss gue havriamos de con-
gaptnar de shorre; sunque la distinelidn entre unas y otres no see
facil ds hacer en la Sance y menos en el Banco de emi=idn, no per
gso dejars de resultar efectiva en la realidsd de la mecédnica cir-
culatoria. La cuestidn no estéd en esto; esa inflaeidn no s41lo es
inkerente a fodo ensayo monetarin, eino qus el fin préctico de
todo enBayo monetaric de tipo coyuntural es producir alguna in-
flacidén gue se oponga al procesoe de depresidn, Ia cuestidn estid

en limitar los efectos de esa inflacién, de modo que, sin dejar

de producir los efsctos beneficiosos gque de ella se eaperan, no

tenga lam repercusiones gue Se¢ pueden temer.

Franeisa se halla, como hemos repetido hgsta la saciedad,
ante el ineludible dilema de reducir sua costes o de elevar los
precioe al por mayor de sus principales productes. Ello es tan
vital que para algunos de esps productos, gue por unss u otras
Trazones ha oconsiderado como mas importantes, lo ha intentado con
diversos expedientes artificiosce (tasas, contingentes, ete,) sin
lograer octra cosa hasta zhora gue encarecer el cogte de la vida
8in notable mejora €n el regjuste de los preciocs y de la produc-
eidén. Sin algin expediente que cbre més eficazmente sobre el mer-
cado, restablecisndo ;1 perdido egquilibris, no se ve pooibilided
de gue la eeoyuntura no giga evolucicnando en sentido peyorativo.
Conseguir una elevacifn de precios empeoraria la situstidn comer-
clal exterior de Francia y daria probablemente un fuerte mordisco
8 Bue regervas de orn, de todo le cual se resentiria san meneda.
Pero no conseguirlo es agravar la crisis interior. El otro reme-
dio es prosesguir el proceso de deflacidn, mas =i hemos de crecT
a8 M. Tlandin, Francia ha sgotado su resistencie a la deflacién;

la deflaecidn la doelars termingia el petual Jefe del Gobierne
francds,

Bu lema o8 éste: ni inflaeidn monetaria, ni inflacifn
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do orédite, ni inflaﬂiéﬂ presupuusﬁaria, ni devaluacidn, ni defla-
cifn, tan sdlo deflscidn del algquiler del direro. Ciertamente que
1a baja del precig del diners pucde aliviar la situacién de la in-
dustris francesa y bajar sus costese do produceidn, poero adcnde las
cosas han llogado, cs dificil que tan pogquefic corroctiva tenga vir
tnalidad suficicnte para cnderezar la marcha de lea ccenomis. Tn
reajuste de preclos Scré ngcesaric do todoe modos, aungue la baja
del tipo de intordés so consiga. Por lo regular e¢sa baja 86lo surte
gfacto cuando €l reajusie de loe preciocs y costes os suflelente
para que un bajo intcrée pusda haccr astractivas para ol capitel
lag invorsionce productivas.

Segin algunas opinioncs que vemos on la Pronsa ingless,
el proximo viaje de M. Flandin a londres no tondria por objecto
tratar dc la estabiligzacidén de la libra, asuntc que =8ts fucrs do
toda posibilidad practica del momento, sine obtener ciertas sagu-
ridades d¢ que, €h ¢l chso do ung posible devaluacidén del franco
para reajustar su valor, no seria cllo scguids do bajas delibera-—
dag en ¢l valor oro ¢ la litra ni d¢ TYoproealiss comexelalos,

Sorvicio do Estudics.

4 1 ENE. 1935
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La crisis monetaria china.

En 81 verano de 1933, mientras ae celebrabs todavia
la Conferennia scandmice de Londres, y a praposito preclsamen-
ta del convaniao de la plata, comentdbamos el error de perspec-
tiva que cometian gquienes confimben er que uno de los efsotos
principales de la revalorizeoidn de la plata seria elevar el
poder adguisitive de los paises orientales que todavia la em-
ploen como bgee de su silstema monetarin, error en gque ain duda
incurrisreon los gobernantes y delegades chinos en la Confersn-
nia, al prestarsa a colaborar en el convenie de la plata gue
allf se trazd y cuyo designio era promover su revalorimacidn.
Fl gonvenio, por lo demds, era bastante inocuoj; 8i la revalo-
rizacidn de la plata se ha realizado en cierta medida no ha
gide por los efectos del convenio,sino par las medidas unila-
terales y més eficaces del gobierno nerteamericanco, fundadas

en razones de politica monetaria nacional.

Tecipmos entonces (ordnica del 20 de julio de 1933):
"gl efecto de la subida del valor de la moneda (habldbamoaz de
la de plata con relseidn a los palses orientales), o sea de la
taja de los precios de las mercancias ccrrientes, ea casl fa-
talmente desencadensar une crisis industrial, acrecentar el pa-
o ¥y de este modo disminuir el poder de damsnda global, aungue
aumente la capacidad adgquisitiva de la unided monetaria". Hei-
terabamos esta opinidn cuande bastante mas tarde el presidente
Roosevelt iniciéd su politica de compras de plata. El gobierno
thino traté de oponerse a sue efectos, tan pronto ckeervd las
grandes salidass de plata que provocaba, prohibiendo la expor-
tanidn de metal, pern ya prevefsmes entonces que la medida so=-
lo tendris eficacia muy pasajera, pues el contrabando haria
filtrarse a la large la plata a través de la frontera, deter-

Banceo de Espana. Bibloteca



= 11 =

minandg su enrarecimiento.

Asi ha sldo, en efecto. La caida de precigs por 1a
deflacidn monetaria se he hecho notar intensamente, y ¢80 que
Norteandrica ha moderado después sus compras, de susrte gue la
seriais d& origeén monetaric se manifiesta &n Chine de una manera
aguda con su acostunbrado corteln de gulebras, paralizacldn co-
mercial e industrisl, orisie bancaris, etc, Probablemonte la

Chinse se verf abooada a8 una devalupeidn de la unidad menetaris.

Bl caeo tiene un valor de eneeflanza. Mientras la Chi-
na tenia una monedg dhetil, flexible, porque Su base erg un me-
tal cuyc valer bajaba o subia en el mundo con Ia baja o el alza
da lags mercancias en general, China no sintiéd vivaments los
efeotos de le criesis general del munde; pero en cuanto lea de-
gignioz de un pais impertante diersn un nueve pariz a lg nmar-
cha del preciec de la plata, desconsctandolo del de las mercan—
ciss en general, y haciendo que fuese arrastrads en parte por
el movinients revalorizador gue experimentan las meterias mo-
netarigs en la actual coyuntura, los efectos sdversgg ge han
hecho notar.

Egtc demuestra varias dosas: Que la pelitica monsta-
Tia de un pails estd intimamente enlazads a la de los demés, por
lc mencs en tanto la unidad monetaris tiene una eguivalencia
fija en un products mundiel, ¥ gue cada nacifn ne es dusfia de
fijar y mantener el valor de su moneda, contra viento y marea,
8in graves consecuancias. Que los problemas que ee consideran
ordinariamente monetarios no dependen de que se esevoja éste o
el otro patrdén, pues todos ellos ofrecen los mismos pellgros.
8e atribuyd la crisis actual, con ciertas apariencias de razdn,
8 la carestia del ore. Un andlisis imparcial de la cusatidn mea
trd que la hipftesls tenia poco fundamento, Perg respecto de la
Plata, ,quién serfa capar de sostener lo mismo? Frecisamente el
Problema que se viene agitando es el de la deprociscidn da la
Plata por su excesiva abundancia gue, no mis lejos de la famo-
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gp Qonforencia mundigl do Londres, indujo a adoptar acucrdos do
carhcter reatrictivo jera poner une barrora a la marcha rainosa
del precip del blanecg metal, ague obligaba a serrar las minas,
j0bmc gdmitir gue de repente también la platz se ha hecho esca=
sa hastas el punte de datoerminar en los paises de patrdin plata
los mismos fendmenos que en los paises de patrén oro stribuyen
algonoa a la escasez del metal amerillo?

Lo natural es suponer gque s trats de hechods puramento
relativos en que no influye la escasez o abundancis abanluta de
los metales gue slrven de patrdén, sino fendmence, asan los gque
quiaran, gque promueven eu alza o 8u baja de valor conm reapecto
o lae demds coses, ¥y & través de ssto rigen la coyuntura econd-
nica. Por esto, ol problema que en realidad se plantes en el
ordaen monetario no es elegir entre uno 1 otro patrdén, sing ele-
gir entre un patrdén fljo o una moneds de papel, inconvertibls,
flasctuante, que se adapie a las cireunstancias sconfmicas en
vag de que lge eircunstencias hayan de mdgptarse g ellg, &8 dé-
¢ir, a un valor de ella con respectic a las mercanciss que la

mayor parte de las wveces proviene de ciroumstancias externas,
incontrolables.

Froblema cuya solucifin esterda todavie mucho tiempm

eomotida a las pruebas de la experimentacidn,

gervicio de Estudiocs.

=7 FEB 1835
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CRONICA 3 EMANATL,

En politica monetaria como en muchas otrms polfticas =e pro-
pende en exceso a leos extremismos. Tal pafs que ha declarado mante-
ner con rigor €l valor de su moneda, cuando no realzarlo como simbo-
lo y sintoma de su potencialidad econfmica, ¥y que ha realizade los
mayoret. sacrificios para conseguirla, de repente se siente atacado
de manis devalpadora y considera la posibilidad de intentar una de-
valuacidn repentina y arbitraria de su medio circulante, con lo cual
amenaza con sembrar todavis mde el demorden y 13 anarguia en o1 mun-
do econdmico. Es dirffeil apreciar guién he hecho mayor daflo a la eco-
nomia mundial y a la suya propia, oi los pafses gque se han obstinado
en mantener una valoracifn artificial y fuers de las posibilidades
reales, valiéndose de todos los artificios imaginables y m#s perni-
ciosos para €l intercambioc comercial y para el buen cursoc de las
corrientes internacionales sanas de capital; © los que, llevados de
teorfas monetariaz mds o menos diseutibles, se han precipitado de
repente on una devaluacidn monetaria forgada sin ninguna relacidn
¢on la realidad, como los Estados Unidos sl devaluar su moneds arbi-
trariamente en un 40 %. En un caso ¥y en otro la reslidad se ha vis-
to vivlentada de un lado o del opuesto, y han resultado de ello des-
egquilibrios que no han favorecido nada el reajuste de una economia
universal ya con sobrados motivos de perturbacidn.

A unos y a otros les ha faltado reconocer el hecho sencillo
¥ ya erunciado por la Economia cldsica de que el intercambic entre
dos paises es un mercado como otro cualguiera en gque hay uma oferta
¥ una demanda,que aqguf es de las respectives divisas: come la magni-
tud de esa oferta y de esa demands dependen de multitud de fmotores
imprevisibles, la equivalencia gque s& establece entre las monedas
no puede ser estable, porgue ha de seguir las fluctasciones no com-
rensidas de escs miltiples factores. Hay un medic de compensacidn
que permite fijar a priori 1ls egquivalencia de las monedas de dos paf-
S8 ¥ ¢85 cuando ambos estdn dispuestos & establecer sl equilibric o
fortiori de sug balmnces de cuentas entregindose oro mutuamsnte, su-
Poniendo gue temgsn unc y otro oro suficiente pirn nsepurar 1o oom-
PEOSAcion necesarin de cuslguier s=ldo.
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Y “un pars esto es necesirio que su cireulacidn se holle liEHﬁﬂ.
de t:1 modo 1l ore gue su entrnda y salida determine ripidamente uns
correccidn ndecundn de lea factores que influyen lu bolanszd de cobros _
y pegos parn que 1o desequilibrios se reotifiquen ipso facto. 31 =l
cosa no ocurre, las transicclones de metal pairdn resultan incpertntes
y 12 hemorrmgin prosigue unilateralmente en forma tnn persistents gque
gl equilibric ceabs por romperse de t0d0s modods.

DTando por supussto gue €l mecanismo funcione, impone tiles ren-
justes en los precics y demfs fictores de equillibrio gue, s péco gus
zenn 2lgo intenscs, lis economizs interiores de los pafses resultan
gerinmente conturbidas por el juego de los cambios internaciontles.

De este orden son lzmg dificuliades deflinionistas con gue tropiezin
1os p={ses de patrbén oro libra.

3i no se puedes 0 no se gquiere dir libre cursn al oro, el man-
tener un cierts tipe de ocambie a_priori son unoe u otros de los pud-
ses extrunjeres sélo puede conseguirse interviniendo artificicsimenie
11 oferta y demcndn de monedns, es decir, nmpatando 1= oferts de 1a
moneds propin en lo que exceds de su demnndn, o lo gque es lo mismo,
dejindo de pagar parte de las dewdas, restringiendo el movimiento de
gazpitenles, interviniendo rigurcsamente 17a compraia del poie y cousin-
do otros malss o1 libre desenvolvimiento de las fusrszis econdmicss.,
Es lo que estd llevendo & csbo Alemanis de uns miners sistemdtica y
rigids, como cundra nl dogmético eardeter gemmdnieco.

Todo ssto responde armfnicamente = la fendenciz sctusl, que y=
v2 epayendo en el fescrédite o fuerzs de fracases, de que es posible
gobernar artificialments las economfas, dirigirlas y especialmente ma
nipular las monedas con tendencis a corregir los sintomas que se jug-
gan perniciosos en lu enfermedad econdmica.

I

Lo gue han de reconoser lss nociones, antes de gue se pueda
llegar o la paz v estobilidad moneterizs, es que lo mejor que se pua-
de hacer con unt moneds es deicrle buscsr espontfinezmente uguel nivel
que sus factores nocioneles o internos exijen sn czds momento. Esta
es la golucidn Sptima.

Es elaro gue de ese mode no se consigue 12 establlidad de los
eambios, pero es que 12 estzbilidad de los cambios es un suefio irrea-
lizatle cusnde los frotores de desequilibric de 1ss economins son da-
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masiade grondes ¥y el volor interne de laas monedas resulto sondicionndo
por und gran masa de elementos ineldsticos. Is estuobilidad de los can-
piog se habriz de obtener entonces = expensas de 12 inestabilidad de
otros muchas rosAs cuys fijeza Imports bastante méds & 1a buens marchs
ds uns economin.

& lo sumo 1o que oabg entonoes hacer es intentar como Inglate-
rre, mediante un fondo d4e regularizocidn, eviter las fluct&ﬂni&nﬂﬁ Aa—
megisde ampliss que pueden cAausar los repentinos movimisntos de capi-
tales. EBn un pais gran mercade internacionsl, aAcnso logre este siste-
ma de fondo regulador = no es seguro = Algin resultade dril 8 so ma=-
rejt con gran disecrecidn. Fuera de ese c2so es muy dudoso que, nil =un
ezn Telativae y limitada intervensidn, censigu afsoatos bensfiaiescs,

Fere gato de recontcer gue lo mejor gme puede heosryse son unn
moneda es no hecer rada, e¢s cose gque costard. Lo mayoria de los pafses
han hecho demasindos sherificioe, duros y onercses, Pajo 13 ilusidn
As mantsner o rowvalorieary aug menedas, pAr? que les sen friail wenir
gn fin de cuentas o tener gque Bcaptar que toles sacrifisios han sido
gn ol mejor de los omgss intitiles. Laa monedas han ~aide & la poetre
da todos modos 2 su valor real, =1 valor impuesio por los mds profun-
dos fuctores de sus economfns: y menos mal que los dshiss ozusadds por
moybamarlice en ur valor artificls] nn seom irreparsiblss.

Servieio de Estudios.

{4 FEB 193
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CRONICA SEEANAL.

En un reciente discurse ante la Cdmara de Diputadss, el Je-
fe del Gobierno francés ha vuelto a exponer su programa de accidn
gubernamental de lucha contrg la ecrigis, crisis gue, on Frgnecias,le-

jos de eeder, tiende a acentuarse de dia en dia.

Por diversms razonee que lIss hacen, a juicio de M, Flandia,
inadaptables al caso de Francigs, rechaza las tres scluciones del
paro que se han intentado en el extranjero: subsidio de pare, gran-
des obras publicas y reduceidn de la jornada de trabajo. La princi-
pel actuacidn del Gobierno debe ser en pu opinifn de ordepn financie-
ro: estimular la confianza para descongelar los shorros atesorados,
dar facilidades al mercadeo de capitales y hacer descender los inte—
roses do los capitales colocados s large plaso.

Poro lo clerto ee gue hasta ahora ¢l mercade no responde
g los deseos dol primer ministre franeds. El mercado de rentas,des-
pués de¢ una breve alge de cargeoter optimista sl iniciarse la poli-
tica actuml, ha vuelto 8 cacr a las cotipacioncs de fin de ano.En
gambio el mercado de dinero & corto plazo ha adquirido mayor ten-
8ifn, los tipos de intords se han clevado en €1, y hasta a¢ habla
de un préximo gumento del tipo de descuento del Banco de Francis.
Parcee guo &ste, a posar del cambio de Gobernador ocporado,se muca-
ira bapgtemte reacio a der las facilidades quo de &1 s¢ asporaban.
Gon pocos log —agarde del Toesoro gue hen entrade en su cartera, ¥
tedo lo gue st hg logradeo obtonor es gque doacucnie, por sietoe dias,
a tipe mlgo méds bajo gue el de 44% a gqus 50 hacen las pignoracio—
nce, loe susodichos pagards. Naturalmonteo, los demde bancos no se
micatran tampoco proplicios a aceptarle on esas condiciones, apartc
do su hostilided trgdicionsl a la politice dc dinero barato.

81 las cosas continian asi, sera muy difficil que el Tesoro

francés logre colocar en ol mercado una cantidad apraciable do los
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5.000 millones do francos on Boros suteorizedos por 1la reclonto
loy financiorg,

Quicnes s8¢ fijsn mas cn la oxterioridad do las cosge guo
en eu ¢poncia, sucflan con ¢l estableecimiento cn Paris de un merca-
do d¢ doscucntos somejantc al d¢ Londres que tantas fapilidades
da, tantc para la negociacidn de los efecctes comercialos, como pa-
ra la colocacidn de las omisinnmos do deuda flotamte del Estado.
Pero facil es comprender. gue el mercado inglés de dinero a corse
Flezo no deponda tanto de la existoncia de rvsgtas ¢ lae ofras ins-
tituciones particulares gque responden a la tradicidn inglesa, co-
mo d¢ condicionce peculiaros do abundancia de disponibilidades ¥
de faecilidades bancarias que, cuande no s& producen espontancamcn-
te, ce muy 4ificil llegar @ establocor mediante orcacioncs artifi-
ciosas de Inatituciones gque no responderian a nceesidades existen-
tés ¥ por eongccucncia arrastrarian una coxistoneis mortecing o pa-

I'seltaria.

Servicio dc Estudios.

91 FER, 1935
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Oragaieqn 8 e anal .

Tas difteultades - comsntadas en nuestra crdnica ante-
rior -gue encontraba el gobierno francés para desarrcllar su po-
1itics de feoilidaden financierss, s4 han resuelto en parte gra-
cigs Al acuerdo del Banco de Francis - cbienide nc sin clierte
pugna del nuevo Gcbernador con ¢l Jomseje - en virtud del cusl
ge otorgan diversas facilidades para el redamuentc de los Bonod
del Tesorc y de la Defensa nacional en el Banep de emisifn, En
primer lugar, &e conceds un tipo de interéa (2 5/0 %) muy pooo
puperior al tipo de deecuento comereial ¥y cael um 2% mas bajo que
gl tipo de pigmoracidn de las deudas piblicas en general (4 & 5.
Eate tipc de interés em algo superior al rendimiento de los Bonos
del Tesorg y senasiblemente inferior al de los Bones de la Defen-
sa nacicnal. Bl plaze midximo de descuentc serd de 30 dias y el
tope de PO € del wvalor efectivo para el importe del préstamo de-
iz de regir, pudiendo elevarse dicho importe hasta el valor efec-
tivo de les benos. Todo esto no satisface indudablemente las as-—
piraclonea del goblerno francéa ¥ parecs una trangsaceidn con el
puntc Ae vista de maximo rigor financierc mantenidec por el Uom-
sejo del Banco. Con tedo, no dejara de dar flexibilidad al mer-
cado finsnelers y contribuira s aflojar um poco la tensidn que
en &1 se notaba y que hacfa 3if‘cilss loe proyesctos de Flandin,
de solventsr las dificultsdes de Tesgraria mediante una expansiln
de la deuda flotante, dando un pericdo de repesp al mercado de
capitales g fin de oconsegulr, merced a ello y al restablecimiente
de conflanza que se espera producir, un descensc de leog tipos
Go sapitalizacidn a large plaso, en que se confia como rescrte
fundamental pars una reanudacidn de la actividad industrial fquse
rermita reabsorber el pare y elevar la capacidad tributaria del
vais, Unice medic de sanear la Hacienda, ya gque la elevacidn de
los tributes se muestra ineficar y antes bien hay que pensar en
desgravaclonae que sligeren la carga tributaria, uns de las cau-

sag de los elevados costes que mantienen sl marasmo ds la prodite—
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cifn. En este circulo cerrade de causas y efectes, el actual go-
bierno Irancés ha creido encontrar el punto débil gque ha de ser
atacade en el reditc capitalista.

la cuestion gue 2e agita alrededsy de esto es como siem-
pre sl demor a la inflacidn. sNo serd un régimen comc cete de fa-
gilidades financieras propieic a determinar una gran ascumulacidn

de boncs en la cartera del Banco, inflando desmesursdamente la cir-
culanidn fidueciaria?

No es prudents hablar de inflacion en términos abstractes
como suele hacerse. Un sumento de la circulecidén fidueciaria no
puede tener el mismo cardcter en circunstancias de depresidn co-
marsial gue en momentos de auge y de tendencia aleists de preciss,
favorable a las explesionea eapeculativas. Tna politica de facili-
dadee financieras en la getusl gituacicon de Francia tilene ya un
abjetivo baatante pmbicloss en detener las liguidacliones Tforzosas
de negocios, fundamentalmente sancs se entiende, dulcificando sai
el procsso de deflacidn. Llegar a producir ung inflgeidn por medis
de simples focilidades financieras a los negocios, no o3 nada fd—
eil, segin han demostrade les dltimos experimentos monetarics,
ougndo domina la tendencia a la taja. la inflacidn no suele venir
ping & través d¢ una politica de exorbitantes gasios phbliecce o ds
orédito desordenado y malsanc, lo cual no parece aser el ocasc de
Francia en 1z aotualidad. Por lo demds, las precauciones gque ge
han tomado no son de naturseleza paro abrigar grandes tLemores on
este aspecto. Antes bien, es de pensar gue se necepltard aumentar
la gficacia de las facllidades concedidas por medioc de su amplla-
cidn, pués gl movimisnto de depresidn es en estod momentos muy
intenso en la economia francesa y por ahora 1los daloa coyuniura-
les siguen acusando su agndigacidn. El revulsive ha ds ser fusrta
para surtir efecte. Legrar inyectar deliberadamente en sl siste-
ma cireulatorio,; en las condicliones actuales, ung ecantidad de me-
dips de page suficiente para determinar unme verdaders inflapidn,
€8 ung empresa que no sdlo estd por encima de los timidos medice

ensayades, sino, probablemente, da las posibilidades préeticas dcl

momento,
Servinoio de Estudics.
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I& eepectagular baja de la likrs conetituye, 1 el 01
den scondmico, el acontecimients del dim. §in embargo, no s tra-
tz de un heche nuevp ni sgrprendente., Es un femfmenc que 56 pu-
do prever desde el momentc en que Norscemdrioa dodéd el orp y s0=
bre tgdo deosdo gue hizmo le sstebilizacidn provisional del délar
a un tipe ter baje guo redusfa de repente gn casi un 40 % el va-
1or del délar., Desde entonces gqus S& 2818 manifestando un detfe-
rioro casi oonstante del valor de la 1libra, due pasa del 30 %
de depreciacidn aue tenfa sproximsdamentes cn la época de deseo-
nexidn del ddlar del ore al 40 % de hace poco, Emtre Diclembre
de 1933 y Pebrsro de 1904, periede gue abarea £l mementy (fines
da Bnoro de 1934) en gue se hace 1lg astabilisacidn provisionsl,
la libra btaja en un 4 % respscto ol francs (su deprociacidn ro-
lativa pasa del 33 al 37 %). A comlcngos de gste afio la deprocda-
eifrn hebia subide al 40 %. Segin las tltimas cotizaclonce, al-
csfiza shora alrededor del 43 %, la caida o= del mismp orden, fln-
que por @l momento todavia mencs intensa, que la fone experimen-
té ol afip pasade por 1l misgma époce aproximsdamente, y s Ga eral
ne me ha repuesto, puss mAs lentamente sigulc ieprecidndose,; ocn

ligeras fluctuaciones,durante el resto del alio.

Aeme sSupcdd siempre en @stQs ¢asgs, COIC CoUrTid CUaN-
de 1a baja del cambic de la peseta durante les afics 23 ¥ i1
principalments; cada ves gue se produce una brusca calda, aur-
geén tola olase de cdbalas acerca de las causas de ese dosconed:
maguinacicnes espeeculstivas, deliberados propéeitos de compelin-
cia comercial, cscuras confabulacienes, Taoctoros peicoligicon,
causas peliticas, eftc. Y probablemente 80 trata an todog 108 ga-—
sos de fopdpenca fdcilmente oxpliocables por el juegs normal di

las loyes eccendmicas.

BEn este caso ocurre qus el ddlar fud getabilizade pro-

visisralmente a un tipe muy por debajo del que dxigia gl nmormal
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gauilibrie de 1lo§ cambios, Bllo mo tiene nada gue ver conm nin-
gin propdsito de causar un dafio a lag econpgmiss exteriorss, ni
envolvia, probablemente, ninguns finelidad de lucha comercial.
El propfsite que guid al Presidente Roosevelt obedecfa sxolusi-
vamente & finalidades de orden interior y a clertas hipdtusis
scondmigas de sus econscjercs tlenicoe. Credfan éatges que cea aub-
valoracidn del ddlar constituia un gran estimulg al slza de los
precios intcrieres, ¥ queé, en combinacidn con las demds cedidas
dg politicas econdmiva adoptades por el Fresidente, ssria sufi-
ciante para producir aquells ansisda elevacidn del nivel de pre-
ci®s; gue se juzgaba necesaria pars restablecer 2l eguilibrie
interne y hacer retornmar la prosperidad de la época do precips
altos. Bl hublera ccurrideo asi, si el alza de los preclos inte-
rioras en Nerteamérica hubiera venido en un plazg brove & ce-
rrespander, aproximadamente siquiera, a la depreciacidn del da-
lar, los deméds paises no hubieran sentide gran cosa la reperou-
sldn de la devaluacidn del ddlar en un 40 por 100. Perp aguellas
hipdtesis s¢ mostraron falsas, no era tan fhcil hacer subir el
valsr de lae cosge como hacer bajar el waler de la moneda; la aue
se coneiguid por lo proante Tué dnicamente gue el gro subiers en

relacidn con la mgneds y con las mercancias a la ves,

Por causa de esto, el ddlar quedd a la sardn muy sub-
valuado con respecto & la libra y monedass satélites, y mucho nds
con relacidn & las monedas oro que ya se hallaban sebrevaloraidazs
oon respecte & aquéllas, Deede este momento la libra s¢ hallaba
condenada a bajar. Bi el dilar no se hubiera egtabilisado, €1 1
Juego natural del intercambio mercantil hubiese doterminads aue,
al manifestarse Taverable a Norteamérica el balance de¢ cuentes,
gomo ha wvenids pcurriende, el d4ler subleee con respects a la
1ibra, sin necegidad de que &ete bejase con respeEcto al oro. Po-
ro desde el momento en gue la moneda americana se anclé & un
clerto tipo oro, para €1 cual juegan libremente las entradas de
metal impidifadsle aubir sebre €1, €l aguilibrig con 1a libra
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-~ moneda de movimientgs libree - ag ha de sgtmblegar haciaendno

vajar Gota hasta el tipo de cambio conveniante con el dglar ('}.

Lo peor del caso g8 gue sese cambip de eguilibrip nadig
1o cgngce. Sobre 41 cabo eatablecer hipdiesis aproximadas, PETXO
adlo el mereado pusds fijarle. ghors bien, coa la actusl predis-
posicidn & hacer manipulaciones monetarias y zcondnicas de todo
orden; nada tendria de particuler gue, estimands &l gobicrno noz
teamericanc gue el cambic que en defimitiva resulta es axcepiva-
ments favorable a la libra, haga uso el Presidente de log Estadps
Unidas de la faculted gue comserva de reduolr todavia el ddlar
en un 10 % del antiguo valor, lc cual provoearie ofra bajs de
la libra, y asl sucssivamente, De lo gue resultarfa agnella zo-
mids parrera monetaris a la devaluscidn que acarrearia resulta-
dos desastrosos para el orden econdmico del mundo, Dicho estd
que las monedas gro cuya posicidén ss hace mis dificil a medids
gue el precio del oro con respecto a las narcanciss sube, se ve-

rian definitivamente arraatradas en la voragine devaluadora.

ne estg deriva uns consecuenecia que parceord paradi-
jica. Ia estabilisacidn del délar qua fuf galudesda - sigulera
fuera provisional - como un primer paso laudable y promctedor
hacis la estabiligacién monetaria, ha sido por el contrarlo ¢l
acto gue mds ha contritufdo a slejar la posivilidad de tode o8-
tabilizacidn. Ia estabilizacidn &6lc podra venmir - con ocasion
ds nuestry informe scbre la Conferencia de Londres lo hicimos
notar - como resultadp de gue & todss las monedas se lag dejera
en libertad de buscar sus niveles naturales paTra seguldamente
consolidar detes mediante la estabilisacidn, uns vez que cada
pals hubicee resuelto 1o mds agudo de su problema Inierno, Hizn-
tras persistan los dessquilibries actuales, y mucho nds micntras
ge persiste en sumentarlos mediante eatebiligaciones promaturas

que atienden a fines de politica interior, sin reparar on las

(') pon 1os actuales cambiocs y precios ese tipo de cambio dobe
gsgtar ya aleanzado o excedido.

Banco de Espana. Bibloteca



- IV =

gonvenieneiass del gquilibric exterior, nl serf positle la eata-
tilidad monetaris, ni se podrdn sliviar las restriceiones co-=
morelales que eatdn ahogands el comercio y la economia del mun-
d5. Ta estatilizacidn del ddlar a un tipo extravaganie ored un
motivo de tirantez monetaria gue, en el mejor de los casos, Te-
nfa gue resolverse por uns bajs de las mongdas del blogue libra
v por una aflusncis de oro ¥ plata & América que galde ol Bi-
pardvit de su balanza de guentas, artificiaiments asregide por
la baja valuacidn de su divisa. ¥ tenfe gue manifsstarsc, que

e8 lo peor, por uig mayor presidn eobre las monadas qué conser-

van au Tidelided al oro.

514 en América no Be hacge una nusva Aevaluseidn, ng pa-—
rece gue €1 cambio de la 1libra sete expuestio a retroceder mucho
mbs. Oweda el efeete de los movimientos de capital, que puddon
por un eccese de panico ammentar en un momento dado la aceldn
deprimente sobre el cambic, pero wBe gfacte tiene oén un plazo

néE o mencs brews su reascion natursl.

Servipic de Estudios.
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De legs dltimos incidentes pourrides con la libra ester-
lina se puede deducir, entre otras, ests ensefianaza; que la uti-
1idad de los forndos de regulacidn es casi nula s los sfectos de
songeguir el fin Tundamentsal gque se proponen, 0 B8e€a, avitar las
fluctuaciones en el cambio exterior de la moneds “cortando loas pl-

cog", es decir, sustlituyendo la curva fluctuanie de los canblos

por un suave declive,

Pl gréfice adjunto muestra cdmo,aun =n las mediss men-
auales, la fluctuacidn es muy notable y se separs bastante de la
1{nen media de declive gque debieva haker seguido a partir de las
altas cotigaciones del pericde en gqus se cref el fonde de regula-
cidn (medimdoe de 1932).

Hay que tener en cuenta gue el fondg de regulacidn in-
glés se ha manejado en las condicicnes mas faveravles] en on ab=-
spluto secreto y sin nmingln prejuicio de hacer bajar o sublr In
cotizacidén de la moneda. A juzger por lo gue ha podido obasrvar-
go, ol propbsito que ha guiado a los directores de cBe fondo ha
sido sbsorber, medlante €1, el excesp de divisas extranjerss, \ 811
orédites o en ora) en los periodos de favorable tendencias de la
1ibra, para smplear 1los recurses asl chienldes en las épooas de
reatricoidn ey la oferts de divisas, evitando de este mode tantno
las alzas agudas, como les caldas bruscas. E1 propdsito era sable:
se trataba de evitar al comercioc normal el grave inconvenisnte
que representar lae considerables oscilaciomes del valor de la

noneda en su cambie con las demés.

Perc, j;se ha tonseguido hasta ahora el propdsite? 5i
sbasrvamos (véase el grafiss) ls marcha que ka seguide el cambie

de 1p libra con el franco, moneda estabilizada, advertimos:

¢ - Tg libra experimentd una notable alzae en la pri-

mevera de 1932, sigulendo un movimiento estacional que parece =8T
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normel, a jusgar por los hechos posteriores, PETO que en =2s8te ca-
58 8Se vid exageradp por el refliujo del cepital que habis hufdo

en los momentos que precedieron y siguleron a la cafds del patrin
9To, ¥ gqus recebrd confianza sl ver que la lidra segufs mantenien
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do su nivel externo, ¥y que su depreciscidn, en luzar de segulr un
curse catastrdfics como algunos temian o presaglaban, 58 nantenis
relativamente estable y aur manlfedtaba franca tendencla a mejo-
rar después de su caida grigingl,

28 = A fines de 1932 se iniciaz una nueva alza del camp-
tie (Biguiendo uma tendencia probablemente estacionall. Doata alza
fué moderada 8in dude por una intervencidn interna del fondo de
regnlanién, gque la hize menos sguda. 5in embargo, el efecto mode-
redor del fondo no es8 bastante eficas para evitar el alsa, blen
sea por falta de medios suficientes, bien por falta de resslucidn
e moderar un slza que e desconccia si maroabax o no unsg tenden=
cia pasajera de cardcter estacional o adventiecio; ¥y en la segunda
parte del aflc 1933 sobtreviene una caide brusca gue lleva la iibra
g cambios infericres a lops del aflo anterior. Verdad esa gue hay
que tener en cuenta qua, en margze de este afo, sobreviens el Lea-
cho inesperaio del abandonn del patrén oro por el ddlar y, en

abril, empiera & manifestarse su depreciacidn respecto a la pari-
dad.

38 — En el oteofio de 1933, se inicia una nueva alza de
18 litra, que culmina al finalizar el otofle, DPETH CRET NUSVANEN-
te, ca8l sin interrupcidn, a tipos mAs bajos gue antes, Tampoco
gl fondo de regulacién leogrs em este caso mederar la fluctuseidr
suficientemente. Ciertn ea gue en £l intervale se manifiestan lra
efectos de la baje estabilizacidn del ddlar, que ejerce su efec-
to deprimente sobre la libra, heche que Los directores del Tond

de manigbra ne podian prever.

42 - Fl afic 3% y los comiengos del 35 constituyen un
perfode de constante oaida de Is libra, salvo insignificentes re-
dcciones en la primavera y el otoiio. Contra le gque ka ocurride
otroe afice, no se manifiests todavis una reaccidn, gungue parecs
muy provable gue ocurra despugs de la profunda bajs da estos tres

primeroe meses.

Lo que parece desprenderse de esato es gue el objetive
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de conseguir regular el cambis por medig de un fondo de maniobira
no deja de ser una ilusidn dificil de realizar, porque Ialta un
dato esenecisl gue 8dlc puede sabterse a posteriori: la tendencla
general del cambie, gue depends de demmsiados factores imprevisi-
bles. Supuests un cambie gue puede estimarse como normal ¥ esta-
tle, no se sabe 8i cuandc una tendencia aleista o bajista sobre-
viene, ae trate de un fendmens circunstancial, de un engafloso mo-
vimiento especulativo, de una resaca temporal de capitales que ca-
be sbsorber mediente gl fondo de regulaeilén, o se trata por el
contrario, de un desplazamiento resl del cambic, impusste por iac
tores profundes de la economia, de 1la economis propia o de las

extrafias son las cuales el cambic monetario constituye un comti-—

nuo pontragte.

En esas condiciones los encargedos de dirigir la inter-
venoidn 8& hellan en la mds insgluble duda acerca de si proceds
intervenir o ne. Muchse veces ho de oecurrir que se decidan por la
intervencion, creyendo gue se trata de un movimiento dominable,
como sin duda ha ceurrido en algun momento de la altima taja de
lg libra, ¥ luetgo se advierte que sl fendmeno es incontrastable
¥ hay que ceder ante €1. En ese momento && produce una bruscs
caids (comp se producgiria uns brusca alza en el caso inverso,,
mucho més brusca que la gue se hubiera producidc sin la interven-
eidn.

Para que no sucediera aaf, no bastaria poseer la expe-

risncia exactia del pasado, sino dotes adivinsterime de lo veni-
oers.

Servicic de Batudios.
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: El proceso monetario que'va degarrolldndosze hacé.dua aries
parece llegar a su punty culminante. E1 blogue orp va desagregando-
gt paulatinamente. Hace pocdo fud Italia 1o gque, impotente pars %u—
char contra ls tendencia de ls lira a eaar,'hnhq e Eatah%ecar -
intervencidn de las divisas, ya gue ng como medip de permanecer Tiel
al patrdén fro = el cusl es incompatible con tode intervencidn de los
canbics - con €l fin de mantener forzadamente siguiera ol wolor o2
de la monadsa, La experisncia va damosiranda, somd erz de prayer,
gue tampoco este resultads se ha conseguido: la lira ng cesa dé Leer
¥ actuslmente plerde 7,5 % de su paridad. Ante un deficlt persisien—
te del belance de pagosd, determinedo por un deseguilibrie entre la
poridad legal y la Teal dea las monedns no ocabe mdée gue: pagaric an
ora, 10 auzl no es faotinle hacerlo de une marers DErmaEnente, ApPLT=
tg de gue supone la agravacidr de lag csusas de lz erisis intexma,
dejarle de pazar, eg decir, declarar de hecho la suspension de po—
gog del pais, resolucidn d¢ bBumae pravedad; ¢ pregoindir de 1o pari-
dad iegal pers buscer la paridad real, ¥ gue al déficit se cobrijs

e esgte mode naturaimente.

Itelia no ke gquaridc regurrir & suspender 1085 PEETSE, DITN
de heche no s6loc se halla fuera del patrdn oro gor is suspension da
Bus postulados fundamentsales, sino que su monedg €8td 3ujeta & to-

das las fluctuaciones de una moneda papel.

Ahora le 4oea gl turne = Bélgice de seguir el mismeo caminc.
las negociaciones de Paris entre los ministros belgaa y dranocsea
N0 heri 1legado a resultades reaimente catisfaptoriocs, ni podian Tle=
€8T, porque lc gue Francia puede ofrecer es ayuds Tinanglera pars
Bo8tener el valor oro del franco y el problems de Eélgica np &5 paT
8l momerte todeviaz de orden Tinanclere, Bélgics posee aun recurscé
PBrs sogtener sl patrdn oro. Su problemse fundementel es ds orden

Svmereisl y econdmino; la bajas vaiuseidn de 1a libra, del délar y
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de las manedas que 1o sdguen, coel tedas lae del munde hoy, le dan
ang desvéntiaja comercial fue, en un pafs que wive en eran parte de
i intert&mEiG gxterior, ftiengds a sgravar su situaciﬁn peondndes ¥
aceial, ¥ya hacs mucho tlempo blen poon Balagilefia, Perp BN 82 lLeive—
no 8f an gl Jue WEehoE concesiones pusde hagoer Franoia, porque su
politios de defensa del franeco {ienn comc une de aue principales
‘painartes la resiriecidn de las importaciones, gque negesita actuar
can s Tigor que er ningin etre cass contra o6 pafses vecinos fusr-
temente industrieliissdes y de producciones agriceliass parecidas; qus
pnirian colooar dentro de Trarcia, a precis de compatenecia, una gran
parte de su producelidn a poco que se 1z diersn oportunidadsz Tavirs-—
bles., For ctrs parte, lazs egtipulaciones comercizies con oirgs poi-
sgn ccpnienten difieilmante tratos de favor gue originsriait Tapro-
calias a que Francie no querra exponerse pn estai cirpunsisncias;
pues ni en el aspecie politice ni en el econdmico le serisn bene-
fieciceas. La debilidad del bicaguwe-pro ya 1o hemog 41lghkg alguna pira
vegz - reaide en que dentro de €1 han venidc & cclneidir adventicis-
mante una serie de pafises gue no se completan gpanfimicamante, ¥ 8l=
tre lcs cuales es diffcil una pelitice de compensascicnes comercihas
Lee gue Tortifique su lazc monetario puranenie circunatdaneisi. &1
estas condioicnes, €l desmoronamiento del Tlogue ;ra cusgiion fa-

tal; ¥ a slle satamos ssistisndo.

I.oa dearstos publisados por el Fobilerno belga, apelisg VUEi=
trs de Tards sus ministros delegedos, alegan como chjetive 8. man-
tener el valor ora del belga, impidiends los abaques especulaiivis.
Botos pretendideos atagques especulatives no sexn olra gg3a quUa um ma=
vimientr de desbandads de capitales hacis el exterior ante 1os8 18-
mores de una caida inminente de la moneda belgs; deabendzda que,
gunque desde luege precipitaris el desenlmee, no es #n smodo algund
54 cmusa original, sino un sfecto de la manifiests debillided de ‘3
divias qua tales temores sugiere. Unz momeds que nc ge Walla ds=
Preciada, pero gue e feme gque 1¢ pusds estar, inspirs JmendE ooll=
fiangzs que otra faprreciads, yero En fgue se pueden poner algunas
E8Leranzas de estarilidad.
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Nr CrEemos que -1 Teilda sadoptads sea ctra coea que ume LrEn-
gioion balia gl abandong ﬂE+1 Htive del patrén oro y de 1a rhrLdah
gevaal del belga. Le ragdn de ello es que esas nedidas no resuslven .
en modo algunos la cituscidn comercisl, antes bien habrdn de dgraver-
ia ormo todo 1o gue constituya restriseidn g la libertad de gonire-
facidn. Quigds contenga de nomenta la galide ‘“tumultuarie de capitel
de Belgica, perc no por eso ird éate Tiltrdndese mengs por EntrE laa
nallas d&e la int E“vencién, ¥y sin reciprocidad, porgue los uapitalu

no irén hacia un pals de donde saben gue 16 encontrardn ficil saldida
cuande quieran.

ILa regtricoidn de los cambios, gue ha side soguids dg 1z di-
misitn del gabinete belga, que se vonsidera fracasadn en an paliti-
¢z de Tespsurasidn menetaria, es 8in @uds el primer acts de una de-
valuacidn; gueda por ver si este dewaluacifn se pealizard segin ol
pairdn inglés, dejando en libertad s la mansdp dp bBuscar su nivel,

0 51 se intentard renunciar a la actual paridsd para enganchar nue-
vemenie la moneda ol oro s un nivel mds haje, segin el sistema uti-

ligade hace alghin tismpo por (hegoeslovaquia.

De un modo o de otro, ¢l ejamplo raperontird fusrtements an
Holanda, cuya sadhesidn sl patrén ore nace tiempo &8 minada en ai
Paie per la propagands de loa devaluandpres, entre lo2 que 658 encush-
ran personalidades eminentes de los negoecins y de la eiencis) ¥ cr
duize, cuva politica monstaria s somsterd en breve a referendum,
¥ ouye opiridn pliblica viens siendg trabajads hacde tismpo por tec-

*iac monetarias hetercdoxas; como ls de la moneda libre.

i gl patrimn org ee degploma én derreder del freancg, 18 Fl-
tuacion d2 date =e hard mucho mds diffcil, v definitivamernte Fran-
Cis ferdra gue Buscar algin eufemisme para desvinenlsr su monada

el oro o de su actual peridad, Bin que =u abor propis redegog de-
mEEET gy

servicie da FEatudigs.,
21 lisd 193
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La incdgnits gue tnﬂavfa Encarrapn el belge la cemana pasa-
de ha Tgrdsdo bien poco en deapejarse. En tres o oustrs dfas da
belsa y de orisis gubernamental, ls moneda belgn £#8 ha devaloredo
gn un 15 %. Cualessuiera gue ssan lga uroyeotcs Que respectc de 1A
moneds atrigue el nuesveo Gobierno gue soabe de formsrse bajo la pre—
sidencla del Subgobernador del Panco de enisifn de mausl paie, la
cuestldn oueda ya prejussads ¥ tjantemente resuelia,

Tk

v Day ya otra apeldn para el btelgs que ser una moneds Ae—
preciada, decaids de su antiguo yalor. EY argumentc ds aune &@a und
meneda €l Iranco belga que ve se habds devalusdo o 1p sexta parte
de su valowy, no ke servido de fgda comtrs 1o imperstives de uns
nieve devaluaciin oue lhe circunstavetiss ineluddFlementes imponess,
Antae ba ealde ¢1 franes belge, que era unea moneds sstabilisads en
une baja fraccifn de su antlgic valor, gue sl florir v-ak franen
Suien, Que Son monedss gue leg¥aren, por ls neutrslidad en Ia L —
'ra de sus respeotivos paises, conservarse intsotas, BT ErFamanto
Ot slene ningune cohsivtencia ni pars el frence belga nd pars el
franas franeds. gouellas pesadas devaluasiznes — va 1o hemos dichos
otrae veses — eran la consolidacifn de antigums pérdidas sufridas,
Ge hechaa oeurridos con anteribridad, y no tieren noda giie yer nren
Lo seontecimientos postericres que lmponen nuevies recortes de la
meéhedn. Lg devalumeldn precedente ne tisne mde influeneis erx la
CLeEtidn, que les muchas devaluaclonss que han scurrido desds 1aa
Liembos de Garlomagrs, y que han 148 waducisndc progresivements Ta
Libry de plats - unidad mensiaria de =stuellos remoscos siglss — 53
france actual,

Velriards & la cuestidn actual del teles, dsofamos que sq
Suerte hn gasdado deferminada srtes de aue el nuevo Goblerno se fAp—
Lase, :oud Gobiernc, por rigurcso guardader que quislera ser de lg

PUTegs monetaria ce streveria a rﬂmtngér una degreciacidn de 1l mag—
: meneia _
MWitud de 12 jue sufre ye de heche la/de Bélgiea? Fn viger la ocuss—
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+ipr guecaca pre;nzfede desie ¢l moments ofi ans =] Gebierno The'wniia
svandat =1 pnder dejande comc testawento mrnetaric Bl aparats or-
topeddsy e ia ¢flclne de Cambiage ¥ Fronuncigrdr aguelliss signiige-
tivas yalsbras de no heber encorsrads la necesarias cooperacién para
panterne> ls monede, Tinslidad s atia Rabia Jdigadc aguel Gobiern! sus
¥

AnLesS ¥ BR existendls. BN la dne 8 sornelderebs Zracassio. Tea fal-

&

6 la nenesaTis ceocperacidn en el interior ¥y en el sxterior,

Trencis ne quise prestar; protatismente wo pedfa prestar; &
ayudz que ne Ie pedls, pues it gque interesata 2 PElgice eran vertsa-
Jee pumeroiglag, v eess venisiee comsrcigles nc las podla ofrecer
Francia, rais para el sugl el aparsto adusnery y de sontisgantee ea
ur. elementc essnolal de mu elstems eccnomico. Ofrecid si 1o que po-
dfn, recursos financieros; rers, segin ge dide, scr hipoteca sokre
el orc del Panrr telga. Tco gue Péleics guerfs ors preciianenie pre—
TErvay ese oro en la avglaviens que vela veniy pckre Bu meoneday dar—
Lt &R prenda de un préstame gque tenmdria gque gastar en 1la defenes da
la mornelde, atage infructucsamente es defiritiwvay y aue nc podpia paov
tenis Feintegrar, era sulcidarse para evitar un peilgro de musrte,

"Wingln pafs - dioce el "Finansial Tews" — tiens nada que Fanar en
4gal BU propiec ory ¥y enclima pagar intexdas por &l 7 lzs autoridades
telgas Nioieron btlen en rephssar la »ferta'. Bn el blogue @Th parecs

Yaber llecado ¢l noments del Msfivese sl que pusda.
i

31 jefs del nuevo Gohierne helgs £¢ dice gue es homlre de
ideae atrevidas en econcmia, glgp impregnadss de nmortesmericaniama,
J B8 sunohne que abriga proyectos de nuevod snsaycs; de Duevoes oS-
Uilos eprmémicas. Razdn de més pars gue la consarveeidr de la pa-
Tidad sro del telga sea cosa VA para 1s historia, Lo intercranie
ahora es gqué deciszién va & tomar el musve Gobiernc en cmanto @ 0
Prajeidn legal de 1a morpeda, puedto Que en susnio o BU pmﬂipiﬁn
Teal poso mabe haser, ;Va a sdoptar wie nueva paridsd condicional
EBU1lo ameripenst :Va & detar flotar eimplemente €. belza pars que

g Nivel adecuadae?

Lg divisifn simplista del munde en blogue ore, blogue ester=

iine, viogue délar, parecs gue impone, una vep Pélgies apartads
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ds]l vlogue oro ¥ dadas pus naturales afinidsdes eceondminas, &
pafda baje -a influenciam de ls litrs, pues el ddlar se kalla

demasiado lejrs de sur intersses inmedietos. Wuchos consideran
pinfrnims en Barcpa el dejar sl ore y el seguir a da Tibra, DETD

en reslided Imponer gl Felga la depredianide gque shera sufrs la

|t

ibrz seris manifiestamente errdres. Bn laz tres sfnos v medin
e 81 pelga ha sepuide \ifides 4l ors y 1a Iinrs desceniectads 48

1y Bélglca Ba intentado y b consaguide realizsr un cierto gra

s |l.-'!

dn de Geflacidn; gsunane on filtimo resuliails la deflacidn heya
fracasado por insuflciente y por Impositls ds prosaguir. Tero
ege grado de deflgeldn conseguido imppomne aXora probadlements um
margen diferencial entre lazdecvaleorizacisn natural de uns ¥
oetra monada. 31 se impusispe & belga 1la wiema depreciacidn gue
snfre la libra, guedaris verssimilimente subvalusds y Forzaris a
A Veg LA litra & 1a baja, como he =ide €1 cafe 42 la mulvalug-

oidn artificial del ddiar.

Bl pelipro de una guerra de maredsas no gstd Bp gua
d5tad dejen eu paridad orn para convertirse en monedas Tiustuen
tes, Uns noneda Tluctuwante sdquiere 1 nivel aue 1o SOTTEsponds,
dedss log factores econcmicos er gurss, 3 nientras no =6 le im-
prrga una cotisacidn artifieial, mso puede ejercer accién depri-
metite gobre lgs oiras monedas, DresiBagmente pordqus no tlene pun
to fijs de apoyn. Hay, sf, 1lna fondos de regnlecidn; mas nmo
exiete fonde de regulseidn bastents grande para mantener durs—
deramente una dotiszscidn srtificial. fNiras sosa ccurre cuande
B8 ‘8 d4 3 la moneds ung cotizacicn fija sn ort 8 euyc 11ipo 5@
compre ¢ venda cye, porgue L Bw cotigzacidim es exageradamernte
taje, provoca an superavit de 1a balansa de pagee 4que tiende a
Epldarse an arn g ! deprimir la sntizacisn de las monedas per-
Vtenecientes g paises gue se niegan & dar oro, ¥ 4 causar una
deflgridn en aguéllos en gue sigue rigiendo el mecenismp de
Fatrin oro litre. El peligry de puerra monetaria reside en gue;sd
cade pafs hipiese revaluarciones sucesives a tipos ozda vez mas

bajes para adouirir ventajas comerciales, se llegaria a ung csm-
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retencia de devaluaciones.

Le Vertaias de ung mewnsds Tlugtuante es aue -re adapha

antomaticemente s todas law variaclecners de 'as firoungtarnsiga,

91, por ejexploy, los ralses consunidores de las prafucciongd is

ur pals de meneda flustusnte auwrenian sus barreras adusneras,
rrovecan ur- défieit en Ja talanas da pagca de date, pers coes
ese deficit no s2 puede aaldpy EO G0, B0 moneda zufre gutong~
tioamente la deprecigeicn suficients parsa que el s8gldo 8s wveri=
figue en marcancias; 1a deprediavidn Teprime a 18 ves s impor--
taciin ¥ estdmuia 1a axperteoicdn. Te agqudl nace, et las oircunss
tancias ten variatlies del wmunds sctual, = gupeloridad gue e
mostraée ios 8lstemes de monedg incoavertitle, =1 me para rre-
Vooar ia rrogperidad, sigquliers para contensr ¥ palisr la deprao-
sifn, La defense del cambis Plustussite se ha mostrads muohe mas
eficaz gue la deflensa aluaners, de contingentes y da rertrisady
ned ex log cambios, porque todas sstas nedides restrictivas an
Sefinitive chran %anto sobre la lmportacidn come sobre la BXDHT:
tacion; msfixiando gl comerzlg; en tante que la defenes sonetne-
rig, siendc mencs agresiva, sl mismo tlempo que reatringe lan
ioportasi-nes esiimuls y favorece las sxportasiones, realizsnds
un gauilitrio que en laa condicidnes gotusles del munds lmporta

P - [ Ll
mes due ig fijezs del pambio.

gcervicic de Eatudigsa,

o8 MAR 1935
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Br las miitiples medelidades de devaluscidn menetsria
que 26 var sucedliendo, 8l procedimisnto ssgulds por Bélgloa no
deja ds ofrecer particularidades raievasz. Inglaterrs, Aue insupga
ri esta etapa de desvalorizaciones, s8 linltd a suspendsr @l
funcicramierto del patrin orp y a dejar er libertsd s la iitra
de gue fluctuase a impulsecs del mercado;: psoo despuds cred el
fonde de regularizacidn, gue no ha demortrads una extranrdina-
ris eficacia, pues la libra no ha dejado por eso de gsollar am-
poicments en amhos sentlidos, sin gue' la importante mass deé ma-
riietra de que se dispone haya lograde impedirlo. Ios paises gue
siguieron a 21a libra se 2imitaron s copiar el mismo sistema, o

g fijar el valcr de sus ponedas ¢con relacidon a la ~itra.

Harteamﬁriﬂa gignid al prinoipic igusl procsder, pers,
Fracoupaia de hacer subir sus precins tanto o mas nue de buscar
una riueva paridgd para ol d4lar, proato realizd agqusllg estabi-
ligaciér provisional gue F£ijd un Iimite miximeo al walor del di-
Iar, limite mAxime qua arg evidarntemante demasiado Fajo, 1o que
La gideyceusa principsl, a nuestro entender, de la tendencia
bajists de 1m 1ibrs, por im ennaiﬁﬁraflé pregidn gue eobre slla
gler¥ee ung tconomiz de tal magnitud como la del atrs lado del

Ailertico,

Checoeslovaqulsa siguld un slstema mis radical; deve-

lunande la serena brugcamente pin dejar de manternerla asncliada al

e i

Bélgieca Ha sasuide un sistema intermedic entre todoa
¢8tes, min sdaptarse exactaments & ningunn. En primer lugar fi-
38 entre 25 y 30 por 100 los limites de devaluacidn, pers deo-
de Bl momento £N 4ue ha estublecids en 28 por 100 el tipo de
deprecigeidn del belge al cual &1 Banco comprard el oxd y divi-

Bas gle se le ofrezean, el lfimite infericr e complstaments in-
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prerante; pues gungue la cotizacidn de la monedes belgs era teo-
dayia muy curerior a @fa ootizacidn, & pesar de lm corrienta d=
exprrtacien: de ecapitales y al efegts eepeounlative que ejercian
lgs verasimiles netieclas de una inminente e importante devalua-
rinn, €1l efecte inmediate Berd llevarla a este tipo, inelusc im-

portando era en Bélglesa.

Un fendmend que 8 ha advertido en Pdigicm ¥y Que ¥c =€
presentd en los demds palses devaluadores, bha side uns afluen=-
rpig de compradores que dessaban invertir sus fondos en meroan-
elise ¥ valores reasles, como medip de sustraerse @ ing efegion ag
la devalupcion de la moneda, ¥ une trusca alga de 1os precilos al
per mencr, Aparte de lo gue en elle hayas podide influir 1la p=i-
cologia de cada pueblo, creemos que en €l esaso de Bélgica he Ma-
bide una influencis directa de las campafias de devaluadsres ¥
de partidarics de la estabilidad, En lsg pasiocnal campafiz de uncs
¥ otrcs se han extremade ins argumentos: loa partidariocs del
mantenimients del patrénr oyre hatisn hecho oreaw g mucha gente{'})
gue 1la devaluacién suporia el erncarecimierto imnmediasto de teodas
las ceoeas, la pérdida de lp mayer parte de sus ghorros por ics
enponomizadores, y esto ke contribuids a dar sl acto de ls deva-
luanifn, el fin inevitabls, un eardcier dramatico gue no tenia
por qué afectsr v aue una depreciacidn gradusl bajo les efectos
naturales del mercado le hubiese guitades en Bu Mayor DATIE,

Ies explicaciones gue M. van Zeeland ha dado respecte

al sstado irterne del pais en el amspecto econdmico y financiers

(') Existe ademds la circunstencia en Bélgice de ser un pais que
ketia hecho hace poeos afigs 1m devgliacldn de= la mgoneds a un 22X
to de gu valer de 1914, y conserva muy vivo el recusrde de esa
anputscidn, Aungue las circunstancias Sean ahora muy distintas

¥ en olerto medo inversas, porane entonces se trataba de consa-
Erar uns devaluscién regal, y ahora de contener unn revaluasifn
impoaitle, esta diferencia es mencs visitle y la snaleogia faeil
de explotar sentimentalmente.

Banceo da Espana. Bibloteca



M

durante el perindo que precedisd & la devaluacién aon sumamente
nteresantes. La situacidn de la Bance era lnsostenitle, pues a
1as dificunltsdes ya ordnicas debidas gl progoeivo acentusmicrte
de la depresion que habia ido inmeovilizarde sus recurscs GGMDYO=
metidos en gran parte en negocics industriales nﬁngelad}E v T -
prisis, se sumaba Altimawente una demands ereciente de fondos
por parte de los depapitartes; gue hubiers llevado sl oierre a
Ta mayoris de los Bancos. Lod enemigos de la devaluacidn scussn
gl actual gotiernc belga de kaber sacrificgdo g la Barnoa los in-—
tereses de log ghorradores y de los obrerns; ouyos capltales ¥
payod ealarins respectivamente se veran mermades por la devalup-
aifn. Pero no veros 1o gue sl sherro en genersl hubiers ide za-
Tande cor la gquiletra de 1cs Banoes; y en cuantoc 8 108 oLYeToE,
ai p&&ﬁpg%a un mal efectivo muy superior a 1a bBlpoidtica redup-

cien de lop esplarics reales.

Ie Taipctética puede calificaree muy bien Za pretendi-
e merma en los jornales y en el valor Teal del shorre,; PeTrgue
efa rerms Se basa en o} supuests, aceptado como axiomatino por
irs partidarics enragées de is moneda Saha, de gue un algza de
presics vielenta va g geguir a lg devaiuacidn. Pers tal Tipdte-
813 no Ze gpoya sobre le experiencla. §i en Ingleterras nl en
Forteaméricn ka soguide s lg desvaloriszacidr de lao moneda un 8 -
z8 comparable, con harto sentimliente de les direstores de la
Politica econdmica gue guisieran ver proiucirse es8a alZa OOIO
medic pars favorecer el reajuste de la situacidn induastrial.
fisrte gue en Bélgica se dice que ka nabido un efecte fUImMiTan-
e de alezg, perc elln as debido a la reaccidén determinada par
~82 o:mpafiam precisamente de les que la temen € 2 anunolsn,
Ningin faotor raal puede existir para slis, 8l menoss por el
ﬂDma;tu* ¥ al goblernc actual no e serd dificil por eso repri-

wirle, a poos ensrgia que en ells emplee.

Y, mientras la moneds conserve su ¥Yalor internc, 412

9% puede hablar de una pérdida para los perceptores de Teilis
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bucignes Tijea ni para 138 tenedcres de capitales; pussto que

unas y §trns conservan su poder Bdquisitive. Za pérdida =g dnd -~
camenie para les extran jeros tsnedorss de valores o propiedades
cuyas réntas se pegusn =n moneda devaluada, Pry otre parte, 1o
que oocurria en realidad misntras 1g gidstencia de un pabrgn ore
fijip forzaba los precices s Ia bajiz, =5 que emaa rPantas fiiag

iban elevandec irjusiasmente su poder mdguisitive, ¥ 1 desgjuste
naogido 48 &llo es lop que agrava ia depresidén en les pafses gue

CONEETVvan un patrin inmutable.

Hay tvdavia muchas gentes gue, 8in pereibiy claramen-
te el enlges que existe entre el valor interno ¥y aiterno de laos
monedas, tienden s confundir una cosa con otra: Ta cotizaecifén de
una moneds en otras divisas es ur signe puranente extericr del
valor de una moneds; el valor interno, el més inpsrtante, estd
dado por eu poder adquisitivo en &l mercado interiar; ¥ todavisy
no g8 lo que inporta ol scstener ese valdr interns en an puato
més alto, sino gue ese valor sea conservadc en un punts adesus-

de al fhen equllibrio de une 2oonomia.

Por haberse obstinado en mantemer un evidente degequi-
iibrio en este orden; que la deflpeidn no permitid corregir, v
faber consentlds que se acentuara profundapente, la nacidn tel-
&8 3¢ ve aghora abocada 2 enbarcarse en unas aventura de sconomia
dirigida de resultedos baatsnte ineiertesm, vy gue soges hukisse
Podide ser evitada con uns politica monetaria meéncs cbescada ¥y

mas previspra,

Servicio de Estudiss.

=4 ABR, 1935
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For ¢l momento parcece un poco aguictads la tormonta doscn-
gadonada por la develuacidn del bolga. Betatllizgdo de hocho el can—
bio de oste monoda raevamcento, van afluyords acoleradamento al pais
los capitales ague habian emigrado, roalizande wn importante tonofi-
eio, Juecro elgo lnmoral si s¢ quiere, puea recgge ¢n pravecho de quio-
ngd B¢ aprosuraron a expatriar sus caplitales y precipltarcn asf 1n
eaida do lIa meneda, da la cuml ashora &e lucran. Hllp sorvira do cobo
para Qud &N casos arfalogoe otros procedon 1o mismo. Asi S0 oxpliom
¢l fTuorte atague que han sufrido p seguida d¢ dovaluarss ol bolgs,
las roncias de Holanda y Bulza por varte de guienes croefan en su ln-

mediate derrumbamicnto.

Eeta vor £1 Iranco suizn y ol florin han rTesistido, pero
la confianza cn ambes monodss csta socavada. Lo cuestifn gque =1 ox—
tranjoro s¢ plantem no o8 la do =i ocasran o no dichas moncdae, sino
la de cuarde oeurrird este hecho ya dcscontado ¥y cudl sord de las

d0s: 1o primera en seguir ol camine del Irancoe bolga.

Tiene lz venisja el flerin de Ia busnsg situacién de 1s
banca Lolandeces y su ostade de liguidez, muy diferento g la do loE
tancos tolges cuyos dopdsitos @2 halleban en gran pEOpOreitn congo-
ladoa, 1o cual apresurd ld cafda del belga por tomor de agravar Jon
B3didas rostrictivas la erisis financiora que atraviesa la bhanca do
&quol peis, Fo siucode asf a la bamca suiza cuya situsoldn so parece
MES a la de los banaoos belgas ¥y se verisz muy comprometida por uma
Pipida huida de capitalos, Bn cambie, la situacidn comecreial de Ho-
landa, ya bastantc difieoultsdas por la eriaois y por la dopresiacifn
8t lag monedas do los palscs nordicos, s¢ verd més inmediatamcnts
afcotadn por la dovalusclén del belge, due smonazs 0o sSuplantar cn
Bran partg ol trifics do sus pucrbtos g beneficlo dcl de Arberes y
“0n erearlo on todos los Grdence ung tomible compotoneiz por parte

991 pafa veoino.
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Las autoridasdos actusles 4o Suilza y Holandzo s hallarn
srancancnto decididas a mantorer sus monedar, pers osto succdo Blom—
gro, hasta ¢l dia antes de occurrir lo contrario. Véase si nod ol
gjemple Teeicnto do Bélgieca. Ko camtla de un dia @ otro la cpinion
do los quo dirigen 1oz asuntos piblicos, perc ce aose do poeas ho-
ros o diae ol cambio de un Gobiermo deflaciomiesta por un Sobicxno
dovaluador. Log partldarios de ur virajc on la puolitics topnctaris
ne faltern ni on Buisa ni en Heolanda: por ol contraric, los pariidos
dovaluadores van on aumonto, Bi los circunetanciss saiguon sicndo
padg vor peorcs, y todas las probatilidades cstdn on gue 1o scan oo
tanto 1a doflscion prosiga, el momento dé la crisis pmedl spbrovi-
nir a cada instanto. Ls ospeculaciin no dejard do tontear do ves
en cuando. Lea deporte sckre las moncdas on entrodicho sc han dis—
tondido bvastante por el momento, en vista do la rosisteénedis quo han
demostrado ante el recisnte atague, pucs hadbian llogado a retasar ol
tipo dc 310 % anual dc doseucnto, paro doscuentos dal 15 % 0 mas, gub
peralaten todavia, indican bicn escasa confianza dol morocmdo on te-

i0s nonedog.

La cobortura ore eg todevia muy smplia, més para @l
franco suigoc gae para el florin, pero la oxperioncia nog adviopis
oufn peen waler hay oue concoder a cste factor on el prenfetins de

lgs orieis monctarias actualos.

Sarviaio da Batudios.

11 ABR, 19%
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LA PARIDAD ECONOUICA DE Li PESETA ¥ EL  CAKMBIO FRANCES.

{3u tendencisa regpective)

it

[ Indice francés de 45 mereanciss o Indice espaficl del Institute
geogrifinc.)

_ hungue no se pueda atribuir un velcr absclutc a la relacidn que
guerden lz paridad ecomimica entre dos monedas ¥ 80 tipe de cambic real,
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come tendercis general comparativa es indudable que tiene uns clara sige-
nificacién. Xos proponemos ir dande graficamente la comparacicn entre

la Eﬁrﬂh?- gel Dml—iu s 13 parilj_tl_d EntrE 155 ﬁil."l'E'IEE.-E W.GHE&EE :-.' 1= EEL:]E-"
%8, comenzando al efectc por la moneda Trancesa.

Wuestra moneds se ha mantenldo sensibvlemente supervaluadn L Jug—
Ear por la paridsd econfmica caleculada) desde 1524, tanto durants La
paids del franco hasts 1926 como en su subsiguiente elevacion, desie
eea Techs (estabilizacidn) hasta mediados de 1950, 4 partir de enisn-
ces, los combios y paridad suhen con ewcasas dlvergencias hasta que, en
los primeros meses de 1932, el camblo alcania gl punid culmingnts, gGue-
dsndo 1m peridad muy por debajo (peseta subvaluagda). Perc a seguida
le cotisenidn del france cae obra ves, besta casl estabvilizarse en los
alredederes ie 46 FPtas. por 100 frs., divergiendc pcco de lo paridad,
que anteas bisn se mantiens por debajo. BEn los comlienzos de 1954, el
cambic se eatabilisa casi ccmpletsmente de hecho, pero la paridsd tien-
d% & gubir rapidamente, separandese notzblemente del gambio, de mcde gque
ly pesetn +tiende a sobrevaluarse. EL hecho es muy gignificative por
puAnto la meoneda Francesa sae coneiderz genermnlmente coms una moneis 80=-
brevalusds con respecte a cesi todas las demés, El alza de la paridad
monetaria se debe a que los precics en Bapafla mo siguieren la lenasn-

ols a 1g baje que han acusagg lgs de Frapgis en sl ultimo peviods.

——




CRGEIME SR3NANL L.

La Gltima decinsidn del Joblarre nertepmericarns 80kro
la piatE, ¥ el 8lzg Hhtﬁig@iatte ia este metsl, han trasiadadr
peta gerarno &1 interds firgnajero, gue eatabha pusste an el mel-
agde de cextics, af mercsde Je 1la plata. Waeetro reciente izler—
78 papecial aobre el particu_ar nne relavh de ocmentar pelba aaur-
10, 8l Gue ¥ya hemcp dedicadc: con anterinridad muocha atencidr,
por la eapesial lmpartencis que revists para nuastre paias.

L]

4 medida que el Tlogue ore se va desgocrmprniendeo, &e
aoinia o desec Ag loe yaises gue quedan sr 81, eepecialmente de
Fransia, jor un reterno general gl patren cro; qus les salve 1e
lg neceaidad de texer que suspender.n 2 los tamtisn, Fsro hay
aintomas evidentes de gus la verdad e abre [asc, aun entrs 108
xde acfrrimos partidarics de la sotusl rerlitiea mometaris, ) de
gia #a va rernncciernde gue Prancis mo pueds sceierer indefinida-

menta 1g petual paridsd del franco.

Fite nepeaidsd ds dar uwna peridad ore mae Faje a lm
roreda frarcesa no se 1lara fevaluanifn, se llama - ire franceses
sey aragtirre en el empleod e suferismes - regjuste. Tl Tranoc
racesita gor reajuatade: he gaqul 1a forme & la fdroula con gue
86 va insinuends tiridamnerte la nacesidad Tipael 42 uwna devalua-

ot dn.

U ncxbrs autorizads en im poiftica finarciera del pafd
veoino, M . laprureux, antakta da decigrar =n LU disourse, Qs wna
de lag acndinicnes previas gue tlsne que reglisar el Goblernc fa=

ra resnlyver g ocrigis es la aatahili;aciﬁh1ggnﬂral de laa pone-—

das, despuds del resiuste sl es necesaric. Anies de 23%r, katie

teride tuer culdedo de deslararss aivarssric de la devalumeifn

Y de 1na nueros experimertos menatariocs.

¥a difipil compeginar una coga con otrs. Adungue 1o
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franceses sean auterres del refran: "le new ne fait pas la chrea,

ne ve atienen muche s €31, IMefrazan la misma coss oon dlstintcs
nombroa ¥y ersen ensegulda gue as treta de diferentee cocpag. En
el frndo, entre la develuacidn y €1 reajuste de que M..lamtureux
hable; no hay otra diferencis sine gque 81 insimia una devalua-

cify. del franso comc precic de gue todos log pafses estabilicen,

ar ver de uns devaluaecifm g prisydi.

Ferc a los dends pafses les interess muy poco gue
Proncis develie o nc el francc. Antes biern desean, desde &1 pun-
to de viata de la competencia comersiml, gue Francis mantengn
sugnto tlempo pueda el valor de su meneda, 7 hasta es posible
que ern ellp le ayuder un poeo, sur a truegue de sufrir algunnas
pérdidss, A guien le interesa en tode casc devaluar es a Fran-
fia wisma, pars poner su moneda més en armonia corn laz demas,

para resjustarla segun la palabra preferida por sus economistas.

31 ex alpgunce aegtores extranjeros fe mirs ork alwpa-
tiz une protatie caida del franen, no s desde urn puntc de via-
8 practico, sinc desde ur puntc ds vista dectringl, porane BEOM
muchcs ya los que oreen qué la desaparicldn de todas las mene-
das oro &8 un paso previo necesario para llegar 8 una eastpbili-—

cacifn general scbre ruevasg bases.

Oea de este 1o aue guiera; la suestifn estd en 2i Fran-
gia podrd diferir ese resjuste que sus kFacerdietas emplezar a
admitir come aocaso resesario, (') kasta aoue 1rs demds palses se
avengay o estabilizer, Betc perece un poce le)roe trdavie; por
in mencs nn se columbra el momento en que rueds ocurrdir, en GtAn-
te que la recesidad inpericsa de 1a devaluecion hace ya muoche
tiexpe que se sdvierte claramente ¥ parsce cada dis mae inmeludi-
tle, Cuanto wds iarde, mayores derdn los estiragrs cgusadro por

e harver reconooldc su recesldad 8 tiempo.

Jervicico de Bstadionsa.

[*}) Mtre ejemplo de esa tendenecia vacilante que se advierte ya
en los mejores ecorcomigtas franceses es el articule de Mr.Charles
Elst er "I'Burcres Nouvelle"ouyo pdrrafos mée esenciales se he-

llardn en las pdginas gue alteu@rec ..



14 FARITAT ECONCMIQGA Y BL CANBIO ENTRE L4 PESETA Y Ia LIBRA.
(Irdica ingles del "Statist" e indice espafel del I.G.BE.)

Continuande la serie de estudics comparativrs cuya publi-
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Eoidn iniciames en 2] infeorme semanal precedente, damos hoy la com=

Peracifn de la peseta con la libra.

Ta paridad caloulada que se mantuvo por debajo del cambic
gﬁtra loa aflos 1922 ¥ P65, a= eleva nctahlamﬂnte_aﬂbre el canmbie 8
tines de esze 1ltimo aflc para mantenersa por encima, pero con tendan—

®la eonvergente, hasta principios de 1930, fecha & partir de la oual
“embio ¥ paridad ss entrelazan repetidaments haste ques 8 la separa-
9idn de 1a libra del orc (setiembre de 1931), el cambic de la 1ibra
Sufre una enorme cafda aque le va separando cada.ves més de la pari-
lad, sglvoe la breve reaccidn de prineipios de 1332. Ia tendencia di-
VErgente se amcentda dltimemente,

—HamrrmirEemne ek
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Algunas veces hemos hecho rotar, en estos cnmentﬁrias 55—
manales de la actualidad fivanciera ¢ monetaris extranjers, el in-
terés que ofreecfa seguir el experimento monetario ds Checoeelova-
quia, que, ¢omo eg sabido, en Febrero del mfio pasado devalud su mo=
neda, que se hallaba a ls paridad con el pgro y sin inminentes pe-
ligros de cafda, on un 16 2/3 si. Naturaimente que, aunque la ope=-
raclén Ffuera realizeda en frio, no obedeafa a un afén caprichose
de devaluacidn, sino & la ides, blen furdada en el estudic ceto=-
distico de los precices y en el desenvolvimiento de la balanza co-
mersial del pads, de gue la moneda checoeslovace sea hellakas sobra—
valuadea, 1o cusl le daba gl pais una desventaja en ls competencia
comercial. Ssta desventaja podia ser evitads medisnte una contrac-—
cifn de los precios interiores, perc sabidas son laos difioultadaes
gue 8¢ opinen & eata politica de deflacidn. Los precios ne habian
dejado de reducirse en Cheecseslovaguia: de 1028 a principice de
1934 1p habian hecho en 1a proporcidn de 969 = E45, os decir, on
un tersio, pere su elasticldad se habis peotado,. A 1l¢s directoras
de la pelitice econdmica checoeslovace les parscid gque cza defla-

eién no podia conmtinuar, pues la erisie se ibe nhondondo progroai-
Yomento,
Ro agqui alguncs indieces clooucntcs;

Froduccitn Exportacioneas. Farados, Quishras.
indu=trial. . T L F=
Ty 1% p=] ' : -.Eﬂ i 1]
AL B dLﬂiaTGE?nsua Hillrres it Eﬁg;%ﬁf

1528 100 1.765 19 43
1529 104 1. 707 L2 54
1930 93 1.455 105 T4
1931 A4 1.000 241 £t
1932 A6 611 554 118
1933 63 487 T38 13¢
1934 Proro £2 395 B35 136

Te dovalusecidr hige ecsar <asi instantancamente la dofla-

eifn do los procios gl por mayor, que hamido subiondo, pero en mg-
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nor propercidn em guo fué devaluadn laz moneda. Viese su marcho
monsual.

1933 AEoBto. . ivees BED

Septiombre... 656
Cetubre, . .ov.. B5E

Hoviambre.... 650
Diciembre.... 647

1934 BRI ot petn s B4 5
Febrere, ... b6 {devaluscidn)
BETE e s s venss GO
ML riay BR

R 660
5 1o B E98
b - e e BAE

AoeEn . v e BED
Sseptiombre... 687
QetubYra. so v 691
Noviembre.... 601
Diciembre.... 694

3835 BIOYD, s wasise DI
PoOTOT D v e Tk

TLoa indicgs coyunturslee gousarson muy prento una me joria.

Produccidén  Bxporiacidén. Parados. Quisbras.
industrial. yoains men- willopge ledia men-
Indices, sualas. gaal.
1333,
P ATy . R e 63 A4 626 107
Septicmbre, . .. 64 548 B23 132
[ a3 67 574 630 130
Novicmbre..... 68 h6 3 641 3T
Diciombro..... B4 RET THD 114
193¢
i v SR &2 395 539 138
PEREROT D v 64 447 B44 105
L o P R L 69 631 T30 107
s i AT 73 591 To4 1q9
Wn . T4 b 625 EH
b e 5 580 583 03
L T 615 560 a4
AZOEED .« avns - T 595 ST 65
geptiembra.. .. i TH2 76 64
ST Ly TR 723 599 |08
Foviombro, . ... GG 693 (1 i
Diciombro: «oe- 68 757 152 B3
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Froduceidn Bxportocifn. Parados. Quicbras.
industrial, Medias mon- Yillonos, Modia mon=
Inﬁizﬁs. sualcsa, aual.,
1635, g
EI.LDTJ;:'I-H'#I‘II‘ ET -q-?]*. 515 -
Fobroro.,savees = 519 Bi3 %
NMore o e e ams - 565 Had. L

Betas cifras donotan mdés que nada un alivin pa-
sgjers, que ¢n general no ha continuado: por ol contrario, ol poco
tlempn 8o ha inicigde un rutrcocesp sonsible,pme= =i bien log indi-
pea do produceidn sen todavia sunsibleomente eupcrinres a “cs do af-
tes de la devaluacidr, tiemdon a ir eayordo do nucve, ¥ aurquo ol
eororclio do ¢oxportacidn o8 méds elevado gue antes {on parte dobido
a los mas altos proclos), Zas gifras do parados han vaolto a AWGCT—-
ter hasta igualar & las do log mesce inmcdistos a la oporscifn do=

valuadcra.

aungue seria promataro querer Inforir do gste un
juiein definitive acorca del exporimentc checosslovaco, dades 1oa
muchos factores on judge, 1o gue parcce indicar es que una doevalua-
eldn ora noccsaria on (hecoeslovaguia, pucsto guo eu ofoecte fave-
rable s¢ acusf cn segulda en um mejoramiente d¢ la situaeién ceoo-
nomica, poro jua Sus ofaatosn subsiguientos 2¢ han visto gstorbados
¥ detenidos, Caben naturalmentc diversas conjeturss acorea do las
fausas que var frensedo ose auge, pero aparte de la situascidn go-
neral dol mundo poco propicia al dusarrello do la prosporidnd on
ningung do esus partce; ung do las hipdtosia mds plausibles qul ca—
bBa hazcer ca que al goguiy la corona cheecocslovacs anolada al oro,
aunguc g un nivel mae bajo, ha perjudicado a la adaptaeidn de su
cecnomia, Los pafsos gue han dcjade su moneda on litertad, sc zan
defondide mejor de las influoncias on gonoral advorsas ahora dc
las modidam rostrictives de los domds pefsos y da la ovolueidn da
Bus ceoncrias particularecs. Adomds, quizds la dovalmacidn de la
Caroma fud insurieicnte, ¥ 8u cconomiz &¢ ha visto promaturamente
SBomotidag do nmovo a lag fuorzag oprescras dc la doflgeifn causada
PO 1a continua subidg dol proeio dol oro.

Burvicic do Batudics

25 ABR, 1939 Bancs de Espalia. Blbfotece



Li PARIDAD ECCHOHICA Y EL CAMEIC ENTHE Li PESETA ¥ Ti LIRL.
(Iniices de Bashi y del I. G. E.)

En el pericdo gue Frﬂﬂﬁgé 8- 1927 vo se manifiestan grrndes dis-
saridades entre la partded ecoromics ¥ el mambic dAe lg lira ron la pese=
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EE; A Tin 4¢ 1926 ge inieis una divergencio entre camnlo ¥ paridad jue
Wming en 1928 (véase grafien). A partir de gste afio, paridad ¥ camble
tlenﬁgn 3 convergir hesta sopnfundirse a medisdos de 1950 ¥ entrecurzards
L TSlUes cch variss rluactuscionea; en los afices 1932 y 33 &l cambio s Mmen-
;i?nﬁ mis blen emeims de la paridad, perc en Febrerc de 1334 esta tenden-
ver B2 invierte, subiendp la parided mientras el camblo baje, con una di-
“TEelcia craniente a juzgar por les ultimes datog de gue ge dlzpone.
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Iog mercades se han visto perturbados en la Gltima quincers
por 1a eublita alza de la plata determinads por la dscisidn del GO~
tierne norteameriecans de slavar el precis ofipisl, que en una sema-
ap sufrid dos elevaciores gue representan en conjunto una subida de
1/5 da su pracio precadente. Il efecto especulativo de esta deci-
gién fudé tan grande gque el precio del mercedo que venla ascendien-
go lentamente como corsscuensia de las conprasg de los Zetadog Tmi-
doa, pero mantenidrdoee por debsjo del precio oficiml, se coloocd
ge repente por encime del precic mucho mas alto asignado por el
Fresidente Hoosevelt en la dltima de sus deoa decisiones congecutis

vag, 8blc separadas por el espaclo de una gemana.

Fareeis que, siguiendn esa politica de mantener siempre
el precio pfieial por enciza del del mercedo, mbvil gque qrigin&
lag dcs repentiras elevaciones, era de egperar uns nusva Ssubida
de8l tipo de compra por al Tesore. Sin embargo, #1 hecho ng &2 ha
producide y ello ha determirade un momento de vasilaclim y espec-
tativa en el mwercaic. Lae complicaciones monetariss gue is sublta
glevacidn de la plats han determinade en la China y ssbre ftodo en
Héjico, parers gue hewm sido causa principal de que los Estadoa Tmi-

Qo8 hayan hecho un compéds de espers en su politica.

Méjioo, como importante pais producter de plate, industrig
que habia llegado a un estado de enorme depresifm a consscuencis
del tajo precic de ese metal, se halla interesado en su revaloli-
Zavldn, pero una elevaclén tan rdpida como la que &e& estd proju-
Ciende, no edfle ha parturbade su sistema monetaric reclentamsents
8poyado sobre la plata, sinpo gque amenazsba causar ssrios desdrde-
hes comop conmecuencia de una sobrevaluacifn del pesp con respecto
Bl ddlar, Méjico ha tenide gue amcudir a clausurar temporalmente sus
E&nﬂss, ragaisar 1ls moneds de plats circulante, gue resulfaba so-
Erevalumds y er imminante riesgo de exporiacidn, y substituiria,
5N ung urgencia gque ha originsdo dificultsdes, por moneds de papel
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y piezas de cobre. Al mismo tlempo ha fijado oficlialmente el cam-—
pio del peso con el d4lar, que, bajs los efecteos de ls alta valo-
raeidn de la plats ¥y su exportaoidn consigaiente, fendia a subir
jesmesurgdamente gmenazando el equilibrio de su balansza comercial.
ghﬁérvese gue los palses reacclonan ghora oon mds fuerzz J premura
gnte un sglza de la gztimanidén del valor de su moneda que ante una

baja, que era 1o gue antes sclia evocar mAs susceptibilidades.

No es de cresr, Sin embgrgo, que ls gran nscidn nortoameri-
petia desieta definitivamente de su pelitiea de la plata. Chedere
gin duda & un plan meéditadc gue mas pronto o mas tarde se intenta-
ré 1lever a cebo. Alguna prensa extranjera irata la cuestidn ecomo
phedeciende a un puro capricho de los actuales directeres de la po-
litica americans, o como promovida por widvilea de pequefla politica
interior con el fin des dar pasto al vigoroso pariido de los argen-
tiatas. No er ésta nuestra oplnidn., La politica de la plata =2, 2
nuestro parecer, un elementoc =n el plan econdmico general de Tesuy-
gimianto gne el Presidente Reoseveli ge ha trazado. Parte importan-
te de ese plan lo. oconstituye el mantener el ddélar & un nivel en sl
ougal se halla evidentemente subvalugdo, Esto quiere decir gque =u
balance de pegos s¢ ve fuertemente desnivelado en favor de los co-
broa, desnivel gque, ern las circunstancias actusles de inssguridad
¥ falte de demands de capitales en el mundo; no puede compeénsar
mediante una fuerte colocacifn de capitales americaros en el extran
J8T0. ¥ como hgy gue compensarlo de un modo ¢ de otre, ap pena de
Vear subir el délar - gulérass gue no - sBobre la paridad que provi-
B8ionalmente s ha fijeds como méximae, ro hay més remedic gue sal-
darie con compras de orp y plata, ya que contra sl salde cor otras
Beércancias se defiende con todo tesdn, a fin de restringir la com=-

Pelerola a su propia produccidn.

La misma importacidn de plata hublera sidg mal acoglda co-
0o propicia s causar una mayor depreciacicon de ecse metal, cuys mi-
Beria paszsba ya alli por unag scerbs crisis. Pero comprada la pla-
%8 por gl Tesoro en el interioer a un precio de faver, y en el ex-

®8rior a1 precio corriente, e ingresada en 1las arcas del Tesorc a
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sambio de pilletes por eu eguivalencip legal de 1'29 5 la onza, Prg
qace custre efectos gue somouerdan acn loa fines de 1a politica
scomémica de Ronsevelt: 12, constituye un medic de saldar los ex-
sgdentes (e divisas, de tal modo que ege excedente no Vaya a =mpu-
jar hacia arriba el valor dei délar; 2%, estimula la revalorigacidm
dg la plata oon gran sptisfacoidn de log interesados an esta yrodut
aifng i€, obtieme al gobiermo americans una importente reserva por
- diferencia entre el precio de compra § el precio legal dg la
plate, la cual podré empleer en sus planes de reconstitucidn; 49,
infls la circulacidn, lo eual es propicic a 1g reglizacifn de ls
poiftiea de aelevacidn de precios gue el gobiernc americant rergi-

gl

Hay, 8in embargo, un punto algo desconcertante en todo gllo.
ai América se propone realmente comstituir importantes gtoeks de
plata, parece natural que profuraTa hacer sug compras dg la mALeTs
més provicia para ne mlarmar al mercado, con lo oual conseguiria
somprar g un baje precio una parte rds considerable del stock que

se propone constituir y engrosaria su beneficio,

Perc, &n vez de eato, mientras sus compras no parecen im-
portartes en demasfa, sus continuas elevaciones del preeic interigr
excitsn 1s especulacidn gue empujas las cotizacliones Tuera de toda
relaridn econ la situscidn efectiva del mercedo. gA gqué obedace ge-

te procsder? Bete es el punto que sélo el porvenir nos pusce acia—
rar.,

Serviecio dp Eztudioa.

- 2 MAYD 1935
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P.RIDAD ¥ CAMBIO DE LA PISETA CON EL DOLAR.
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it la paridsd venia eotande por encima del cambio en general

ee. 2 1525 alcanzardo su midxima divergencia en 1927. A partir de ese

. cha copvergen hesta invertirse la posicifn en 1929, Durante 1330

Earidsg aumenta la separacion, slempre com el cambic por encima de la

Gais al. Ta devaluzcidén del dolar determina,a comienzos de 1933, la

5 lﬂ ﬁe? canblo hasta volver a quedar por debajo de la parldad. Desa-

Janﬂ& Primavera de 15934 el cambio se estabiliza y la parlidad sigue be-
© lentamente de modc gque hay una tendencia convergente.
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ferrabamos nnestra crénica precedente sobre la in-
chgnita de las futuras intenclones de la administracidn monetaria
sorteamericana en relacidn con la polities de la pleta. Ezas inten-
siomes siguen sin desvelarse, POTr lec pronte, ni se regnudsn lag COL—
pras de plata por cuenta de Norteamérica fuera del pais, ni se ele-
va @1 precic en el interior, las dos acclones gue tendian a alevar
el precic en =l mercado mundial. RBetamos, pues, relegados a les

conjeturas sobvre lg base de ests gotitud negativa.

Dos fines diferentes pueden habarse propuesto las
guteridades americanas con Bu politica argéntica: o cumplir en un
plaze breve la prescripeidn de la Silver Parchaging Act que le obhli-
go- a adquirir plata hasta cubril 1/3 de su existencis de tro; o sle—
ver el precio interior de la plata norteamericana, prescindiende
d&l cumplimiento inmediatc de la ley precadente para 1o cual no 8@

fija en &llae plaze alguno.

Aungue los plenss del presidente Roosevell tienen
un cardcter muy necionsl y con miras & la egonomia interior del
pais, parece de muy estrecho sbietive para la amplitnd ce talen
Tlanes, un propfsite que se limitaria a me jorar grendemsnte la si-
tuacifn e una indus tria interior, pero ufia indusiria cuya impor-
taneiag relativa es muy limitads en Worteamérica, For mucho que,ba-
6 8l egtimulo de los altos precips, se deaarrcllase la mineria. de
la plata en los Estados Unidos, sus posibilidades estén may limi-
tadas para que tuviese un papel impertante ese desarrallc en la
Testauracidn de la prosperided. Por otra parse, 86 crearia ung si-
tumei bn muy singulsr e insostenible a la larga si al precio de ia
Blats en &1 mercado smericsto ¥y para la plata americans se elevass
8 1,20 délares por onza, paridad antigua, y el precio exterior ¥
&1 migmo precio smericanc para la plata importada se manturiesen

tongifderablemente mas bajos.
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Toda racional interpretecidn de ls politica america-
1a B€ inelina a admitir en ella un propdsite dé mayor amplitud ¥ de
cgrdcter francamente meonetaric y coyuntural. Qlerte es que en la ley
que jntroduce ls plata en la ressrvae metdlica de los Estados Unldos,
ap 88 Tija un plazo perentorio al cumplimiento d¢l pregeptc sobre la
pagnitud relativa de la cobartura plats, peroc es légico que &si se
wiciera, aunque el propisito de lae autoridades monetarias Tuers lle-
yarlo & cato en plazo breve, puss la declaracidn de ege piszo huble-
rg dado a la especuleciin una base positive sobre Jue opersar, que
nubiese elevado inrcalcnlablemente el precic de la plata. Estn s& po-
1{a interpretar mds bilen en el sentido de que el desec verdadergmen-
te era comprar la piata necesaria en plazo breve y comprarla en 1as
mejores condiciomes pars recabar en provecho del Tesors ameéricano el
incro gque, da ctro modo, habrian realizado los espesculadores ¥y pro-

Buciores cxiranjeros.,

Pero seguir esa linea prudente de cordusts hubiera
requerido el opnltar cuidadosamente la intencidn de ir elevando cons-
tantemente el precio pagado por la plata a los productores smerica-
nos, como hs hecho doe veces en el espaci¢ de una ssemans, puse 8310
arido a las compras en el exterior, habia de desempefiar ¢l papel de
un fuarte excitante scbre la especulacidn ¥y elevar répidamente al
?repic de coste de sus compras fuera del pais, La hipttesis mas =a-
tigfactoria es que, 8i bien la finalidad amplie de la ppiftica de
Bortespérice es producir mediante la introduccidfn de la plata en el
Sldtema monetaric y ol aumento de moneda que ello determina, un sfec-
T8 gstimulante masive sobre los preciocs gensrales ¥y la economia del
pale, dltimamente se dejd arrasirar alge impremeditadamente por la
Presidn de los argentistes, gue estin impacientes por ver llegar el
Precio de 1z plata al tipo ideal de 1,29 d8lares la onza. Su accifn
Precipitada did lugsr al fuerte brote especulative en el mercadc mun-
dia], que haasta entonces venia manifestando un alsza scstenlda pero
SPadugl, 4s{, se explicarfa le parada hecha por las sutoridades ame-
Ticanas en a1 ﬂaaarrfulln de su politica, por el deseo de corregir

®lL error comatido. Fl tensr que aplazer el cumplimiente de sus pro-
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phaitos seria la peng de su impremeditacién. Isto, mas que atender
1as aueéjas de los pafses perturpados por la brusca alza, garia el
motivo de su altc actual, aunque ls venga muy bicn gotigarlo oomo
ana deferancia a ogos pafses y hasta como una rectificacidn radical
da su politica en honor de ellos, lo gue le permite velaTr sus ver-
duderae intericiones y de¢ este modo favorecsr sl contra-efecto a sus
pedldas precipitadas. 581o ssi es posible compaginay las declara-
siones radicsles del Winistro de Hacienda norteamericanc d¢ hace
anos dfas, diciendo que no cesaria su pelitica de revalorizacion

da la plata hasta gque su precio gubiese & 1'29 o guedara cubicrto
g1 cupo plata de la nueva ley, ¥ la actitud de reserva actual.S6-
1o que la especulascidn no paroce decidids a dejarse pconvencor fa-
cilmente y sigzne sosteniends el precio de la plata en las proximi-
dadee de los alios niveles alegngados recientomente.

41 impetusso partido argentista lo que le intorosa
de un modo directo es gue suba el precio que el Tes0ro pags a 108
productores americanos, pero serfa absurdo que se desintcresase de
165 precics sxterlores, pucs un fusrte margen diferencial saria a
la larga insocstenible y darfs por resultado que el precgio amG1rdea-
ng cayeaﬁ al Tfin al nivel exterior, en guanto viniesc una restifi-
cacidn d¢ politica.

Aan cunando Amdérica logre, mediante una politics do
fuertes compras de plata, elevar ol préecio interior y oxterior a
la vog - 1o gue no lo serd diffcil sinc dcmasiade fdeil, come da-
Mucetren loe seontecimisntes dal dWitime mee —, seudl serd la si-

thacifn cuande Américe hays adguirido toda la plata gue seiiala su
ley motual?

Bs evidente que si los demés paises no siguen la
P0litica amcricana de reintroducir la plata cn sus reservas, la
caida del precio de la plata sera entonces un hecho inminentc.Por
©50 no nog sorprenderia que ocuando lleguc al momento de entablar
Sonvgrsacieones para la estabilizacién de las monedas o ds celebrar

Ula Confercncia internacional para arrsglar los asuntos monetarios,
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106 Betadns Unidse 1lovaran & ells, como una du las propucstae fun-
qamentalos, el que todas las nacienes aceptasen la plata como un
semponente importante d¢ sus reservas metélicas, renunclandc sl ox-

slusivisme quec ha estado 3¢ moda dursnte el reinado indiscutico del
mopoma talisms oro.,

Servicic de Dastudios.
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PARIDAD Y CAMBIO DE LA PESETA CON EL FRANGO BEIGA.

El cambio y la paridad dcl belga han sgguido un curso may
parccideo al do las deméds divisas antes examinadas, Decsde la gran caida
del franco belga a partir de comlenzos de 1925, ¢l cambio habia quodadn
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Dor debpjo de le paridad. La divergencia se acontud durante ¢l poricdo
92 cstabilizacidn d2 la moncda belga. A partir de 1927, ambos conver-
&8N hasta coincldir sensiblomente en los afios 1930, 31 y 32. A partir
ﬂ?l octofio de este dltimo afic se manificeta una acusada y persistentc
i¥orgonoin, guedandc ol cambie ecada vez mds bajo en relacién com 1o
gﬂridaﬂ. ¥ la pescta sobrovaluife on relacidn con ¢l periodo antorior.
~31ta divergoncia ¢s debida A la baja de los prociocs belgas con tanto -
duc log cepaficlcs s¢ mucsiran mas reacios. Ultimsmente, ¢l cambio cac
?Ftﬂh%ﬁmﬂntu aparténdosc més de ls paridad, a conasscucncia de la dova-
Eqaﬂiﬁn del bolga. Bs de suponer que la paridad caerd tombidn, aunque
I?&Eﬁnur modida, pero no se tienen todavia datos para csleular la pa-
on los mcacs afcetados por la devaluacidm.,
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la invitscidn del Ministro de Hacienda norteamericano pa-
ra llegar a un acuerdo de estabilisgacidn no ha encontrade muy buo—
na Acogida ni parece destinads a tener consecuencisg. Ins Estsdos
tnidos, después de haber hecho todo lo necesario para perturbar
mas de lo que ye estaba lg situacidn monetaria del mundo, s en-—
frentan eon €1 para decirle: Si existe un desarreglc monetaric no
g8 oulpa nuesira: nosoiros tenemos nuestra moneda estabilizads,aun-
que no seag m4s que provisionalmente, ¥y conservamos nuestra liber-
tad de acclidn pars devaluerla pds si noe conviene, Tambidn estamos
dispuestos a consolidar ls poeicidn actuasl si oomos iwvitados a
hacerle, Is decir, ellos, que hicieron fracasar la Conferencia de
Londrea, negéndose a toda propueata de eatabilizacidnm porgue mo
ae Juzgaban favorsblemente sltumdcs en este aspecto, ahora gue,
después de diverses maniobras monetariss, se creen convenientemen-
te en forma, no se oponen a aque la situsmeidn actual se consolida
mediznte una establlizacidn general. Ho es probabls que en sstas
eondicicnes se llegue a ninglin resultado. Las declaraciones dal
Qanciller del Tescrp inglés asi lo puntuglizan. Pars Inglaterra,
la situacidn no se halla madura pars una estabilizacidén que & su
Juicio no daris frutos duraderos. Creen los directores de la poli-
*ica monetaris briténica, y con ragén, que, mientras 1os cambios
internacionales no se regularicen y las barreras aduaneras y los
diversns pbstdenlos al intercambic entre los pafses no se atenten
tonsiderablemente, todo régimon menetario que se e stablezca serd
Precario. Es necesario saber que los diversos paises estdn dispues-
tos a gobrar sus e xportaciones en impeortaciones correspondientes.,
Fretender vander génerog y.nuhrar en oro no @3 ung polities pde-
Cuada para gque ¢l patrdén oro pueda restablecerse en el mundo.iho-
Ta bilen, sobre esto el discurso de Mr., Morgenthau de ja poeo lugar

8 la osperanza. América no tisne interés en prestar su dinsro a
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naclones que meroccen cecaso erddito: esto gquicrc decir que no os-
ta dispuesta s saldar los excedentes de su exportacidn mds gue &n
oro (en oro y en plata tambidn, puss a proposito de esto ha dicho
gl Scereterio del Tesoro americanc que se propone dar un lugar cas—
da die mayor a la plata en la mecdnica monstaria); 1o quc desde lue-—
go no ¢sti dispucsta a tomar tempoco a cambia do sus mercancias

y eréditos, 81 ae juzga por su politica comercial, som mereancias
grtranjeras en cantidad suficiente para saldar su balance do pa—
gos. He aqui, pues, planteads 1a cuestidn en sus crudes tdrminos:
gl América no estéd dispussta a cobrar practicamomte més cue en sro
y ademds no renuncia wl eobro de sus deudas, podemos despedirmos

de gue ¢l patrdn oro s« rcstablezca, pues en esas condicioncs In-

glaterra no fomari la inifeiativa.

El discurso de Mr. Morgenthau, tras su invitacidn a la
basz monataria, ticne el cardcter de un ultimdtum y casi de un do-
saffo y 8¢ una incitacién a la guerra, desde ol momento cn gue de-
elarg que América para mantensr su situscidn privilegiads no con-
Bentird que ninguna moneda baje con respocto al délar mis de lo
que olla entiende gque conviens a sus intercses, y procoderd = una

nuava doeveluscidn si lo juesga eportuna.

BEn suma, la declaracldn amoricsna nos parece gue no ha
hecho avangar un Faso la cpuse de la restabilizacidn de las monc-
Gas en el mundo. Si en algin sentife la situneidn fo ha selarads
08 én el de gque 8¢ puede considerar definitivamente relegado cata

asunto durante un ticmpo indefinido a 1a categoria de uns ilusién
irroaligable.

Es un heche bien evidente que, ein el restablocimicnto do
las rglacioncs comerciales intcrnacionales, no habria francg pros—
Ptridad ccondmica en ningdn pais: las dificultades dol comoreis
N&agen un poao de la incstabilidad de los cambios, pore un mucho
4¢ los obstdculos aduanercs, de los contingentes, de¢ las restrie-
clonen ¥ splasamientos do loa pagos. Ahora bien; en cuanto a csts
hay dos tosis fundamentalmontc opucstas: la d¢ Francia, guc postu—
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la la 28tabilidad monetaria coms premisa indispensable pare 1legar
g un alivio de las restricciones comercialos, y la de Bran Bretafia,
que c¢ree indispensable un acuerdo previo que disminuya los chatdcu—
ios al intercambio, para guc el funcionamiento del patrén org sea
posible. En el aspecto empirico; esta (ltima teels par=ce mejor S08=-
tenida por los hechos, puesto guo 1s8 restricciones eemercigles i
de cambios son anteriores a ls inestabilidsd monetaria, v muchas de
gllas, por no decir todas, han nmeido del deseo de sostener el va-
lor de las monedas. Pero de seguro la oira tesls no cstd absclata-
nente desprovists de razdn, puostse que si hay pefscs quc 56 rosor-
van la devaluacidn monstaria como arma de lucha, no ca posible que
los demgs dcjen su arscnal de recurscs defonsivos, Todo sste tondrd
que ser resuclio simulténcamonte on una confercneia comin, problo-
na demasiado complejo pars un ecbnelave numereso donde luchan tantos

intcresas ¥ tantas concopeiones eoncontradas.

Entre tanto,ls situacldén ccondmica de Francia no deja de
&gravarse,coms ora 4o prevoer haco ya tiempo y como previmos on rues-
iro informe cepecial sobre la materia de haece dos aftes, 1 partido
dovaluador crcce de¢ dia en dfa y arrccia on sus campafias,y do gue
hace mella en los fnimoe dan indiecio muy acusado los movimicntos
fue 80 obsorvan ostos dias on ¢l movimiento de ore y dc capltalea y
€n €1 moreado del dinoro francde, La politica que ¢l actual gabine—
te anuneid como substitutivo del dilema doflacidn o dovaluacidn, no
ha tenido éxito. El precio dol dinerc ha wvuelto a subir, despuda
d¢ un ligero movimionto do optimisme al inicimrse la gestidn del
Gobierno Flandin, Betos dfas la Bolsa, y especialmente los valo-
ros de renta fijs, ha sufrids una notable bajam, dcbkida on gran
Parte a un movimicnto de pédnico ante loa fuertes rumorcs do deve—
luacién del franco que dirige a los capitalistas hacla la inver-
8i6n on bience reales, 3o inicie clorta hufda de capitales quo =2e
ACusa on una gontraccidn del balancc del Benco de cmisidn y en
g homorragis bastantc intonss dc oro. Do finos do Marze al 10
i¢ Kayo (diltimo belanco econocido) ¢l encajc oro ha disminufde eon
25350 milloncs dc francos y ceo que las salidas han side compon-
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gadas on parto por ontradss do oro de Sulza y Holanda: cn el nis-
mo tliompo ol do Suiza he perdido 500 millemes do francog (ocquiva-
lontes s 2,500 millones de francos franceses) y el de Holands cor—
ca d¢ 200 millonce de florincs {oquivalentoe g 2,000 milleonos do
francog) on total 6,000 millones da francos ‘1 nccscs gue han ideo
a América,a Ingleterra y a Bélgioa Gltimamente; la corricnte al
parccer porsiste. Un hecho singular y sintomfAtico Gs que 8¢ Iegls-
tra, simulténcemcntc com ol flujo de sro de Francis a Inglaterra,
una oxportseidn inversa de orp apeufiado fqua 8o paga en Francia has-
¥ con un 4% do premio, lo que 86l pucde cxplicarac por la profa=
Toncls quo cl atoscrador privedo da g le moneds sobre las barrgs:
gsto ¢8 un sintoma d¢ qQuo los pertlcularce sc aprostan a trapsfos
nar on atosoramiontos ds oro loe do billotos o bien sus sgldos ban-
carios. 8i este pénieco sc propaga, podria ssr muy bign ol fin dol
vatrdn oro cn Francia, ¥ gquiszd <on 2llo ol prineipioc d¢ un Aveve
retrdn oro, por lo monos un intonto de kaecrlo rovivir scbro ba-

dos DUCTES

Los mismos partidsrios s ultranzs de pentoner ol Iranco,
gururan que, posg @ la privilecgiads situscidn monotaria de Francia.
su moncda peligraria 5i no se¢ pone orden en su Hacicnda. Un toati-
monio poco rocusable como el do T Jemny, £l redactor financicro
d¢ "Io Temps", estima en 10,000 millones ¢l ddfieit dol prosupucs-
to getunl que ge pretendid ibs a iniciar ls nivelaclidn. Foner un
orden la Hselends supono, pucseto gque auncntar los lmpucatos Vo .08
roconooon que o8 imposible y gue ssryia contraproduconto, volvar a
una cnérgica politiea do compresidn de gastos. ce doelr do defla-
eifn, 1o cual sdlo scrd posible concedicvnde el Goblormo podorea
finsnpicros extraordinarios, cosa que le ha de resuvltar difiecil
obtensr, porgue su prestigic ha de verse mermado por sl frocass
de¢ su polftica inisiael, y porque los interescs amenszados por la
compresién de gastos no dejeran de defenderss enfrgicamente con
sug fnertes recurspse politieccs. Todos cuanios tienen alguns @xXpu-

riencia de 1as resistencias gue une politica de csconomins enouon-
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+rg eiempre, habrin de econvenir en cudn diffcil es la batallas que
el Gobiernc francés se apresta a vefiir, quipds sin gran conviceidn
{ntima, y en gue sl el franco se ha de Balvay, como suponen Bus de-
fensores, por el sancamiento de les finanzas piblices, es mis gue
improbable que se salve,

In elemento "paicoldgico™ que no deja de ejercer su ao-
glén en el momento presente es el éxiteo qu estd obteniendo hasta
ahorse el experimento belga, seglin las informaciones que de €1 1le-
ger. Bélgicg ha pasado por las miemas dificultsdcos que ahora atra-
viesa Francla y su sjemplo ten priximo ha de ser utiligado por los
devaluadores, cada dis mée numerocscs y audmces, como un argumanto

Aquiles.

Servicioc de EDatudioa.
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Le gituacidn ringnedsre 48 Pranels satd eufwdeadc eutad
ifas ang agravacién de cargcter altamente espﬂetatuiari FuEe Boi=
viene vhlorigar en sus Justos términcs; Para ello hay gue degear<
t8Y mich& palabreria v no menos fentasia gue suelsn Eﬂtf@tﬂjﬂfﬁﬂ
en tales cesos alrededor de estas cuestiones. En primer lugzsr, los
consapidos y desacreditados atagues de la especulacidén. Le especu-
lacidn suele presentarse como una maguinacién de algin grupe ds
financleros apiotistas que ae propenmen, como un juegs, entretener
B0 en toantear ls vulnevabilidad de las monedas. Y no es esto. la
especulacifn ho de opoyarse sobre hechos reales que le ofreszcan
alguna perspectiva de duxito: do otro meds, serfa una emprees de
insensatos. Ia especulacidn no puede orear hechos, sino simple-
mente gprovecharlios, 7 en todo caso, anticipa el cumplimiento de

elertos resultados que no son més que la realizacidn de virtuali-
dades que fatalmente habrian de cumplirse.

La caida del franco de su valor actual o8 un hacho pre=-
visible desde hace cuando menos dos afios, scaso desde la ceida de

la 1ibra, y en todo lo que ka podido emplearse y se pusde emplear
todavia ¢l decidido propdsito de mantenerlo, es en reterdar el mo-
nento de ese acontecimiento, clero que a expensas de que, cuando
el momento llegue, la cafda tenga que ser mayor y seguramente mds
violsnta, con caractercs de desplome, porgue mientras tanto no
ban cesado de acumularse potencialmente los efectos de las fuor-
a8 que tienden a la dovaluscidn.

Ahora bien, el rosultado de la eepeculacidn es contra-
rio al efecto retardatario de esta tendencia conservadora que tra-
ta de 1llevar 1la uqﬁ:ﬁ%&ﬁﬁ;@ gl Gltimo extremo: la especulacidn
tiende & anticipar / y suavizarls. De aquf ls oposicién violente
Que sz establece entro ambas, hasta el punto de que los partida-
rios de la estebilidad acusen a la especulaeidn de ser la consan-
te del demavio, que s6lo puede imputarse con justicia a las ceau-
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gas profundas que cbran sobre la economia francese en relscidn oon
1g mundial.

Menos digna de atencidn es todavia la imputacifn aus =e
hace & los devaluadores - los derrotistaz del cambio, segun 8c les
ilama — como culpables de la crisis mctual., El Miniastro de Haoden-
da Trancds ha dado expresién m esta idea en su diseurse de la Ca-
mara: "Tento se habla de la devalumecidn que al fin se provocs"
imigico poder conpedido a la palabra! El gaso &8 que no s€ ha ha-
vladae menos, ni se habla, d¢ la no devaluscifn. Hace doo afios roda
nAs, apenas pe levantaba en Francis nil una sola vez que o0sase pro-
poner tal medida: hoy son muchos, y cada dfa soh més, loz que la
consideran necesaria. Mo ha #ido ciertamente la palabra, sinc los

hechod lo gue ha fomentado en le opinidn francesa esta tendencia
antes inexistente., Frecisamente el pacado mayer de los mantenedo-
reg de lo estabilidsd del franco ha sido el que toda su actuacidn
ha sido retdrice: hen ereido que diciendo una vez ¥ otrs que el
franco g 8teba sano ¥y que habvia una voluntad decldidas de mantenor-
lo, el franco se sostendria sin mas. For el conirarie, la @otua-
cidn prédctica, ocuwando la hubo, hs sido opuests & todo lo gue hu-
biera sido raclonal paras aque ess deses viniers & apoyarse sobre
bese a8dlida: no se han reducido sensivlemente los gastos publicos,
ni atenuado el déficit, ni aminoradas las cargas de la producelin,
ni se he procursdo disminulr los costes y precics; antes bien, ba-
jo las naturales guejas de loe productores, se han hecho todos
los esfusrzos imaginables mra oponerse g la tendencia deflatoria
gue sobre los precios habfa de tener la politica de mantenimiento
del paﬂrﬁn oro, como =n el caso de los trigos, dgl vinp y de otrom
productos. ¥o ge ha gabldo néde gue spretar las medidss aduansras,
estrechar los contingentes, con lo cual se ha conseguido mantenar
altos los precics interiores y sostener la sltuacifn, mientras
existia una tendencia de 1oz capitales a aflulr a Francia o al
mengs unm tondencia sstacionaria en los movimisntos de capital.
En cuanto un temor por el franeco ha causado la hufds de capita-

les la gltuascidn he empeorado sdbitamente. Ya hubo cecasiones an-
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teriores en gus ol ¢rarioo estuvo seriamsnte gmenasado; olaro qus
cada una ha ide siendo de mayor gravedad que las precedentos, pero
hasta shora han podido ser domive das. gLo serd tambidn &ata?

fas municicnes para resistir no faltan, Ya lo haciamos
sbgarvar en nusstro Informe de nace dos afios, pere deolemoa tam-
wién zEeTan gmpleadas si el c&asc llega? For snora a4 gon empleadas.
¢ono los balances del Baneo des Francia aparecén con ung SCmaXa de
setrase, no podemos concoer al dia las salidas de oro, pero ace Su=
pone que la reserva se ha yedupido sn estos dfas a 70.000 millo-
nes, Pero también declamos enEORCSS QUS an paso Ae que el celo
por su siock de oro no ilevase & ung suspensidn radical de la ex-
portacidén de metal, 1o ousl significaria ls calda virtual decl pa-
trdn oro, una ocrisis finangieTa © {ndustrial seria la gonpecuencia
pbligada. Ante la erisis financiera estamod. 71 Banco de Franoia
puede sostener el parcentaje de su gricaje oro, B pesar dg las pér-
didas de metal, noe sustituyendo por villetes dados por créditos
las entradas de billetes § iisminucionss de saldos =n cucnba 90—
rriente gue las salidss 4E oro suponen 8L cendidad cguivelontc,
y restringlendo a su renovacién los créditos asoneedidos. De a8te
modo, duitando recursea a1l mereadls, dismiruyen las mumicicnze do
la especulacidén. Lato o8 1o gque exige tefrdicamente la defensa dal
patrén orot encarscer ¥ erirarecer el dinero, Abtento & eata rogla
slésiga, el Bango de Francis en pocos dfas na méa gue duplicadc
¢l precgig del dinero. Iero eaty es detorminar ona crisis gravisi-
pa en las empresss privadas cuya situacidn &8 y& hario ai1fieil vox
causa de la crisis: e8 sumental Bus gastos y disminuir sus reeuf=
ape on un momento verdadsramente critico, ¢n que las dieponibill=
dedes on el mercado financlero =e enraerecen por efccto de la haida
dc capitales y del atssoraniento de metal. La origis finsnelora
doterninarh uns crisis sguds a su VEZ BL 1la proGuccidn y on 108
negocige todos, ¥ WUy eapecialmente en la Ragienda piblica fran-
cesa gue c¢8 la empresa nacionsl de mayor volumon, Buma ¥ GOmpeT-
dip de las privadas, y la que nis directamente reperoute sgbre
&ates. Do ello saldrd, ahora o més tarde, la devaluseldn del
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francc y pudicran salir, si sc deja extremar la crisis, cosas mids
graves, de gque es un primer sintoma ¢l avancce acusado por loo par-
tidoe extremistas en las reciantes eleocelones francesas.

o8 que reducen el problems de la devalugeidn o no de=-
valuacidén monetarie a una simple cuestidn de competencia exterior
¢ de facilidad momenidnea on el desarrollo de las finanmas inter=-
nas, empequeflecen la cuostidn., Zs un asunto qwe afecta a lo més

hondo de la economia de un pafs, porque es ¢l probvlems $odo ds la
distribucidn de la rents nscional.

38 un hecho notorio gue, por efecto de la crisis, la
produceidn industrial beaja, que el volumen de lo producido y mds
todavia su valor, & causa de la simultdnes y concemitante baia de
Precics, disminuys: 81 las rentas fijas en genersl (sueldos, jor-
ngles, Féditos de log préstepoa. eto, ) niguén asliendas monctaria-
mente 1las mismas, ello quiere deeir que va sumontapdc 1la parte
que sus perceptores retiran de la produceidn, pussto que 18 bajs
de los precios les da un poder adguisltive mée elevado., Ahora bion,
de una produccidn menor en volumen, retirar una parts absoluta
mEyoy 68 algo que no o compagina matemfticemoptc. =ime con gu-
otrce ebtongan mna prroiédn aboslutamente menor y todavia méds pe-
quefla en 1lr relativo. Ung situacidn de ese tipo es a la lerps in-
gcetenible,

Ia cuestidn de comercio y cambio exterior gque va enwvuel-
ia en el problema de la devalumelén, por su imporiancia directa
apenas tiono significacidn con la magnitud dol problema interne de
distribucién. La importancia do esa cusstidén es indirecta primci-
Palmente: es gque, en tanto siga la baja de los precics oro en el
mundo, los precios de un pafs ligado al orc han de tener también
Una tendenclis irrefrengble & la baja, con lo cual la magnitud dc
la injusticia y dol desequilibris sumonta.

No despregicmos, 8in embargo, ¢l hecho de gue la impor-
tante rostriceidn del gomercio necesaria para irse defondiende

de los cfootos adversos de cosa tondoneia no doja do mormar do un
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modo apreciable la mggnitud de lg renta nacional, con lo cual Bu-
pede gue de smbos lados la situaclidn tiende & sgravarse. Le vela

ggtd encendide por los doe cobos.
L] L] L]

El problema no es distinto para los diversos paiscs do
patréin ors y de moncdss estabilizadas. Bl cardcter dramitlce que
hoy acusa en Francia no quisre decir gque el problema d= fondo ton-
ga hoy alli un carsector distinto del gue tenis el mes pasado o el
afic pesado: la esituacidn se agrava insensible y continuamente, sin
que &1 observador vulgar @c dé cuents de ello hasta gue un dia
prorrumpe la crieis aguda o0 la catésirofe financiera. Hacc pooos
diss eran laes monodes holandssa ¥y suiza las stascmpdes y en peligra:
eng "deporte" superaban al 20 por 100 anual, laB salidas do oro
gran ingentes: en uno de esos embates se hundild ol bolga. Hoy ka
pasado ol peligro aperconte para gguellss monedas, los "deporis'
con respecic al frenco han desaperceido o o¢ han cambiado om "To-
ports" gue indican que la eepeculaeién considera al france francés
eén mayor peligro que al suizo y al florin, Mas csto no gulerc do-
eir que la situacidn de fonds no sigs sicndo més grave cn asos
pafeecs gue 1o era antes, como no dejard de serle mafiana para fran-
¢ia munque sus gobernantes conpiguieren domingr la crisis actual.
Eetos no gon mée que movimientos esporddicos del s emtimiento pi-
blieo, cuande de repente slgln fecto particunlammente vlasible
atras lo ateneidn hacia la realidad.

Betos dias o8td a punto de producirse un hecho quo ton-
drd ung influencia grznde en el desenvolvimicnto de los g oontcod-
siontos monetarios. Es @l referondum sulgo. Lo mée probable, noe
parece, oo gque sl oepiritu conscrvedor del pushblo suwigo =2 impon -
Es, y ol roforondum sea nogativo pars la indiplativa de crisie, pe-
o no de una votacidn tan decisiva gue permits proscindir cn ab-
soluto de la opinién de los votantes en favor ¥ que los gobornan-
tesﬂ%engan que aceptar . una pavite de las redvindicacioncs de les

derrotados, aguella parte que guizée aun muchos do los votantcs
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negativos guerrfan sin embargo ver mceptada.

Do todos modos, ¢l desenlace del potusl cpisodio monota-
rio 8¢ mcerca rdpidamcnte. Los franccses mismos saben ya que tic-
nen que dovaluar, poro querrian gue csta dovaluacidn aparccicra
goma @l reaultado de un compromiso con los demds paises ¥ eainci-
dicra con ung roestabilizacidn genoral de las moncdss. Mas no os
probable gque, dada la rapldegz con que ovolucicnan lgs coeas ¥ la
natural lontitud que ha de tonmor un acuordo de estabilizgacidn, su-
putsto que s¢ pueda llegar s €1, soz fmetible eaporar tanto.

Sorvicie do Estudios.

10 WAY0 1939
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fuando el frango parecic sclir de su rogionts omwisis aguda,
ang peripecia politiga vuclve a colocarle ¢n emtrediche. Si oe-
tc nuevo incldento dicra en tierra con 61, no faltarien los Quo
eulpascen exclueivemente a la politien del despguisadn, olvidan—

do les emuses profundss do que la misma politica o jugucte.

Bs indudable gue les ultimas incidencies de la politica fren-
cesa rovolon una desmorglizacidn do log pertidos y de 1o opinidn
on ouento gl probloms que la vecina noeion tiene planteadsn. Todo
cambin do sotitud on una opinion fuertemeontc arrajigads; comicnse
per la duda; y es5 evidente gque la didn cunde cads vez mAs en 1=
opinién francesa en ononto 2 la posibilidad de¢ mantener ol fran-
o8 an sa actunl paridad. S546lo asi se explican las wvacilacionos da
le Démara froncoea on otorgar su confianza para defender la mone-
da & un Fobiarno gue ofrecia pomo programs bésico esa dofensa —
guc paroce, por lo demds, la aspiracidn casl wndnime do ls osom-
blop - y como Bocucla nocesariz una politioz rigurosn de defla-
cidn: también inscribis on sus propdsitos las modidas necogarine
bara haccr resurgir lo vids comereigl € industrisl, pero no Bnbo-
mes céme pucde esto compaginarse con la de deflaelfn gus supone
comproeidn de los gastos, rofuerzo de los ingresos, dinéro caro
¥ restriceionca en el erddito, todo lo opusete a las condisiones
que pucden ostimular la reanimaeidn do la actividad econdmica,
Atababe do nogar tombidn sguella confianga méa rofundamente al
Gabicrno gue subid al poder con ol mismo obligedo pilé de 1la do-
fenga del franeo, pero con premisas totalmente diferentes: dine-
ro barato, dograveciones, facilidades financioras. Clare gque ca-
Te empofio habia fracasado, como cra de csperar, acompafiado on to-
do momento do la cnumign del Banco de Francia, ficl n normas nda
clasicas.
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La sotitud motusl del Parlamonte francds antc la situncidn
financicrs ¥ monctoria pudicra oxplicarse peicolbgicamentce =ai:
desgana por la lebor de ruda deflacién que hay gque hacer para
sglvar ¢l franco; 8l misme ticmpo dos8gans por opurar la quu—
lugeidn quo gonstituye su aitorngtiva obligade, dovaluncién guo
nodio guisiera haocor, poro guo muchos guorrian encontrarsa ho-
cha ¥, d¢ ocBto modo, abloerta la salida del atolladero.

La fuerza del mito monctario cs tan grande cn Francia gue aun
los manifiostos partidarics de la dovaluseidn, llogado cl caso
G procceder o clla, cricuocntran eingulares impedimentos. Foul
Reynaud, tras una oritica dura deo ls politica do mantenimiento
de la paridod monchtorin; he declarnde gque no o8 su critoris ung
dovaluscidn on ol pénice. Foro hay que desconcesr la histories
dc o=tas cosas, para pensar aue oabe hecer una devaluacidn do-
1iberada y on fric., La devaluacidén vendrd en Pramcia, porguc hs
de vonir, bajo los ¢foctoe de uno 4o esos panicas, » no vondrda,
Un enformo no 8o somotc A una operacidn quirdrgica gue tome 8i-
no baje los ofectos do la noocsidad apromiante o taje la prompidm
de un disgnostico undnime, Fern les politices y ecnnomlatza
francoses no han llogado & coe dipgnéatico. La mayoria todavis
ereeon quo Bcerd posible salvar ol franco y salvar a la cconomia
franccea. Concurrcn on olle dos opiniones dieametralmonte ocpmee-
tas on sus origonea: la de los eapiritus conservadores guo, 8al-
vands ol france, quicren salver la intangibilidad de las ronbas
francosas, los intorcses del remtistn; y la do 1os cspirditus
rovolucionarics gue von, on la crisie sooial y politiez que la
agudigaeidrn de la crisis gcondmica acarrcraTd a neo dudar, la
posibilidad de atracr ol agua a su noline. ;Quidn on esta co-
rrora alcangard smtos Ia meto? Bien pudiera cocurrir que la des-
valorizacidn del franco' fuera el corenamiento, en provocho do
leg olementos subversivss, do una obra preparada por uns sbsur-
da tonacided cn mantoner una prlitica de imposible salida.

Roducir un défiecit proeuwpuestario do 10 a 1¢rﬂﬂﬂ millonocs,
cugndo las fuontas tributarias estdan agotadas ¥y ¢l comerclo ¥y
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la industria desfgllceon, os una ¢mpresa sebreghumana, ¥ guo, &i
pudicrs llovarso a eato, detorminarfa una crisis ceonémica trl,
que las fucontos tritutarias so ahilarian tadavia mds ¥y 2l pals
s¢ veria comnmovide indefentiblemento por serios trastormes. TFo-
re no hacerlo y tencr quo aewdir al erédito on las condiciones
finanoioreas creados por la nocusaria restriceion crediticis guo
Bxigo la dofonse de la meneda, es aumontar los gastos do 1o deu-
g . do un modo Enarme; ¢80 suponiende gue ssos déficite ac Pl—
dieran cubrir permamontomento on condicicncs normalos de crd-
dito piblico, le cual sord muy dificil miontros pesc sobro ol
franep la amonaze do una dosvalorigaoidn, asmenaza que coda dia
8¢ dibuja de nodo mds clero. 8i eses déficitas persisten, no ho-
bria més romedio probabloments que acudir s expedientes franca-
monte inflacionistas que dotorminaran la caida del iranco, on-

tornccs de manera ineonteonidle y wmin 1fimite prefijable.

Gc dice per ilos oponentes francesos de la davaluacldn, como
iltime arguments, gque la divaluacido cn &1 nafda rosuelvoe, M-
nen razént le devaluacidn per sf misma ne sancars 1a Hacicndn,
no reanimard la gocnomfa, no hard dosapareccr ol raro. 9i ozg
nodida no fucra acompsfisda de una palitiea de erdenamionto d:
las finangas, de catimulo & la actividad eomorcigl, do foments
90 la produccién, no reselverfa nada. Ie devaluseidn no slgni—
Tica otra cosa quc poner cl organismo ¢oondmicp on condicdonas
ut dofenss quo hagsn posible lao adopeiln cflcas do modidas ado-
cuadas a aguclloa Ffinea. Tn terroenc favarable ee unp gray cone-
dieidn oetrntégica parn likwar una tatnlls, poro nadic suponc
que bpett toencr uno posicidn faverablo para quo la batalln aso
gonada; 1er quo 81 puede crurrir es quo una situacidn mel clomi.
2a haga indtil todo ¢l denucde del eombationto dusfaﬁﬂrﬁcjﬂu.
La pesicifn actual de las momedae oro no consients heser nin
gln buck auguris agcbre ol rosultade do los batnlles que 8o li-

bron on defensa Qe 1a8 respoctivas coonomiag.

Dz todos nodoms, los scontoecimientos que ac estin dosarrrllando
Sneciorran grandcs censcflaneas y muy ospecialmonto parm nesstros, o
Quienos el e)emplo de Francia nos toca tan do cerce,

dervicio de Estudios,
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Crdnicae semanal.

Que se estabilicen las monedas anglosajonas y sc
restaure el comercio internacional: wm eguilibric racio-
nal de loe pregios se restablecerd seguidamonte on el
myndo sin necesided de tocar el franco, Se restablec. .
en gran parte por 8l alza de los precios interiores ia-
gleses gue ge producird siertementa el dfa em que 1
suerte de la libra qued. fiiada. ¥ acaso se pragun’ s i
no es justamente la preccupscidn da svitar esa alrzy la
gque inspira el desgo, tan frecusntemente expresado al
otroe lado del Canal, de mo estabilizar la libra h: <ta
despuss que el franco haya sufride una nueva davaluacidn
(de P, Jermy on "lLe Temps").

Traducimos literalmente egte pdrrafs da un articuole -1
reputade escrijor francds combatiendo a los partidarios dol :
neamiento del franco, porgue es8 sintomitice del critorio fluockt:
te con que se juzgean lae cusstbicnes monetories insplrandose o 1

posicidn mde pasional que ciontifica.

dlempre se ha temido g la separacién de una moncda de so
base ore, porgue 21lo constituia un peligro de cafds indefinide dc
e3a moncda; muchas veces se ha afirmado y se afirma gue la desva-
lorizacidén de una divisa representa el alza fatal ds loa preocin
¥ ahora mismo cste argumento se estd barajando constantementc _ara
prevenir al piblico francés contra la devaluaseidn que muchos preco
nizen, La afirmeclén de gue loz precice interiorss en la Gr.m Bre-
tafla se mantiensn sin elevacidn, porque su noneda es de parel ain

ligamento fijo con ¢l oro, resulta bastante original psra ©arscer
un comentario.

El articulista no se suida de justifioar las raronca de
Ba opinién, pero dadz su suboridad e indudable competencia 1o hay
Que duder que su opinidén tlene algin fundamento. Lo dificil ¢ 1i-
£ar esps ragones a las que inepiren la opinidha opuesta, sustew

da muchas weoces por el mismo Jenny de que una desestabilisnoidn
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del franco condueiria a una elevacién irrvefrenghle del coste ds
1z vida en Prancia. Cuesta de admitir que en una distanecis ds log
poces klldmetros gue separan Francia de Inglaterra, los foné.cnos

soonémicos soc desenvuelvun tan diferentemente que las mismes cau-

gga determinen efectos opusstos.

Io clerto nos parece Ber que, contra lo gue se Vier
sosteniendo con alguna ligovesm, el alza o baja de los precics,
més todavia del coste de 1la vida, no son cosas ligadas directamci.-
te al hecho de un meyor o mencr valor externo de la moneds. Los
procios de las cosas pgtédn ligados de un medo inmediato a 1a ofer-
te y demands de esas cosas, y treténdose de los productos en gene-
real, a la oferta y demanda globales de lss morveanefas. Ahora bien,
gl hecho de gue ge sefiale un valor diferente en moneda extranjerre
a la unided monetaria nacional no comporta necesariamente unag -
rigeidn en la oferta de productos ni en la capacidad de deman-o
del pais. Refiridndonos al caso concreto de una devaluneidn, su
efecto no es reducir ls oferta, salvo en todo caeo la de produc-
tos extranjeros a tipes de ruinosa compotencia; si contribvwyo a
estimylar la produccidn, su efecto pueds ser aumentar la provisidn
de artieulos y correlativemente su demgnda Bgna por le mayor Ton-—
te del pofs, pero en temto no se creen medios de pago inflatorios,
o hay por gqué esperar un alza notable de los preclos,spbre 760

81 la moneda ee halloba sobrevaluads en el cambio.

El meollo de Ia develuacidn, y mas concrotamente do!
no mgntenimiento de un valor fijo en ore de la monedn, no egts
en producir un slza nl una baje de los precios, sino en evitar
1s presidn deflacionista que produce actualmente sobre las soond-
migs 1g tendencia persistente o la baja de los precics cn las mo-
Nédas ligadas sl oro de un modo estable. El efecto de su libere-
cidn viene a ser ¢l mismo que produciria, sobre la resplracicm
de uyns persons ocuye pecho sufre una presidn ereciente, el ali lar-

le ega prosidn.
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sPero hey motive para afirmar que una ves que Inglatzrre
eetablllice se producird alli y en el nuado un preceso de elevacifn
de los precios? Para ollo seria monester gue la tendoneia genersnl
al alza om el valor del ore gon respocto s las mercancias se invir-
tisse enfionces, trocindose cm una tondancia s la baja. Esto no hay
ningung razén para sdmitirle. La observacién sntes bien lo contradic
oo, puce csa tendencia actuel al glsga én ol velor del oro dats do
mucho snte. de haber naufragade ¢l patrdn oro,; que si naufragd Tud
precisamente por le Puerie reporeusidn gque aauells tendencin tenf-
sobre las goonomias naoicnales. 81 la economfs francess reaists man
a 9lla, 5 porque le presién eo comensé a noter mds tards dobido
al amplio margon que dejé la catebilizacidn de 1928 y al subsiguien-
te aflujo de capitalos que determind.

De persistir la actual tendencia, ¥ no hay motive pars
suponer otra cosa, la situacidn no seria muy distinta, deapuds de
g estabilizacidn general de las monedas, gue lo ora en 1931, =1
smpezar el derrumbemiento del patrém ore, salvo la mejor sit -cidn
due dé a los pafses snglosajones el reajuste hecho. 81 los paif-ce
del setunl blogque orgc hubieran de mantenor sus actugsles paridai- ,
ia posicidn pers ellos serfia probablemento mie dificil que antes,
ries se producliria wma fuerte corriente de capital hacisa los ral-
8e8 de la libra como consecusncia de lm estgbilizacidn de la morne-
ig y de su eituacidm mds préspera reletivamente. Esa emigracidn de
capital serisa scompsfiadn de un movimiento correlative de oro; pery
qus de elle se signiera wna rédpida y notable alza de loe precios
n Gran Bretafia, s mis que dudoso.

For oira parte, la eetabiliznecidn se ve lejos todsvia.
Los Estados Unidos, que #ltimamente parccisn querer convertiTss en
nanpeones de olla, probablemente la degcan mucho monocs desde que
la sentencia de los cmltos tritunales noTtesmericancs ha declarado
la inconstitucionalided de loe obdigos industrialea de W.R.f., lo
eusl sume al pafs en un nuevo periodo de experimentos pora cuplizr
G8s legisleoidn pricticamentc abolids. En ese estado de incerti-
funbre acerca del future desenvolvimiento de lz evolucién coc.:fe
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mica, o8 de esperar gue ol procidente Roosevelt y su gobler .o
quieran conascrvar toda su libertad de mccidn on el Srden monota

rio. Y por parte de Inglaterra no hay que esperar la iniclativa,
en tanto las cosas no camblen mucho su rumbo actual.

4E8 que solidarigmente con la estabilizacidn concart-.-
da d¢ los paises se va & conseguir un acuerdo efective para moci-
rar los obstieculos comeroimlen® Tampoco es esto probable, Los obe-
tdculos comercimles han nacido muche antes de ls mbolicidn dal pa-
trén oro en algunos paises ¥ no han sida aquelleos que han seguido
unidos a ¢l los mencs fecundos en ir crefndoles antes v despuds de
le abolicidn del patrdn orc en los demés, 458 arriesgardn a renun-
ciar a ello antes de zaber cuales sen los ofectos pricticos de 1~
reestabllizacion? Bn todo caso, verdn gue despiies de ella no loc
Stn menos necesarios, eino més que antes, v de un modo o de otro
los restablecerdn. "Que se restaure ol comercio" es una cose Fd-
eil de decir, pero que mo se deoretn somoc se decreta una devzlua-
oidn o una estabilizacidn. Ha de resultar de que 88 restaurc gn-—
tes un adeouade equilibrie de las economfas naciomales, tal jue
ceda pais no sienta el peligro de la competencia de los demes y
Nalle en las rolaciones mercantiles sctivas y libres todo el be=-
nefieio que ellas comportan, sin los temeres que un profundc ‘as-
nivel Ge los costes monetarics inspira.

Servicio de Estuding,

14 JUN 193D
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Ios Gltimos balances del Banco de Prancia reflejan un cam-

btio muy considerable en la estructurs de la ciroulgeiin monetaria,

Conoeida es la disminucidn del encale oro en uncs 10000
millones de francos durente el mes de Nayo. A ests contraceldn del

gncaje no ha correspondido una dismimucidn igual en las ommtrapar-
tidas.

Ie suma total del balance sdlo ha bajado en pooo més de
4.000 millones. Eato indica un aumentc de cerca de 6.000 millomes
g ¢ifras redondss, &n las partides de creditos concedidos.

Ia variacidn mds importsnte es ls de la oartera comer~ial
que B8 infla en ceéercag de 4.400 millones. Lo bBilletes en circul: fn
gdlo bajan en 1.000 millones aproximadamente ¥ las gusntas sorTiec
tea y depdsitos desclenden en cambio en més de 2,500 millomes de
fronpos, Tembidn hay un importante aumenito en la nueva partida del

balance: préstamos a 30 diss sobre Benos del Tesoro, gue sumenta en
TI0 millones,

Todo egto indica un estado de penuris financiera en el
mercado, tento més de notar cuanto gque entre tante el descuento v
gubido del 2 4 al 6 4 (recientemente ha sido rebajado al 5 %), 1o
cual supone un encarecimientc en méds del doble. El mayor gasto gue
ha de soportar el comercio francés por sste sumento de interds ge
€leva a méds de 500 millones de francos snuales, tribute gue ez mu-
cho mayor en realided, puesto gue & ese encarecimiento de los prés-
tamos del Banco de Francia corresponde un encarecimiento correla-
tivo de los anticipos concedidos por &l resto de la Banca. Beto no
ha de contribuir cisrtaments a majorar la situacién de las suy "sonr
industriales ¥ comerciales.

Una gran parte de las disponibilidades reales gue cirou
laban sobre el mercado v aue han smigrado o g& han ocultado, han
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teriido que ser suplidas con disponlbilidgdes fictieias surgiizs

meroed a la creacidn de ecrdditos por el Banco emisop.

831 1la orisie scondmica =e geentda, como es probabl:, ba-
jo la doble aceifn de la presifn que ejerce el estado de dessgui-
1ibrio en la paridad de su moneda ¥y lag medidas de compresion
deflacion que ze adopten v .1 Z.belon, ot s a wleaniaits e 25S
bilidad y de peligro en la situgcidn finansiers: la orisdis podria
precipitarse en forms de una vioclencia extrgordinaria baje lou
gfectos de cuglouier accidente de los muchos z que se halls exp

to 8l mecanismo crediticiec.

Parg hay un punto an la oscuridad que podria varlar no-
tablemente el disgndstico gue sBuglere esta radpida infiocidn de ls
cartera comercial. .75 toda ella debids a necesidades comerciales,
a2 la precigidén de suplir las disponibilidades gue en &l mereaide
habia y que han huifdo, o €3 en gran parte nacido de que ee hgn i-
troducicdo en la gartera comercial efecios que procéden del Tes.ru
francés descontades & través de la Tsje autdnoma? Hay muchos mo=-
tivos para euponer gque las necegidades del Erario; que 8on &pre—
miantes y mdg dif{eilos de agtisfecer cads dfp a cousa de 11 con=-
fraceidn del mercado financisro. hayan de buscar alguns sal lia
por donde salvar el importante desnivel entre ingresos y gastos.
Adungue ea conocida la austeridad y rigor con gue gl Barnco de Fral-
eig quiere aplicar la politica de deflaoidn de gue eg partidario
para mantener el frarces, ante al inelndible dilema de provocs la
bancarrcota declarada de la Hacienda, ouyo efecto seris mucho . -
grave, no es invercsimil que se haya avenido & tolerancias gus
sonaientan la solucidn de sus angustias a expensas de une infla-
cidn limiteds en prinecipio. Farc lo dificil sera en ese esso 1li-
mitarla en la realidad. Comenzadas lss toleramcigs, la mooesidad
impos” gl prolongarlss ¥y ampliariss, 8in gque pusds preverse un
punteo de detencidn del procesg.

Bn todos loa casos, una grave crisis de una modalidsz
0O g8 0tra parece insvitable.

servicio de Betudiocs.
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El precio de la plata he vuelto en eatos dins a tipos same jan-
tes a los que alcanzd en el mes de Abril después de la primors
glza rapida gue experimentd en la primeéra guincens de dicho mes,
Y qua causarocn €1 conflicto de Méjico ¥ la alarma en todos loe
paises gue conserven su monsda de plata con arregle a los anti-
guocs pesos ¥ leyes. Wusstro duro que habtfa llegado & rebosar am—
pliamente el valor intrinseco de 4 pesetas, vuelve a 3,60 segin

ias Mltimes rotigaciones.

Ta cause fugdamental de eate retroceso es €l compds
de ogpers qus loag norteamericancs han hecho en su politiza de
la plata. Como ya nicimoes observar entonces, asauellia sibitas nlo=
vacidn, ors de cardcter plenamentec especulative. Las compras
de plata por el Tesoro americanc no justificazban on modo slgunc
una pubida ten importante, pero ss sabian las grandss compras
que América tenia que hacer para cumplir la ley de constitucidn
de la reserva plata y se veéila la tendencia a ir rapidamonte ol
eumplimiento de la ley, cuyo objetivo declarado es lLlevar el pro -
de la plata a 1,29 dblares la onga. Esto tenls gue hacer entrys

en jucge a la cepeculacibén anticipando laa elzas que se proveian,

Objetivemente, nada hay que haya modificado la situacij
Ies necesidades de plata del Tesoro americanc para llevar a cumpld
miente la ley de 19 de Junio da 1934, lajos de dilaminuir, han
sumentado a causa del inportante incremento gue ha tenido la
rgeerva ore en el interregno. La declsidn del Gobicrno estado-
unidense de cumplir ia ley dentre de un plaze no excesive no pars
mensa firme que antes, aunaque s¢ hays Interrumpide el ritma
Bcolerado a gue oo llovaba, lo cual 4id pabulo & la espoecul —-
gidn, La produccidn del murdo se ha desarrollado bajo el cfoc-
10 de los mejores preciocs, pero todavia las importacicnes do

1os Eetados Unidos absorben una cantidad importamtu, sparte de
Banco da Espana. Bibloteca




= TT =

retener su propia produceidn. 112,66 milloncs do snzas es el
balance de ssas importaciones en los cineo primarcs meses dcl
afio que oorre,

iQué sucede, pues, para que la plata baje? Succde
simplomonte que la especulacidn fescontd un alza aszelerada a
un ritmo parccido al de la segunda quincena de mayo, elsa quo
Beguramente hubiera sobravenido, de scguir las asutoridades ame-
Tlcanas su politica de ir subiendo el precis pagado al produc-
tor americanc a medida que era alcangado por ol del mercadp
mundisl. Pers el Tesors yevkee hizo un alto en esta politica
gin duda con el propdsito delibdorade de fremar el alza espoou-
lativa que se esteba desarrellando, v esa parada ac prolonga ye
muche pars que lms posiciones especulativas adquiridas se pue-
dan sostencr mée iiesmpe, por lo mencs de parte de los cepoou-
ladores menos resistentas.

o es qus, en general, no #e conserve la confiaznga
de que Mitimements los norteamgricancs llsvaran el precie de
la plata al tipo de 1'29 §, pero las posiciones que s¢ adqui-
riercn, pensande gque ello era ecusstidn de pocos meses, mo ac
pueden mantener durante un tiempo demasiade largo, porque el
mantenorlas representa un ceste, y, al irse liguidande por par-
te de lo= especuladores més impacientes, van dcterminando umm
lenta baja del metal que acaso se prolongus bastante, si Amdri-
ca no e¢rse convenisnte hacer intervencionsa enérgicas en el
mercade mediante compras importantes gue absorban las ofcrtas
de lea especuladores dessosge de liquidar sus posicioncas adqui-
ridas en momentos de exoesivo eptimismo on cuanto al porvenir
inmediato del blanco metal.

El hecho de que el goblerns me jlearc, despuds do
las convermacionss gque tuvieron lugar entre los minigtres fle
Haclenda de Méjico y los Bstados Unidos, decidiess hacer vma
reaoufiacidén a base de un contenide plata para el peso inferier
a8l que resultaria de la plata a 1'29 §, so interpretd comeo unk
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nueva prueva agl desceo de Amérieca de llevar ¢l precio a oso ti-
PO, pero naturalmentc osto no quiere dceir que cllo vaya a
ocurrir inmediatamente, Tales reacuflaciones, gue no constituyen
una empresa para repeilda oon frocusncia, se han de haecer con
miras muy lejanas y buscando un margen de seguridad que garan-

tleg contira nuevos inecidentes proximcs,

Ahcra mismo, y cuando 1a plata sufre bajas tan im-
portantcs, un periddico finaneiers de la sutoridad del "Pinan-
cial Times" dice: "Beria una medids juiociocsa por parte dol Go=
biorno indle roaducir @l contenido plata de 1a rupia shore gue
hay una tendencia floja en la plata, 5i el momerto da la oneya—
elfn s¢ sscoge blen, no causard mucha molostia, ¥y tendrd 1o ven=
taja de apartar del horiszonte los peligros que pueden surgir
ouando el gobiermo de los Estados Unidos cumplo su promesa (o
amenaza) de clevar ¢l procis do compra de 1'29 §. Durante un
periedo d¢ alza de la plata el cambioc hallarfs muche mayor cpe-
sleidn, & specialmentc ai el valer intrinseco de la rupla so
ACCTCASC & su valer nomingl",

Y esg que el valor intrinscco de la rupis estd DS -

tgnte lejos tedavia de encontrarse con el nominal,

Sarvicic de Eatudiosa,

2 o Juiv 1330
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CROBICAL ©IEHKANAL

El acuerdo pletdnico de la Cémara Internacional de
Comarciec he vuelto a reerudecer el tema de la estabilizaciin mone-
taria. La estabilizacidfn monetaria amenega con convertirse en un
nueve topico internacicnsl que, como el deparme, dé mucho gque ha-
tlar sin gque se llegue nunca a ningin resultadn prdetico. Es grave

goga para un problema adouirir la categoria de problema internacie—
nal.

Entre las tesis eostenidas ante la magna asamblea des-
tacan por la autoridad de sus mantenedores doe egpecialmente: la

del profesor inglés Gregory v la del economista francés Rist.

Bl profescr Gregoxry cree en la necesidad de un 73 jus-
te de las paridades de las monedag, simultaneamente con el pr ceso
ie estabiligaciém y como garantia de establlidad. Rist cree por el
aontraric gque la relacifm de los precics internacicnales o parida-
des econdmicas no esa cose que importa para fijar la paridad pmone-
taria, fundéndcse en gues antes de la guerra havia disparidades no-
tables en los poderes de compra de las diversas monedas sin que de
elle resultesen deadrdenes considersbles y en que eometidos los pre-
sioe a constantes csusgs de varigscifn interna, de nada serviria fie
jar antes paridades que en el momento parscieran apropiadas,rorgue
pronto de jarian de serle. Pare Rist, el efecto de 1los nivelss de
Precios gueda oscurscido por €1 de otros factores imporiantes y ea-

pecialmente lrs movimienteos de ore y de capitalea.

Eeta hipbtesis se presta a muchas objeclones. Clerto
gque el movimiento de capitales ee un factor importante en la de-
terminacifn del gcambio real y, por tants, de la paridad econbmica
cireunstancial, perc la influencis de los movimientios de intercam-
bie regulades por los niveles relativoes de precics comnstltuye un
factor pesrmanente, en tanto que los movimientos de capitales eo

un factor ¢ircunatancial y cambignte, gque #i1 unas vaces obrz en
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ur gentide, seguldamente pusde obrar en el opussso., En cuanto a los
movimientos de oro, som la consecuencia, ora del desnivel da la ba-
lanze de intercambic de mercanefas vy gervicios, ora de movimientos

de capital, 7 su efecto no ez induetor, sine inducide,

In los deadrdenes moneterics actualss henalde precisa-
mente mwifactor preponderante leos bruscos movimientoa de capitales,
seguidos de los consiguientes movimientos de masas ingentes de ore,
ya en unog, ya en otre egentlide, que ha interrumplide congtantemente
el curec de adaptacidn de las paridades econfmicas, Ko es gque sn la
anteguerra faltaran en absolute tales influencisa, perc squi no se
trata de una cuestidn abasoluta, sino relativa. Siendo ahora los fa-
nérencs fundamentalmente los mismos, han adguirido una amplitud mu-
cho mayor, y la elasticidad de los sistemas gue era suficiente pa-
ra las fluctuacleones de entonces,es insuficiente para las de ahora,
¥ tejo el esfTuerzo ceden y se rompen. Pers cuands mudansas de esta
categoria ge producen en el mundo en el espacio de pocos afics, siem-
pre nay espiritus que se niegan & ver el cambio y 86 cbstinan en

resglver ice nuevos problemas por loa viejos métodos,

Rist mvenze una hipdtesis: la hipdtesis de qué el pro-
tlema de la estabilidad monetaria, que a su juicio no descansa en
1n relacifn entre paridades monetarias y paridades econdmicas, de-
Perde esenciglmento del "ajuete de deudas al rendimiente posible de
da economfa®. Sdic la gran masa de dsudas plitlicas o privades pue=
98 comprometer el equilibrio de unaz moneda. En Francia son las pri-
DeTas, pues lg politice restrictive de la banca en las concesicries
de orédito han impedido el sxcesivo desarrollo de las eotras, gue
ha habido en los Betadce Unidos y en Bélgica, por ejemplo.

Aqui manifiestamente Rist toma un punto de vista par~
tial del protlema. En otra ocasidn, hemos dicho que, a nuestro jui-
tlo, son euatro los problemas que euscita la desarmonis entre la
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paridad monetaria y la situscion de los factores econdmicos: el de
1zs deudas, (por desarmonia entre m 2 4aqf%e de lag cogag en

gue los capliales fuercn invertidos y las cargas que esas deudas su-
ponan), el presupuestario | por desarmonie entrs los gastos publi-
cos ¥y lea rendimlentos de l¢= impuestos), el industrisl (por desar-
menia entre los preciocs de cozle y de venta ¥y, nsturalmente; enire
la capacldsd de produccifn y la demanda), el comercial (por desar-
monia entre los precios interiores y los del mercado libre). Querer
aliminar cualaguiera de esstos términcs es adoptar un punto de wvists
gimplista.

El propio Fist se da cuenta de que la férmula que adop-
ta es excesivamente pimple v trata de darle smplitud mediante un
sunhterfugio. Hay cue tomar - diee - lo de dewda pablica en el Ban-
tido m" amplio del tf€rmino. Ho &5 sdle &l volumen de la deuda; 3i-
‘ne 8l eonjwite de lus cargas phblicaa, a3 decir, de todos los gas-
tos del Hgtado. de lss coleptividesdes piblicas ¥ de los Ferrocarri-
lee, lo que hry oue considerar, Zsto envuelve la inclugidn en Ias
deudas dal vasto problems presupusestario, en el cual las deudss no
pesarfian 8l no rsyresentavan uwna cargs de intereses y mmortisseidn.
Pero i el comecoepto de doudas se extisnde desmesuradamenie a tcda
olase de cargag, aundus no prossdan de un préstamec pasade ging de
un derecho pressnte jpor aqué no hacerlo tembién con las deudas pri-
vadas (gue mo dejan de tener su importancia) extendiendo su comcep-
t0' & todas las carsgac que pesaon sobre lgs enpresas privaides (eala-
risa, rentzs, eto.)? ¥ ai esto se hace, ya tenemos el problemas in-
duatrial comp uwna parte del conjunto de los problemas suscitados
por la valuacidn de la moneda, con el misng titule gue el probleas
de las deudas y el presupucstaric, Despuce de tedo Rist ya lo in-
cluye pare el caso de log Ferroearriles, por tratarse de una empre-
Ba que, dada la organizacidn legal gue ge le ha dade en Francia,
8u déficit viens a pesar sobre la Hucienda spor gqué no hacerlo con
lag ~ —': empresas aungue no esten en eee casd, PUEs de $odos mo-
dos su défigit, msea soportade por la Hacienda piblics p la privada,
N5 daja de pesar sobre la economin general del pals? Y jofmo no
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incluir también en la cusstidn el problemsa comercial swaclitado por
1a valuacifn relative de la moneda, ei €l volumen relativo del in-
teroambio exterior es un Tactor importante en la rents nacional ¥

repercute sobre las Taciendss pablieas y privadas?

Despuds de todo, el problema fineneiero del Estado no
nace de otra cosa que de la disminucidn general de rendimisntos en
la ecconomia, pues de no existir, el problems presupuesiaric mismo
no 8& plantearia.

Indudablemente Rist toma agqui un punto de wvista dema-
siagdo unilateral, influido por la magnitud y gravedad prepcnderante
del sspecto hooendfstice del problema en Francia, gue oscurece log
dends aspectos mis hondos de la coneéstifn, pers el problemz integral
tiene todas eses faoetas que hemos dicho,y considerar una sola de
¢llas degeuldandns lap demds conducira fatalmente g que, =un Supucs-
to el milagro de gue esa modalidad particular pudiars Tesclverse in-
dependientemente de las demés y se lograra haeerlo, los otroe as-
partos despuidados del problems aparecerian enscguida con redobla-
da sgudeza.,

ILégrese, por ejemple, milagrosamente comprimir los
gastos del presupuesto francés y de los Ferrocarriles en los 12 &
14,000 millones que faltan. Ipso facto, la crisis gue determdinaria
las falts de esos millares de millones de poder de compra causaria.
un gumento ten grande ds 1z crisis comercisl, indugtrial y obrera,
que los ingresos se resentirfan s su ves enormemente, y surgiria
la nacesidsd de nuevoe gastos, subvenciones, auxilios, cargas, &n
fin, de urgencis, gque esterdilizarian el esfuerzo en gran parte,

girando en un circulo vwicioso sin escape.

Rist, como otros muchos economistas franceses, quie=
reén eliminar el problema coya solucidn racionsl, y al final fatal.
¥ necesaris, les causa una repugnancie invencible. las opiniones
Balen en este caso del campo racionsl puro para verse influidss de-
terminantemente por el lado afectivo del espiritu.

Serviecio de BEstudios.
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OEONFNICA SEBKANADI.

Bl actual vorane sc prescnta cargado dc inmincntos acontoei-
micntos politicos quc han do scr decisivea para ol porvonir ceond-
mico. Por unma parie, cl horigonte politico intcrnasional costi pro-
fiado de amcnasas muy graves, Fl conflicto guorrero cntre Italia y
Ablsinla parces incvitable y, en una atmésfors intornacional tan
cargada como la ectusl, no sc esabc a quéd comsocucnelas csto pucde
llevar c¢n las relacionee internacionales.

Por lo mcnos, aungue s¢ pucdan cvitar las complicacioncs ndas
peligrosas de la eucstidn, un dafio moral inevitable se catd produ—
clerndo al poner de manifiesto la inutilidsd do toda eaa faramalls
de tratados para la protoocidm do la pas que le diplemacia curopco-
americana habia scumuledo on estos dltimos ticmpos publicdndelos
como grandes éxitos que iban a garantizar al mundo la paz por mu-
chos afios, Nedie que conogca un pocp la Historia podfa hacerse gran-
des ilusioncsa acerca de la cficacia de tales convonies, tan pronto
firmados como rotom en cuante los intoresmes de un pafs fuerto o que
B cree scrlo ontran en conflieto con elloa, pero no cabe duda que
una gran perte de la opinidn del mundo vivia confiada en su utilidad,
tan ponderada a la sazbn de celebrarles; y osa confiamnsza, en que
Pod{an spayarse ecn bucna parte las porspoctivas de una reposisidn
econdmica pacifiea de los pueblos, mse vo eonsumida y arruinada, con
lo cuml la retraccifin de las nacienas dentro de sus fronteras y dg
8us particulares intercees con independencia de las demés s¢ vord
edontuada, dando nucve vigor a los nacionalismos ccondmicos gue so-
cavan la coonom{a mumdial e impiden gque er ningin pafs so manifies-
1o con frangueza un movinmisnte de recuperacifn franso y decidide.

El segundo érden de asontecimientos politicgas cuya decisidn
inminente va a sar trascondertal parsa la marcha dcl munde duranto
los préximos aflos, es ol gque se refiere a la politica interior de
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108 paises, cada dfis mds incstable. in Francla, sobro todo, la agi-
taeidn Intoriocr ercee do un medo vordaderamente alarmantc. Movimion-
to8 qQuo haco pocos mesce parccisn apenss dignog 4o tonerse on cuan-
ta van adquiricndo, baje los cfeotos de la agudizacidn de la erisis,
una virulencla inscspochada y tienden a Aividir al pais on dos bhandos
rivales, do opusstas idcologias, quo amenazan la pas interior y la
ggtabilidad de sus instituciones.

Eatas agitacioncs politicas son unm repercusidn habitual de
las crisie ceondmieas cuands s¢ mucstran tan duras y portinacos se-
mo la que shora va manifesténdosc cn Prancia mids hondamente cada dia,
del mismo mode que eantes tuvpo su ascensidén y punte culmingnte en
gtroe paises,determinendo reacciones politicas interiores con srro-
glo a la paicelogia partiecular de cada puchblo,

La cuestidn monctaria, primcra piedra de toque do la grave-—
dad dc¢l problema ccondmico, ha pasedo a scgundo términe ante la lu-
eha do los partideos gue s¢ aveeina v que pone on tele do juiecip to-
da la organigacifn occonfmieca v politica del pais; una de las prime-
reg victimas de csa lucha serd probablemente, = causz de su posicidn
fan inestgble, ¢l franco, cuys defonasa por cneima de todo ha contri-
buidoe g llevar la situscidn & talee extremos,

Quizds cuando sobrevenga lz erisis incvitable gue 8¢ vio-
A% incubandc manificstamcnie hace méds de¢ dos aflos, s8¢ achaguc a
emuszas politicas ¢l domernlace de la poripeecia ceondimiea, pors para
todo observador stento ez avidente que el hecho politico no serd
nis que nusve ineidencia de un procoso mAs hondo cuyo origen hay
que busear cn époeas ¢n gque ol antagonismo politico ne habia adqui-
rido su actual emcono, gque ha c¢ncontrade su coebo en ol maleetar co-
Ciml porcoionte, en el antagonisme de intereses quo sa sionton ame-
Dgzpdos ¥ sobre tode en la cvideneia dcl fracaso de todas las ten-

tativag ¢nsayadas pera salir de una situacidn que cada voz empoora.

Qué habria gques devaluar el france, era cosa perfectamento
Porecptiblo hace macho tiempo, Zste era el hecho fatal que tenia
9ue gourrir, cualguiera que fusse la trayectoria politica. EL gue
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108 elementos mis allegados al actual régimen politiee dc Franeis
g¢ hayan ligado indigolublomente & la causa dcl sosteniniento de

gu valor a todo tranc¢ ha pronunciads la gondena de osos clementos
al encerrarse dontrg de un callejon sin salida, inconvenicnte do
convertir on oredo politieo una pura cusstidn téenica. EL heche fa-
tel, imponicéndose gon su realidad insobornable, va a doterminar
probablemente cambloe trascendentales do la pelitica interior fran-
cosa gue hubicesen podido smer ovitados con una visidén mds clara do
la realidad ccondmiecan, La moneda hubicra gaido de topdos modeos,pero
no con elle otras muchas ©oOB8a3d Qué 8¢ van a hundir tambicn, con ro=-
pergusioncs trascéndontalee scguramente cn ¢l oxterior. La orionta-
eidn polifica que on Francia triunfe serd une determinante de la
mayor importancia en ol rumbo del mundo durantc slgunos aros.

Sexrvicin de Bstudies.
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CROFICA SEBMANAIL

El mercado de la plata sufrid en la pasada Scmana una gra-
ve orislis de la guo pudo repultar su hundimientp hasta las cotiza-
ocloneg anteriores a la importente alza de Abril. 5i ol hundimiente
no 8¢ hs producido, ha sideo porgue a Altima hora el fondo da rogl
lacién smericanc vinc en su socorrp realigande importantes compras
que sostuvieron ¥y aun repusieron ligeramente sl precio.

Una declaracifn del Presidente BRogsevel$, diciendp que sy
Gobiemmeo persizte en la politica de cumplimiente de la ley de com—
pres de pleta, ha resnimedo un poco a la especulacidm, aywdande a
sostener los precice. Claro gue la declaracién dal Presidente es
tan impreciss como toda la politica americana de la plata. En cier-
to modo garantiza que el precio del metal no caerd y adn gue habra
de subir todavia notablemente, a mencs que los norteamericangs di-
luycsen sus adquisiciones para completar la roserva legal de plata
enn un plago de muchos afios, pero desde el momento en que no fija
tlage prdximo para completar el programa, ng ofrece gran apdye a
la especulscidn, gue no suelé estimar sino hechos gue prometen un
desarrolle dentro de un plago previsible ¥y corte.

A travéa del cambip de frente realizado en la tdetica
nortegmericans degpués de Abril, ase puede adnlitir, con las mayo—
res probabilidadea, que 2l propdeito de los actuales gebornantes
da lag Zotsdns Tnideos g sostenar la plata en su cotizacidn actual,
que nsecila alrededor de la relescibn oro plata de 50 & 1, haciendp
lag compras precisas para que la cotigacibén no eaiga, pero no lo
saficiente importantes pars producir nuevas alzes, con lo cual el
81llver Purchase Act podrs irse realicgndp con mayores benafieioa
bara el Teaoro ameriogno.

jHasta cuando durard esta actitud? Ha aqui una pregunta
e ne se puede eontestar econ partidaombre, ni sobre la cual cabe

elguiera eonjeturar algp, = menos de conocer las causas que han
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determinade el cambio de rumbe, A nuestro juicio, la deisrminante
de tel camblo ha sido principalmente la experienaia de los afeptos

que la politica de revelorizacién de la plata iba teniendo en los
palses que la usan como medio de cambio, Por 1o mencs &ste es el
vnieo hecho importente adverso gue media entre los primercs dfas
de Abril en que la administracidén americana todavia segufa con de-
gisidn la politica de rovalorigacifn, elevandc constantemente el
precio interior del metal y realizando importantes esmpras en el

mercade exterior, y loa dltimos dias del mismo mes en Que 50 Dro=
duce al alto en agquella tactica,

Ia idea de la revaloriszacidn de la plata come nedida ocon-
tra la erisis nacid, en parte, de la idea equivooada de que esa re-
velorizacidn iba a fomentar el poder adquisitive de los pafses de
patrdn plata, El error era de mucho bulte ¥ lo seiflalamos en estas
pégines antes de inicigrse la revalorigzaciém, en los dias de la Cone
ferencia de Londres, Por lo demfs, el efecto adverae de esa revalow
rizacidn obedeece a wna ley muy simplnl el alegn de loo preciocs gene-
rales en un pafs promueve cn €1 la prosperidad e incremente 5u Pow
der adquigitivo; la finice alza gue produce efectos opuestos €8 la
de aguella materia cuye valer sirve de medida usual a las demds.
Por la sencilla reszén de que su alga de valor supone la baje de to-
des loa precios, es decir, la depresién y la crisis, con lo cumal
@l poder edquisitive de la nacifén - que descansa fundamentalmente,
n¢ en la capacidad adgquisitiva de su moneda, sino on su potenciali-
8ad ds producoibn -~ lp que hace es irse destruyendo,

Asi ha courride en China, Unieo pafa que tiene un monome-
talismo plata efectivo. En los demds pafses una de dos: o el alsa
no era bastante importante para afectar & su moneda de plata sohre=-
Valuada y, en este easo, nada ccurris, o se llogaba a perturbar au
Circulacidn, como ha sucedido en Méiico, ¥ de¢ la perturbacidn sfélo
dafios podian resultar.

Iz revalorigacifén de 1s plata no podla favorceaer a los
Palscs dec moneda plata, sino a los productores de ella en la medi-
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da de eu capacidad productorz, y mAs limitadamente a los que pow
seian etocks sobrantes, en la cusntfa en gque podisn desprenderse
de los mismoa.

Creemos gue ha sido la observacidin palmaria de¢ asotos hee
ches gque le teoria ya permitia prever claramente, lo que ha indue
eido a los norteamericancs @ frenar eén la realigzacibn de sa pro-
gramg ¥ que su mire al dar este compis de espera de .a actual ¢om
tabilidad, os permitir que las econcmias perturbadas tengan ticme
pe de adaptarse a los nuevos precios, no desarrollande sobre cllas
una accién tan Brutal como la gque ha causads la guiebra de¢ la Ban-

ca china y la orisis econdmica gue atravieass ese pafs.

Fero como la politica de la plate $iene otras determinan~
tes de politica econfmica gensral y de politica interisr, creemoa

qus mas pronto o mis tarde el procese revalorisader acguiri.

gervicio do Estudics.

.19 JUL 1935
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Cr*»dnioan scmanal,

Tedos los comontariss oxtranjores afmiton unfnimemcnte
que los Deecrctos-Loyoe del gobiorno Tavael constituyen la primera
tentativa scrie do¢ cquilibrar ¢l prosupucate francds. No reins 1la
misma wnanimidad en aprceciar si lo conscguirén. Tl mal =c¢ ha do-
jado hacor domasiads crénico y esta primora tentative de Eran
aliento vieno en momentos on que la deprcsidn sc ha ccbedo ya pro-
fundamento on la oconomia francesa. Mis tompransmentc camprondida,
el A8ficit quo enjuger hubicra sido menos cuantioso, ¥y la .8situa-
eifin de la cconomia se hubiess hallade cn mojorcs condlciones pa—

ra soportar ol cfecto deprosiveo guo las mendidas doflacionistas
han de tonor.

Aun sin elles; la recandag¢idn sufrc un constanto descon-
50 consiguiente a la profundizacidn de 1la erisis, Ta rontraceidn
de gastos tondrd un efceto reeurrente sobre los ingrosos depri-
midndolos, no 8blc por las mermas dircetas do ingresos que pro-
dugea, sino tambidén por las roporeousiones indircctas sobre los

negocios, come consccnencia de la menor eapacidad de domanda,

Algunos niegan cata fosis en la exageracidn do argumcn-
tos que el extremismo politico dotermina en unos y otres. Hay wn
sofiama manifiosto = dice "Le Temps" = en 1= pretensidn de que la
Teducoldn de los gastos piiblicos disminuye el podor do compra de
los consumidores. Esta tesis supone que ¢l Fstado con sus dispon-
dios erea poder d¢ compra, lo cual es absurdo, No pucde mAs quc
dosplazar el poder de eompra. El que distribuye on unos puntos
cemiengs por arrcbatarlo on otros.

La tesie aquf oxpucsta e eiorta: el Estado no crea po-
der de compra y muchas veces lo mal cmplea y fruatra su eficaeia.
fore pate, sicndo cierto, no o6 mAs que un aspoecto Ac la vordad,
quc scrim toda la verdsd si la capacidad de compra fucra una su-
Ma invariablo. El poder do compra no lo orce ol Estado, lo crca
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la producclén, Produccidn obtenida y comjunto de renta publiea
vicnen a sor una misma cosa. Mas cuande vomos gue la produceidn
disminuyc, y disminuye no por falts do medise do inevemontarla,
sino por la carencia de domands que obliga s disminuirla, sobne
pdmitir gque neecsariamente el poder de demanda quo falta en un
punto ha de mparccer on otro? 8i 1a produceidén descionée, ol po-
der do demanda croado disminuye on igusl modida, y ol una de las
causas que pucdoe ongondrar esa baja en la producsifin es precisa-
mentc cl menor consume, no cabo dudas que tode lo quo obligus a un
peetor importante de la poblacidn a contentarse con menos produo-
toa ka do mermar la capacidad dol mercado, ¥ asi sncoeivamente.
Eetc carfctor rocurrente do causas y ofoetos cs tipice do los fo-
nimenos ciclicos; a un ticmpo so origina la monor produceidn do
articules y ¢l monor podor d¢ compre para domandorlos,

sud ofceto tendrd sobre la industria de la sonstruseidn
= qQuo, scgln datos gquo obtememos do periddicos franceses, tiene on
la regidén parisicmec 80,000 obreros parados de 120.000 cxistcrtos
on toetal - la robaja del 10 % on leos alguilercee? No ¢s d¢ ospoxrar
quc 84 absorba gsc parg; =Bine gue sumente, eon lo cual los 750.000
francoa diarics (270 milloncs al afio) que cucsta el subsidis do
Paroc a 50.0Q00 do csps obrores que gogan de dl, sordn nuchos més,

¥ glgo parccido pucdc ccurrir en muchos ramos do la produccidn.

Por otra parte, no c¢g cvidente, como la Economia ecldsi-
ce admitid ocon domasizmda fmeilidad, que crosr podor de compra sca
lo mismo gque ercar domanda, porgue el poder de compra pusde abs-
tenerse de demandsr; no ya sfle artfoules de consumn, sine toda
elasc do articulos, salvo monoda gue ne pucde abstonorse de de-
mendar cuando no domanda otra coga. Por ceo, en las crisis, todas
las cosas supcersbundan y 8¢ doprocian,y la moncda, ¢l motazl mone-

teric, ec sobroprocia,

8i los trasicgos on la capacidad de domanda son tales
qua favorocon oste ofocto, su scelidn g pecntuar lg crisis, Hl
Porvonir nos dirg pronto de gud modo setua cn la roalidad 1a do-

flacién francosa.
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Poro, por otra partc, la cstimecién gque el gobicrmo
francés he hcocho dol déficit resulta baja, scefin otras cetimacio-
nes quo homos visto antcriormente y gque no pucden tacharse dc par-
cialidad en contra de Francia. Jeany, ¢l rodactor financicro de
"1lc Tcmpae", cifraba no hacc mucho ol défieit del Batado y do los
ferrocarrilos on unes 14,000 millonce, El mismo presidentc Iaval,
cncarccicndo le nccesldad do su politica do ruda reduccidn do gae-
tos, ha rocordado quoe la Douda pfiblica ha pasado cn 5 nflos dcado
260.000 millonca a 340.000. BD.ODO millones on einco afics dan
16.000 8l aflo y cl déficit no ha dcjade do zumentar a2 posar dc los
intentos timidos de reduccidn ensayados antcs., Por todas catas co-
a8 ca do tomer quoc, a pesar de lo méAs sorio do la cmpresa sctual,
no dejc de participar todavia bastante de gquollos cguilibrices so-
bre ¢l pepel a que sc rodujoron los pasados onsayos. Do todos mo-
dog ya scris bucn camine consecguir una importante roduceidn del

ddficit aptusl, aunguc guodara para gjorcicios sucosivos cl complc=
tar la obra.

Desgraciademonte, aun supucsto que s5¢ pudiora llevar gs—
%o 2 bucn término, lo cual reguicre guizés nmds tlompo de lo quo
¢l problema admite cepora, la cbra deo doflaeidn no puedo limitar-
s¢ al prosupucsto dol Estado. Bl doscouilibrio afecta a toda la
geonomia, ¥ aungue ol Estado asca la empresg ccondmica més imper-
tanto dontro d¢ ¢lla - domasiado importante dafa lsg mostrucsa hi-
portrofia del presupucato piblieo en relaciin con lea fortuns pri-
vada = no ce la tmieca, ni siguiera superior al conjunto de todas
las ompresas particulares., Miontras no sc cquilibre la cconomia
Gzl pais todo on sus relacioncs internacionales, que o8 lo mismo
que deocir que se cqulilibre su balanco de pagos por la dobida ro-
laecién do las paridadcs ceondémicas, no sc podrd doeir que ha aide
Yoreida la erisis del franco y dominada la necesidad deo su doeve-
duacidn,

Forquao fmc os otro elemonto que va barrcnando lentamch-
te la ceonomfa franccesa, con tendencia a producir tambidén defle-
¢lén, aungue hasta shora todas las medidas dc sostén artificial
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sa han encaminade goncralmente o gponersc & ¢lla. j06mo os posi-
blec compaginar la actual politica de rchaja dcl coste de la wida

a que 6¢ dirigem muchos decretos-leyes con la logislaeclén entorior
todavia subsistonte para soetoncr los procios o roevalorisar ol

txige, ¢l vino y otroa articulos? Estaa politicas contradictoriss
dc cconomfs dirigida van crcands una situacidn artificiosa que no

g uwno dc los monorcs clementos de inscstabilidad cn las coonomias
actualos.,

En todo ceso, los resultades dcl cxporimonte cmprondido
par Francia son cxtromadamcnte intercsantes dc scgulr, tante por
lga consecucncias préctices gue han d¢ tencr, como por las conclu-

gionos todriecze gue pucden confirmay o invalidar,

Scrviecio de REstudios.

26 JJL 1935
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CRONIQCA SENANAL

El sueego finsneiero de la gemana pasfda e la maeva
erisis del florin.

Las reservas oro del RBanco de Holanda, gue llegaron &
superar durante bastante tiempo (entre 19%2 vy 1933) los 1.100 millones
de florines, han l1lagado a ogeilar Ultimamente entre OO0 y 720, ¥ los
resuliades del balance que se havia cerrado el dia 29 del corriente,
pero cuyas cifras no nos han llegado todavia, acusard una baja impor-
tante de las reservas metdliecas que hs habide que utilizar en la dlti-
pa semana aburdantemente para sostener el florin, gue se derrumbeba.

Con tode, lz posicibn técnica del florin sigus siendo
fuarte, pues s8i la reserva ha bajado probablemente a las inmediscionas
de la mitad de lo que fud, le c¢ireulacidn de billetes y todes los com-
premises a la vista han sufride una compresifn, si no tan grande, del
mismo orden, de mierte que la cobertura relativa es todavia may supe-

ricr & 1a legal. Téepicamente el flowin pusde zeeiztir tadayis muchoe
exbates como los gque ya hz sufrido.

El motive incidental del dltimo ha sido la prisis poli-
tica, pero 1& crisis politica - una de las varias que sufre el Gobierne
de loa Puls = Bz jos, de poco tiempe a este parte - no as nds Qué una
manifestzcidn de ls durs cricis econfmica gue con carasteres cada dia
nis agudos satd atyavesando Holanda.

La vieja Batavia a3 el pais que mi=z anticipada y seria-
mente kha aplicade los métodos de deflacibn que ahora intenta Franeia.
Sus precics, gue en el promedio de 1920 todavia aleanzan el Indice 292,
es decir, casl el triple de 1913, tienen el Indice 75 en Mayo de 1335,
Ban experimentado, pues, una deflacidn a la cuarta parte ¥ son por tan-
to shora tastante inferiores a los de antes de la guerra; esa deflacidn
Tus perticalarmente intenss entre les afios 1930 a 1935. E=s 1z nds ETa -
de que ha sufride pais alguno sin devaluar su moneda. Francia, por ejm-
Plo, que salid de la guerra con un indice de 509 (promsdio anual de
1920) y gque siguid elevando su nivel de precics hasta 1926 con un in-
dice de 703 en promedic (787 en Septiembre del mismo afie), tiens shora
un fndice de 330 (Junie 1935), poco menos de la mitad, y para eso ha
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tenido gque devaluar su moneda & easi 1/5 de =u valor antericr. suiza,
el otro pafs que no ha devalusde tampoco, no Bousa una baje tan vioe
lentaj su indice sotual es 88,6 y no llegd o ser tan alto como el de
Holaznda en el periodo de la guerra v postguerra.

Una deflacidm de esa magnitud no la sufre un pals, =in un
profundo tyastorne en su estructura econfmics. ¥ ni ann ssi ha Songe-
guido equilitrar su economia con el exterior. La cafda de ls libra,
1a devaluacidn del d8lar y todas las depreciaciones monetarias qus bam
seguide a une y otra, le han creade una desventajz comercial que, en
un pais donde el comercie y la navegacién son las industriss eapita—
les) ha de ser fatal. Ia devaluscidn del belga, favoreciendo al puer-
to de Amberes, competidor natural de Ameterdam y Hotterdam, ha aido
el fltime grave golpe que ha recibido, la disminucidn insistente de
pus reservas orc indioa nejor que otra cosa el desequilibric de su ba-
lénce de pagos. El paro, gque en 1931 acusaba 158 millparados en prome-~
¢iv y ya se habia duplicadc en ese afio con respecto al anterior, ha
sohrepasado este invierno la ecifra de 400 mil. Bl cogte de la vida ne
he seguide eon 12 misma rapidez la eurva de deflacidn de los precios
al por mayor, lo gue sin dadz se debe en gran parte al pesc de los iri-
butca que grevan la eirculacidn. Ne obstante, los presupuestos que
Brrojeban un lmportante superzvit no hace muchos afios, han ido evolu-
clomarde hania un défieit ends Ads mayeor, que impone la adopeidn de
medidas cads vez nfs severas en la reduccife de gastes, y de aguf ma-
c0 el malestar ecenbmico y la inguietud politica gue sacuden de con-
tinno 1z situacidn del pafs de la desembochdura del Rin.

o puede decirse que leos gobernantes helandesez han an-
dado remisocs en la obra de reducir las retribuciones: las reducciones
de pastas, de susldos y lae reducciones generales de sclarios se han
sucedide en un esfuerzo verdaderamente tenaz por enjuger el déficit
¥ wpor reajustar la economia holandesa toda a 12 mundial. E1 motivo
de 1a dltima crizis ha sido precissmente des nuevos proyectos de com-
Presifn de salarics y rentas. Pero 1o cierto es que la crisias va au-
mentande y ni sl déficit se enjuga realments, por el efectt recurren~
T2 de 12 deflaeifn sobre los ingresos, ni Holanda ve me jorada su pe-—
8icion gomercial.

In canbio, la oposieidn a las medidas de deflacidn ereee
Bordaments , se alega su irutilidad manifiests y lo inasoportable que
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resulta ya la obrs de deflacién que estd empobreciendo al pais, ¥y to-
do hace creer que el momento del desenlace sa acerca répidamenta.

En realidad, la evolucidn se halla wds svenzads que an
Frencia, perque las medides rigurosas que ahora inicia gte pais, lag
ha llavado a pabo Holanda initilmente. Nada queda por enaayar, y sblo
la obetinacldn del Gobierno Golyin sestenida al perecer tambifn por
la opinién de la Corona estdn consiguiendo retrasar hasts el 1t imo
moménto de reaistencia un desenlacs que parece inevitable, & juzgar
por los dates objetivos, pero que seguramente no se producird sine en
ultimo extremo, siendo el goelpe definitivo para lo poco que toedavia
queda del btlogue oro. funqus el efecto objetive de esa cafda seria
grande para la posicidn de los demde pafses y para el nivel de preciss
¢n el mercade mundial, quisds su importancia mayor serfa el prejusgar
ya el resultado del 9ltimo experimento francds, pues no eabe esperar
que Franele hags nds que lo hecho por Holandz en su empefio obstinado
de mantener la paridad monetaria.

3ervicio de Estudics.

= 2 AG0S. 1935
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Por el interés extrsordinaric gque para la fatura politica
menetaria tiene el resultadoc favorsble ¢ adverso del experimento
belge, vamos a hacer una répida sintesis de los principales resul-
tados que de fuentes de itoda solvencia poseemos. A este respscto se
vienen diciendo en Espafia las cosas médsbpuesias, y por elle nos 1li-
mitaremos a lo gue digan las cifras contrastadas.

Indice de pre Coste de la vida

Pechas Cambio de 1Q0 cios al
belgas en pits. por mayor. B8 art. 85 art

193%.

BNAT0 o +isis 171,83 472 176,2 185,7
Pebraro..... 171,48 466 167 ,6 *182,9
Hﬂ,rﬂﬂi--iir- 156,51 4-54- 1535# 1??.?
£ e 1 BEPETSS 124,49 ook 167,5 179,8
H'E.:Tﬂl EF R R & odow 12‘1-'52 552 lﬁg ’.5 15]_’-3
41 b S 124,20 555 174,73 184,3
JULIO ivanns 12%,72

Egtos nimeros nos dicen gue lg deprecizoién del cambio ha
sido de un 28 % aproximadamente, mientrts que la del poder sdquisi-
tivo en articules al por mayor, sdlo ha sido de un 14,5 o 16,4 %,
seglin que se compare el mes de junio con enere o ¢on marso, ¥ la del
peder pdguisitive, segdn los i{ndices del coste de la vida, no llega
al 7 %, semin los datos nds desfevorables. Ello prueba que hasta ju-
nio inelusive no se ha producido ni remotamente la elevacifn de pre-
eios gue tamto se ha mansjade por eapiritus poco solventes cientifi-
cemente. Todavia no ha pasado el tiempe suficiente para consclidasr
tal afirmacidn, por la probable abundancia de stocks antericres de
mercanciae de importacidén, v porgue &l rezjuste de los precios al
TOr meyor ¥ mencr no se haya completado. El resultado préctico has-
ta junio es conforme & la tecrfa de la formacidn de los precios de
coste, porque no han alterado las cargas fiscales ni las de mapo de
ebra, a la ves gue han disminuidoe las financierass, han sumentado po-
&0 los gestos de explotacidn y menos gue proporclonalmente loa cos—
ies de las primeras materias.
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BalCO NuCIONAL DE BELGICA.
Medias mensuales (millones),

Eneaje cartera Créditos Billetes C/e. Total de
Feeh. oro eomer- oonce- en ciren partiouw obligae.
eial., didos. lacidn lares “a vista

1935
I 12.7T48,6 3.6%4,3 732, 17.984,9 1.192,5 19.406,¢
II 12.6876,9 3.24%,B 995,9 18,096,0 9QL,6  19.220,3
IIT 12.006,0 3.876,6 1.300,1 18.412,4 G26,1L 19,504,4
Iv. 14.040,5 5.226,9 992,53 19.155,9 2.239,1 21.575,9
v 15.763,8 6.178,8 722,5 18.485,5 4.345,6 2%.960,2
’i"I lTlglﬁ‘pT Tl};?lg’ E'Elll} EE‘IETE;‘E ﬁi555|4 ET-':E:'IE
YIX 17.533,0 9.125.4 606,86 20Q.392,% 6.242,0 26.756,4

Las eifras de estos balances acusan gvidentemente un gran
aumento de mediocs de pago y de posibilidades psra los mismos en el
Baneo Nacicnal, 1o cual viene permitiendo & é€ste prestar uns faerte
syuda & la banca en general gque, como es sabide, he sufrido muche
eon la depresidn. Ia economfa belga diepone, pues, de medios de page
de gue no disponfa para salir de su marasmo.

MERCADO DEL DINERD EW BRUSELAS,

Tipos oficiales de descuento Indices de folsa

Préstamos
Pech, Mcepiaciomes y letras . o7 70 E‘;Eﬁ Renta Rente
Damicilia No domici- dos pdblI ,° fije  varisble.
das. liadaes. e08, {principio de mes)
1935
I 2,50 3 3 2,375 117 27
Il 2,50 3 3 2,375 114 27
TET 2,50 3 3 2,375 119 25
v 2,50 5 3 2,375 115 3%
v 2, 2,50 3 22,1157 119 39
VI 5 2,50 3 1,875 122 42
YII - = o i 122 35

Estos datos demuestran que la industria vy comereip belgas
obtienen el dinero a corto plazo en mejores condiciones que antes,

¥ que los valores mobiliarios (especialmente los de renta variable)
8¢ han repuesto notablemente, aun habida cuenta de la devaluscifém y
8us efectos en los precios.
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FRODUCCION DE HULLA, HIERRC Y ACERD. (En miles de Tons. )

Fechas Hulla Iingote de hierro Adceros brutos
1835 I. 2.238 248 242
IX. 2.044 230 225
IIT. £.170 252 246
V. 2,175 £52 246
V. 2.132 271 268

Estos mimerog m®lejan alpuna reanimaeidn en la produccién
del hierro y acero, pero no en le de hulla que, como es sabido, atra

viesa en tedo el mundo por une fase de transformacifn y nueva es-
tructuracidn para usos quimicos principalmente.

COMEECIO EXTERIOR RELGA.

TONELADES (millones) VALORES (millones aro)

Feches
Inportacidn Exportacifn Importacidn Exportasién
1934 1 2.360 1.600 1.150 1.167
II 2adi2l l«495 1151 1.078
Ir 2.664 1.606 1151 1.129
v 2.068 2. 082 1.125 L. 057
TI 2.619 1.185 1.082 1 LLT
1835 I 2371 1.522 1.041 1.175
Ir 2.319 1.349 1.042 1.021
III 2.499 1.506 1.142 = R B
IV 2.421 L.50L 1.318 1.162
v 2.505 1.6%4 1.610 l.352
RENDIMIENTO NETO DE EMISTIONES RENDIMIENTC DE LOS
Fechas IAS SOCIEDADES ANO- HNETAS IMPUESTOS
IIIIHLH. {widllones fr) (millon.) (millones)
1934 I 30 36 T28
II 1 20 622
III 376 31 752
IV 170 16 A40
v 5354 26 676
TI 51 44 659
1a3s I 48 T2 67T
II B 1i6 623
III 291 1a 645
IV 1%9 43 T71A
v 351 31 P4A
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Yarhus CAMARAS DE COMPEN- CAJAS IE AHORRO. PARD CBERERQ.
SACICH. (millones de

(en millones) (en millones) jornadas.)

1934 2 20.793 10.274 P

11 21.374 105075 BT

I1I 23.413 10. 310 513

IV 20,002 10.309 646

v 15.846 10.392 5+ 0

VI 22,171 1¢.399 4,9

15935 I 25 .058 10. 746 6,5

¥ Te 20,389 10.750 6,4

111 25.052 10.542 6,1

v 32,975 10.361 6,0

Y I5.507 14.662 4,7

L1 - 10,685 -

Ias cifrazs de exportacidn no reflejan claramente ninguna
tendencia todavia, pues si comparamos el primer trimestre de 1935
con el de 1934 results evidente la contraccidn; perc al chservar
8l mes de gbril, hay contraccidn de ipportacién y exportaciém en
pes0 ¥y sumente en valores, mientras gue en mayo se nota gran pumen-
t0 por ambos conceptos en la exportacidn v sdlo en valores respec-
to & la lmportacidn. For otra parte aperecen anomalfas entre la mage
nitud de las' vArisciones en pesos y en valores. Hay, pues, que es-
perar & tener mfs datos pars juzgar de la evolucidn del comereio
exterior belga, gue hasta shora presenta aspectos contradietorlios.
Taestra estimacidn es de que & fin de mayo no habia mejorsde todavie
el comercio exterior de Bélgica.

Los datos de los rendimientos netos de las sociedades
anfnimas, reflejan en m2&ye gue se ha frenado el descense gue venfa
observdndose en 1935 respecto 2 1934. Les emisicnes tambidn han au-
mentade respecto al afio anterior, pero estoc no es privativo de los
meses posteriores a la devaluacidn.

El rendimiente de los tributos ofrece franca recuperacidn
porque mientras el primer trimestre iba en fuerte descenso, los me-
ses de abril y mayo indicen una reanimacidn muy importante.

las Cdmaras de (onmpensacidn famblén acusan un aumeanto del
volumen de operaclones de un 50 % aproximadamente en abril y mayo
respecty 2 log mismos meses de 1954, Los sgldos de lae Oajas de
Ahorro muestran gue Epenat se ha alterado su ritmo de crecimiento,
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ei bien se ha vencide el pequefio hundimiento de los meses de marzo
y abril.

Finalmente, los mimeros relativos al paro obrero reflejan
muy claramente que la tendencis al empeoramiento cbservada respecto
el 8fi0 anterior durante el primer trimestre, ha cambiado de signo

en los meses de abril y mayo sl descender el paro de 6,5 ¥y 5 millo=-
nes & b y 4,7 millones respectivamente.

51 comparames laschifras de los fendmencs analizados res-
pecto 8 Bélgica con las endlogas de sus pafses veoinos Francia ¥
Holanda, verfsmos adn mds evidentemente gque la experienciz belgs

lejos de ser un fracaso, es mds bien un éxito hasta el presente.

Cuando hayan transcurride unes pocos messs mds volveremos
sobre el mismo tema, pars terminar muestro andlisis sobre 1a exXpe-
riencia belga con el fin de utiligarla para diasgnosticar el proble-
ma espafiol del cambio de la peseta. Entre tanto, puede afirmarse
que casi toda la propaganda de los pafses del blogue oro {la pren-
sa espafiola se inspira en ella principalmente) respecto al erpe-
rimento telga carece de fundamento, ya que no cabe dudar de su me-
joremiento mirsdc en conjunto y hasta el presente.

cervicio de Estudios.

| =9 AGOS. 1935
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En los momentos actusles, en espera del eomienzo de las
conversiones de Fondos pdblicos y de las que pudieran. sobrevenir,
g8 de sumo interds exponer algunas consideraciones objetivas sobre
el mercado de velores en las Bolsas espaficles, & cuyo efecto dis-

pone este Servicio de Estudios de la mejor informacidn elaborada
hasta el presente.

Distinguiremos los valores de renta variable de los ds

renta fija, y dentrc de los primeros snalisaremos el grupo que lla-
mames de especulacidn.

Ialg:;ﬂ da renta rarjsble.

La media aritmética de la ecotimacidén de sstos valores que
venia deprimiéndose desde el otofioc de 19%0,1legando sl fondo de su
caida cmsi inalterable durante el afio 1§33, logrd una ligera re-
animacifn en las postrimerf{as de aguel afic y comienzos de 19%4,
pero volvidé a hundirse de nuevo y con caracteres de gran pesades.
Alccmenzar el afio actual, se observd que se iniciaba alguna recupe-
racién, la cusl se ha afiaencede y fortalecido en la primavera sin
decaer en la primera mitad del verano. Al propic tiempo, la cantidad

total negociada que, habidg

clonal, era casi parslels & la linea de loz movimientos de las co-
tizaciones, adquirid fuertes proporciones al finsligar 1933 ¥ o=
mengar 1554, y lo propio ha reflejado en la primavera y en lo que
va de verano de 1935.

& primera vista, pudiera parecer que en junio y julio se
ha deprimide la cantidad negociada, pero cuando se tienes en cusnta
el movimiento estacional desparece toda duda.

inalizande separadamente cada uno de los subgrupos inte-

grantes del grupo total de valores de renta variable, resulta 1o
slguiente:

12 - El subgrupc de Bancos, ol cual ordinariamente re-
fleja con bastante aproximacifn la medis ponderada de todos los va-
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lores a lo large del quinguenio 1930-1934, tuvo su cotizecidn ni-
nima en noviembre de 193%, ¥ en 1935 refleja la ténice general de
tal conjunto de valores. En las cantidades negociadas nos dice apro-

ximadamente 1o mismo, aunque sus oscilacicones han sido menorss que
las del grupo general.

2% - El subgrupo de sidero-minero-metalirgicas, que ve-
nfa deprimiéniose desde antes del advenimiento de la Hepdblica, lo-
grd una marcada alza en las cotizacicnes 81 fin de 1933 v princi-
pios de 1934, pero despuds se hundid mds y mds hasta su descenso
péxing en diciembre de 1934. BEn abril v mayo volvid s resurgir aun-
que menos que en ensrc de 1934, pero en junic y julio ha vuelto a
retroceder consideratlemente. Respecto a cantidades negocisdas, al-
canzd un méximo extraordinarioc de 249 por 100, respecto a la media
de 1320, en mayo dltimo, y posteriorments conserva buena pogicidn,
habida cuenta del movimiento estacionsl.

3% - El subgrupo gléctrico, que empezd su reanimecidn en
marz0 de 1933, mucho antes que el conjunto de valores de renta va-
riable, sufrif también en 1934, perc en 1935 ha participade de la
mejoria general, especialmente en el volumen de cantidades nego-
ciadas. El pequeflo frenaso del mes de julioc parece significar sim-
plementie una liguidacidn de buenas posiciocnes.

42 - E1 subgrupo de gavierss, el cual spenas partisipd
del auge general de diciembre de 19%3 a febrero de 1934, ha tendido
fu cotigacién media mensual mds baja en abril dltimo, porc deapuds
ha participado de la mejorfs general, si bien las cantidades nego-
c¢iadas no han llegado al 77 por 100 de 1la media del afio-base 1930,

5% - El subgrupo de transportes viene siendo sl que con
el naviero sufre el mayor colapso, Participd af (easpecialmente en
volumen negociade) de la mgjora al final de 19%3 y principios de
1934, pero después descendid a su minime total alrededor del punto
37 por 100 de la cotizacidn media de 1930, ¥ en julic apenas ha
mantenido el ndvel de 40, por bajo de la cotlzacidn media de julio
del aflo pasado, sungue ha conservado el volumen de camtidades ne-
gociedas.

6% - El subgrupo de monopolios, constituye un caso ex-
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cepeional. Aleanzd su cotizacién minima en oetubre de 1931 & inme-
diatamente comenzd & mejorar en forma algo parecids & los Fondos
pitlicos, desde el momento en que =& percibid olaramente que habria
Constitucidn y Presidente de 1z Repiblica. Tuvo un susve bache en
ctofio de 1932 y primavera de 1933, y obro en el verano de 1934; pe-
ro desde noviembre del afic pasado no ha cesadc de subir hasta gl-
ganzar en junic y julio el nivel medio de 105 por 100 aproximada-
mente. Las cantidades negociadas, ron las fluctuscicnes habituales
estacicnales, ha seguido bhastante paralelamente la mercha de los
tipos de cotizacidn, pero ltimamente ha llegado en julic al nivel
da 160 por 100.

72 - E1 subgrupo de gongstruceidn tuve su méxims deprecia-
eifn en 1933, perc despuds ha mejorado conslderablemente, & pesar
del bache de 1934, hasta lograr al nivel aproximedo de 79 por 100
recpecto a 1930, Las cantidades negocimdas han solido tener fuer-
tes oscileciones por encima y por debajo de la linea nivel de los
tipos de cotizacidn, conservando dltimamente btuen aspecto.

82 - E1 subgrupe gulmico acusa, dentro del movimiento ge-
neral, algunas particularidades. Hasta la Irimavera de 1934 no par-
ticipd del auge de fin de 1933 y principios de 19354, ha descendide
a sue tipoe minimos de cotizacidn en febrero Wltime, y despuds se
he manifestadc en franca recuperacién, aunque sin pasar del punte
de 58 por 100. Las cantidedes negociadas no ofrecen nada digno de
especinl consideracidn.

99 - Bl subgrupe alimenticio ofrece la particularidad de
que, alcenzadc su runto mds bajo en el versno de 1933, ha seguido
un persistiente movimiento casi ininterrumpidamente ascendente has-
ta lograr en julie Wltime el nivel de 8l por 100 respecto a la ba-
e general de 1%930. En canbio el volumen negocimdo continmfa =iende
extraordinariamente insignificante.

10f - Fimalimente, el sugbrupo de sepurcs nos recuerda en
gug tipos de cotizacidn sl de popopolios, pues alcanzado su mfnimo
&1 noviembre de 1931, ha llegado, a través de alguras parades en
=1 grecimientc, hasta el nivel de 117 por 100 aproximedamente, ci-
fra record de todos los subgrupos gque consideramos. Tel cifra ha
8ido alcanzada despuds de un gran sumento en el volumen negociade
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en a1 trimestre dltime maye-julie, lo cual es muy de notar, porque
las cantidades negociadas en este subgrupo de valores venfan siendo
habituslmente pequefias desde 1931,

5 [

La medis popderada de estes valeres ha tenide un desarro-
11a muy distints del de los de renta wariable. Ia cotizacifén mini-
ma corresponde & noviembre de 1931 y desde entonces apenas ha cesa-
do de mejorar, al extremo de haber conseguido en julio Wltimo su
mdxime, cifrado en casi 102 por 100 respesto a la medis anual de
18930. Por la influeneia que en tal media ppndersdas ejercen los Fon-
dog pblicos, la medie aritmética general del grupo es bastanie in-
Terior & ella.

Hesypesto 8l velumen negeciads, habida suesnta del =lare
movimientie estacional, se observa una poreha muy parecida a la de
les tipos de cotizacidn, aungue con oscilacicnes mds acentuadas y
ordinariamente pracursoras de 1a elevacidn de agquellos tipos. Es
digno de notar que en el auge de fin de 1933 y principies de 1934,
y en el del afo 1935, las cantidades negeccisdas superan, especial-
mente en 1935, las cifras medies de 1970 que no habfen sido alean-
zadas durante la Repibliea,

El endlisis separado de varios subgrupcs nos indica le
slpuiente:

1t - Los Fondos piblicos que desde bastante antes de la
eaida de la Monarqufa venfan decayendo en sus tipos de eotizacidn,
tocaron su nivel infimp, 05 por 1%, en noviembre de 1931. Tesde
aquella fecha, salvo muy suaves ondulacicnes, mejoraron ceonstante-—
menie nasta doblar el nivel de 100 en febrers de 19%4, y en julie
Mltimo casi han alcanzade el 110, El volumen negociado ha sufride
eonsiderables fluctuacicones ajenas 8l movimiento estacional, pere
se ha movido cen tendencia muy pareeida & la de los tipos de ne-
tizaeldn, aunque anticipdndese & &stos con frecuencia.

<% - El subgrups de Fondos municipales y previneddles ha
tenido alguna semsjanze con el de Fondos piblices, pero con.la ga-
rasteristica de irle muy & la zaga en el tiempe y en la cuantfa.
Tuve su nivel minimo en julioc de 1932, alrsdedor del punto 77 %
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en jJulio de 1934 apenas habia doblado el {ndjce Al;y en junio y
Julio del ado en curso ha sobrepasado el 92, El indice de las can—
tidades negociadas ha tenido flustuscicnes mencs agudas que los
Fondos Fiblicos, pero en mayc llegd al 169 €, cifra no alcanzada
todavia por este dltimo subgrupo.

o

= — El subgrupe de valores especieles tuvoe su minimo

de 7B al mismo tiempo que los Pondos Piblicos el 85§ mejordé en la
primavera de 1932, pero wolvid al fndice 80 en enero de 1933; ¥
deasde esta fecha, salvo el suavIisimo bache de 1934, ha subido cons-
fantemente hasta superar el 101 en julio dltime. El volumen de ne—
gociacidn no ofrece nads de patioular en ningin sentido. Su Indice
méximo de easi 146,7 es el fltimo regiatrado, excepto el de felre-
r0 de 1331 gque fud ligeramente superior.

4% - El subgruro de cbligaciones en general, cuya impor-
tancia emana de comprender a los valores irdustriales en gran ri-
mere, 85 sin duda el Indice de las Foleas eopafiolas que ofrece me-—
nores fluctuacionss. En noviembre de 1921 estaba ya elrededor de
B3 %. En noviembre de 1937 era aproximadsmente Bl. En septiembre
de 1934 ya ers casi de BO. Posteriovmente ha subido lentamente
hasta 88 en jumio y 85,7 en iulio. Es digho de sdvertir que ezte
Brupo preésents grandes snalogfas con el genersl de los wvalores de
renta variable, salvando la diferenciz esencial del porcentaje de
depreciacidn. El volumen de negociacidén presents la caranterfsti-
ca especial de haberse movido durante los afios 1931-34 por debajo
del fndice de cotizacidn, hasta que en 1935 ha fiuctuado & su al-
rededor, logrando en mayc sobrepasar el Indice de 102 % respecto
a 1930, En julio he gquedzdo en T4.

Yalores de especulacidn,

Este es el grupo general de cotizacidn mis variable.Pue=
de decirse gue las algzas principales de la Bolsa han sido antipi-
padas por €l. En octubre de 1931 scusd su nfnimo de 48 un mes sn-
teS que los Fondos Publicos el suyo. En septiembre d4e 1033 refle-
J6 el alza general posterior. Su bache de 1934 fué mas promuncia-
do. En 1935 ha sido un tanto Iindeciso en el auge al extremo de re-
flejar debllitacidn en junio y julio. Beta debilitanidn tiene, a
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nmiestro juiecio, importancia limitads por razdn del movimiento seta-
gional.

Ll volumen de neguciacidn he sido muy varisble. Alecanzd 51
ninimo en agosto de 1931, y ha aido debil haata gl otofio de 1933 en
que alcanzd la eifra de 146 %. Eh el sugs de 19%5 no ha logrado al-
eanzar el indice de 94. Entre las muchas copclusionss gque pueden in-
ferirse a modo de sintesis, nos rermitimos indiecar lse gipnientes:

8) Ir fucrtes fluctusciones ge ia Bolea espafiola han coin-
eidido con las varias situscionee de eardoter politico-social. Basta
recordar las fechas de la aprobacidn de la Constitucidn al final de
1931, la subida al poder de low radicales en otofio dée 19335, ¥ la de
la revolucidn de cotubre de 1934,

B Blarndo con 81 resultafo snterior of evidents la hondf-
sima depresidn de los welores industriales en comparacitn eon los
Fondos Pdblicos, similares y Monopolioa ¥ Seguros. E1 capital espefiol
se ha alejado de la industria para refugisvee alrededor del Estado.Esto
explica que €l auge de lcs Fondos Piblicos v Nonopolios empiece ya
en otoflo de 1931, mientras que los industriales iniciaron su alza &

Tin de 1933 que, interrumpida en 19%4 por la revaln i6n, se ha forta-
lagido en 1935,

¢) Los grupos de valores gue soporiasn la mévime depresidn
son los transportes, navieves, sldero-minero-metaldrgicos y quinicos.
Es aguf donde hay que deeplegar la mayor cantided de energia de per-
fecoimamiento pare resurglr.

d) El dinero ha salido & qszcado; los Fondos Pablisos han
llegado a TCpe® indicadores de la conveniensia de remlizar sus cén—
versiones a tipos menores o interds; el dinere empiena a fluly por
®l campo de log valores irdustriales ¥ en <¢onBecuencsia, por este la-
40 puede decirse 1o gque hmce yo unoe dos meses decismos en informe es-
pecial: "fhors o nunca" hay que iniciar con pulso Firme la reoonsti-
tucidn cconfmica de Efpafia. Lo situscidn financicra eg magnifica.

Hoy nos permitimos estimar que tal roconstitucién ha de mi-
Tar a dos objetivos distintes pero nmo independicrtes: sansemiento da
las finanzns del Estads, sovomiento de las cconomias privadas, de
tal modo que ambos sancamientos entrafien ol de ls divisa nacional
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cuyo estado es, a nuestro juleio, un foeo de peligrosa perturbacidn
para la economfa nacional. Intencionadamentc hablamos do dos sansamien-

to8 conjugados porgue wuno solo €8 de temer gque sea francamente insu-
ficlente.

Servicie de Estudios.

16 g;uﬂ,1935

NOTA.- Los cuadros estadfsticos que siguen son afle un indicador de
la informaeidén total gue ha servide pars redactar esta erénica.
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La eusetidn de le estabilizscién monetaria no deja de
estar doctrinalmente al dfa, come lc demuestran las sugestionesn
de 3ir Josiah Btamp, tan discutidas estos dfas, que en otro lugar
publicamos, ¥ el ruido que se ha movide alrededor del viaje a Du-

repa del Becretario del Tesoroc americanc,

Ferc la impresifn que deja la lectura de cusnto s@ pro-
pene y se dice respecto & ese problemdtico retorno al patrdn oro,
mds bien es la de que cetames muy lejos de llegar a una solucidn
prdctica, Las cpinicnes aparecen cada dfa mds divididas ascerca de
las caracteristicas gque habria de tener Y las condlciones gue ha-
brian de cumplirse para el posible funcicnemiento de ese nipotéti-
eo patrén oro futuro, al que se ponen tales limitacicnes que S -ge-
e janga con el patrén oro cldeice serian muy remotse, si alguna
vez llega a implantarse, y tendria que ser obieto de muchos tan-
teos, porgue resultarfiz diffeil lograr con tales trabas una regu—
lagidén automdvica de los camblos. Para ceonseguir ung relativa es-
tabilidad de elles me requeririsn constantes intervenciones e los
Bancos emisores o institutos encargades de 1a regulacidr moneta-
ria, gue determinarian en Wltime resultade gue el pretendido patrén
or¢ mp difiriera gran coea de una moneda manipulads cualguiera,
még influfde por las conveniencias econdmicas de cada pefs, gue por
el interés general del rcomerecio intemsacional.

Mientras duren las actuales circunstanciss de inestabi-
lidad ecendmica y pelitica ea muy diffcil qu= los paises gue hen
8bandonads el patrén oro ¥y han encontrade glpin alivie en dejarle,
68 Cecidan & velver a €1, porque lzs premisas gue sducen como pon-
4icidn de restablecerlc eguivalen prdcticamente a una negativa, 5i
B2a ingetabilidad pasera, llegando a lograr un resorno a la ProS=
Peridad dentro del actual répimen, lo cual eliminaria las pringi-
Palee objeciones pam wvariarle, no faltarfa unz fuerte corriente
4% cpinidn favorsble 2 no dejar un sistema dentm del cual ese re-
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torme & loz buenns tiempos se habie heche posible. Bs decir, gue
1a razén que invalidaria los principales motives prédeticoa para
mantenerse en el actusl régimen de inestabilidad, privarfa tambidn
a los partidarios del patrén oro de su argumente mfs poderoso, gue
es la necesidad de restalblecer nn régimen monetario estable pam -
gue la preogperidad vuslvs.

Ias actuales amenazes de guerra descartan por lg pronto
toda poeibilidad de una inmediata solucidn del problema. Es may po-
sible que un canflicto bédlieo, y aun sin llegar a estallar dste,
la carrera de groamentos gue se esid produciends por temor & una
conflagracién, determine el arrengue de 1a prosperidad econdmica,
empi jande hacia erriba el precin de las primeras materias, reabsor-
biendn el paro, estimulando 21 consumc y haciendes desaparscer les
sintpmas de superpreduccidén, pers al niamo tiempo acabard de dese-
guilibrar lse Faciendas nacionales, aumentard lasg deudas y cargas
y &centuard los desequilibrins e inestabilidades monstarias, cume.
y& se cbzerva en lzs nacicnes mdg afectadas por Yos sctuales con-
flictes internaciecnales, circmnstanciss epuestas todas al retorne
8l aro y 2 la litertad de cambios.

En Italis, las difiecultades monetarias que ya iban sglen-
ds insgspnrtables, llegan a gu punto algido con log gastos milita-
res. Lag duras medides de confiscecidn de todee los interesea en
gl extranjero y colocacicnes exteriores de capltal, asf{ como los
de contyral de las importaciones no bastan a cenjursr la erisis ¥y
1a reciente elevacidn del descuento oficial mds es un sfntoma de
lag dificultades interiores que wn medic eficaz de aliviar la ba-
lanza de pagos exterinres. Fl dltimo balance del Banco de Italia
hace descender a 4.700 millones la reserva oro que 1legh B ser - de
T.000 millones-a fines de 1933, mientraz oo eleve-o.mfis.ds.14.000
pillones La ecirculacidn fiduciarls. . . gque hane slgunos meses
cacilabta glrededor de los 131.0C0, La lirg aigue deprecidndasge =
Pesar de la intervencidn oficial, llegande su pérdida casi al 9 %
Ge su paridad orec.
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En Trancia todavia estdn por ver loz afectoa de las me-
didas riguresas dltimamente adoptadas, con las guales van & inter=
ferlr las 1ncldencias de la politica extericr. Lo que desde luego
‘ge advierie ee gque la situacidén presupuestaria nc mejora, &l menss
gegin los resultadns hasts ahom conccidos gue aleanzan a Tives de
Julico: las bejas en la recaudacifén de les principales impuestes
gon muy considerables.

For lo demds, es de prever gue con el aumento de lag
necegldades financieras, se ha de producir en todas partes una in-
versidn del proceso actual de sbaratamiento del dinero, & pesar

de los esfuerzom por mantener bajoa tipos de eapitalizacidn del

dinero,

Servicio de Estudics.
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En lp multipliolidad de devaluaseciongs mongtarias gue se han
prodaucido en el mundo, é&s interesante comparar gouellas gue, Somo
1z de Inglaterre y los palises del blogue libra, se hah desenvuel-
to por un simple abandorno del patrdn oro dejande oscilar el wvaloT
de la moneda segin lg8 inecidenciage del mercado ds divisae o0, 8 lo
pume, interviniendo é¢ste mediante un fondo de rezulacién que no
aspira a fijar la moneda en una cotizacidn determinada, sing a sus-
trasrla & las varisciones bruscas debidas a la entrade o salida de
capitales liquidos en masaj con gquellas ctrze devaluaeiones guey
gomo ls checceslovaca, la belga, y sun la de Nortesmeérica, se han
practicedo desprendiends lgs monedass de bu antigud valer oro para
adoptar simultdnen ¢ seguidamente ctro nuévo mas bajo, pel manera

que de hecho no han dejado de mantener un patrén oro efectivo.

En un caso v en otro ha side poeibla observar, como afasto
eomi, nn alivio inmediato en la situscidén monetariz, que ha ce-
dido en su'ienaidn, v une consiguiente mejora en la situmeidn eco-
némica, De todos los casos ohaervables el menos tiploo es &l de
log Hstados Umides, porgue e1li, como @8 netoria, la medida no obe-.
decid g un egtado de verdadera tensidn monetaria y porgue S8 COm-
plicd con una serie de otras medidas de drden sconomico y soclal
que pudieron oscurescer sl efecto singular de la devaluacidm. Cusl
casogs tipicos de devaluacidn con adhesidn sl patrim oro tenenmos
sobre todo los de Checosslovaguia y Bélgies, asi como los mas ti-
picce del otro sector, de noneda fluctuante, son los de los pai-
888 egoandinavos oue han seguido en general a la librs, pero con
clerta independencia,

Como decinos, en ningin caso se ha dejado de notar un gran
alivip de la situpcidn monstaria gue por lo regular habia llegado
8 ser insostenible en el momento de acordar le devalumeién; pero
88 pdvierte que, on los pafses cuyas monedas se han independizade

del oro, la mejora econdmics ha sido mas firme y continuada, Com-
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parense lae esiguientes cifras de los Indices gensrales de produgeidn
industrial:

Suecia Noruega Dinamarea Inglaterra Checoeslo-
vagquia.
1932 83,7 103 98,2 88,4 66,3
1033 B6,5 104,35 113, 7 93,5 6246
1934 105,8 111,6 121,2 104,7 69,4

Zn los meses conocidos de 1935 la elevecidn del fndice si-
gue en loe palses escandinavos y sparece estacicnsada on Cheeoeslovas
guia (vedse pare mds detalles el erticuls gque transeribimes mis ade-
lante sobre la moneda checceslovaca, tomado del Finameial News), En
Bélgica hace ponos meses que se desarrellan los efectos de la devae
Iuecidén para que 8e acusen bien separados de las influenciams aata~
clenales, pero las cifras de gue se dispone revelan una mejoria nuy
gereral de la situaeldn industrial y econdmica.

iProseguird esa mejoria? He agquf uns eusstidn que los re=
sultados obtenidos por Chegoeslovaquia, cuya devaluacidn es de mas
Tamote fecha, pueden poner en duda,., Mlsntras los ralises que sigule-
Ton & le libra siguen su movimiento extensional cuatro silos despuds
de haber devalusdo, Checoeslovaquia se encuentrs nnevaments ante die
ficultades econfmicas bastante parecides a las que le indujeron a
la primera devaluacidn hace afio ¥y media. Se podria atribvuir esto al
Erade moderade e insuficiento de devaluacidn de la gorora, peroc lags
Causasacaao aean otras. EBs de observar el hecho, que parecerd Sor-
Prendente a ciertos teorisantes, de que el nivel de precios se ha
®levado mds en los pafses que al devaluar han manterido su moneda
nida sl orc, que en aguellos gue la dsjaron libre de toda vincula=-

¢itm con el metal amarillc. Zzdminense los datos del siguiente cua-
iro;
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INDICES DHE PRECIQS.

Gran Bretafia Noruega suecia Dinamarca
Base 1933, Base 1913 Base 1913 PBaee 1913

Setbre. 1931 65,1 11T 107 109
{al hacer la deva-
lugoion)
Febrero 1932 67 123 110 119
(seie meses dasgpuds)
Sethre. 1932 65,7 123 110 119
fun afic despuds)
Setbre. 1534 65,7 126 114 114
{tres afivcs después)
Recientemante 67,6 128 116 116
Porcentaje de zumente 3,84 9,4 8,4 6,4

Checceslovagquia Bélgica

Base 1911, Base 1914
Febrerg 1534 645 Febroars 1935 466
(fecha de la de- . (antes de la de-
valuacidn) valuacidn)
Jeis meses después 6EE Agosto 1935 552
B 8 dsupude 678 (seis neses des-
Pugs].
Recientemente 705
Porcentaje de au- 53 18,75
mﬁntn-lljlrlpj

Estas cifras denotan un aumente relativamente rapide de los
Precigs al por mayor en Checoealovaguia ¥y sobre todo en Béleica.
Chegoeslovaguia acusa en el afio ¥ medic transcurrido aproximadamen-
te a partir de la devaluacidén un auwmento sgquivalente al mayor ocu-—
Tridg en los cuatro pafses resefiados gl prineipic durante 1om ena-
r0 afigs que hace gue éetoz devaluaron, v Bélpica en seis meses acu-
%8 un aumento relative del doble. Algoe parecide se observa en los
Estados Unidoa, pere &l caso puede parecer mencs probatoric, por-
ué a11f se han hecho sefuerzos endrgiocos por elevar los precioa
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artificislmente, mientras que en Bélgica y Checoeslovaguia se ha

procurads con el mayor Sesén que los precios permanecieran estables
en 1o poeible despuds de 1z devaluacidn,

Los fndices del coste de lg vidas marcan las giguientes va-

risciones:
Inglaterra Suecia Woruegsa Dinamarcs
getbre, 1931 146 158 150 154
Hayo 1935 140 156 150 TFL
Checosglovaguia Bdlgiea
Febrerg 1934 EEO Margs 1935 164,7
¥ayo 1535 669 Junigo 1935 173

Se observe clerto aumento en Bélgics, apesar de que en este
@ltime pais s6lo tenemos un pericde de pbeervacidén de guatroe mesecs;
en Checoeslovaquia hay un aumento relative mensr en un periocdo de
quinee meses; en los demds paises el Indice no acusa alteracidn im-
portgnte, antes bien estd en baja ¢l coste de la vida, salvo para

Tinamarca en gue hay un aumento importante en los cuatre afios trans-
curridos.

&00mo explicer ¢3igs hechos gue contradicen los apricorismos
de los agorerces de la devaluacidn y sobre $odo de le moneds libre?
Ho aguf una cneetidn gque sale del terrenc de los heehos para entrar

BN ¢l de la teoria y a la oue procurarcemos aventurar una respucsta
otrg dis.

SJer¥vicig de Hetudionm.

2 0 577, 1930 '
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Crénica B emanal,

En nuestra crénica de la semana pasada haciemos notar el
hecho estadistice de gque han mostrade hasta ahora mayor estabili-
dad los precios de los pafees de monedas fluctuante que loa de mo-
neda estabilizada que han devaluade, y también gue ¢l momente de

resurginiente ae presenta en general mas firme y continuade en
los primerce que en los hltimoa,

;0fmo explicar estos hechos que contradicen los aprioris-
moe de los agoreroe de laf monedas ne estabilizadas? ;Cémo compa-
gingr los postuladps clasioces de la estabilided monetaria con res-
pecto al ore, con la mayor tendencia inflaoionista de ciertes pai-
ges (e moneda estabilizada eon respects a 1os que no la tienen?

Desgraciaiamente, para contestar a esta pregunta hay que
sumirse en la socorrida, aunque poco satisfactoria, regidm de las
hipdtesis. Pero la explicacidn de los hechos eocondmicos siempre

s¢ enouentra en este campo de los supuestes, puss si la chservecidn

roa da los hechos, ne nos puede dar sus relaciones,; gues son inter-
vondencias lédgicas que sdle la razdén puede traszar, La idea de gue
8dlo la estabilidad metdlige garantiza la fijeza de ls moneda es
despuds de todo un postulado gque la realidad viense a destruir, ¥
ge trota en resumidas cuentas de sustitulr unas hipbtesis qua los
hoechos deamicnten por otrae que st hallen méds de acuerdo con las
nugvas cxperiencias y sl mismo tiempo nos cfregoan, moedlante enla-
ce lbéglco cntre csas exporicnoias y los principios fundamontales,
una concepeidn ocondmica satiefactoris para la yezdén y que ognati-

tuya tambidn un gyma méds oficaz para la politiea ccondmica prde-
-ti.i.ﬂﬂ-l

BEsbopomos le que a nuestro parocor concierne al case.

El curso de los acontceimientos ocondmicos, scgin es no-
teric a todps, no sc halla marcads simbélicamente por una curva

continua, sino por una linca gquebrada o fluctuanto. Cualquicr
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heche coondmico que anelicemos cstadisticamente ¥ representemca
grificamente se¢ traduce por una caprichosa sinucsidad, y esto os
mag cierto cuanto mds complojo & interdopondiente os ol fondmeno
enalizado, de sucrte gue sl pudidscmos tragar un grifice del dosa-
rrollio dol conjunto de la economfa, la traza serie todavia mas
irregular. Toda evolueién ceonémica, sca de auge o de deprosidn,
ng se¢ cumplé por un proceso continuo de ales o baja, gino por una
Borio de fluctuaciones do cardcter cstacional o acecidental, que

s6lo en promedic de alguna amplitud marcs la tendencia goneral,

Tratandoso de la cotizacidén relativa de las monedas, ol

curso do las cosas so complica todavia mds e¢n cusnto no dependen

86lo dol curse de una economia individuwal, sing de la interrelacisn

entro la marcha do cada una con respooto a todas las demis., Ese
curgo resulta mas accidontade shora por las constentes intorforon—
clas do los diverscs rogimonos monetsrios, por la difercncia de
fase en ¢l ciclo de las varias cconomfas infividusales, por lgs me-
didas aduancras y las contingentaciones, por las restricciones co=
mircielcs y los cambios, por los blogueos de divieas y las corta—
pPisas al movimlonto de capitales, que hacon mds voluble y azarcsa
la marcha de las sconomims nacionalcs.

Dado esto, ocurrc gue aguellass cconomias que se valcon de
unga monoda varisble encuentran on las oscilacioncs do su cambio
un amortiguador que componsa y neutraliga hasta cierto punto las
variaciones secidontales ¢ improvieibles, de sucrte que su cfoe-
to se transmite menos, y menos bruscamente, a los factoree inter-
nos do la ceonomia; 4o donde mayor cstabilidad de los precios y
de sus olementos determinantes, y mener perturbacidn de su evolu—
cidn intorna por interferencie de los acontecimientos exteriorcs.
No oourre asi com las cconomias de moneda ogtabiligada que, por
la cotizacidn invariable - rigida - do sue moncdns, ostdn somati-
das a une reporeusidn inoléstien de las variacioncs oxteriores
@n su nivel de precios, en le capscidad deo demanda, cn los costcs
do matoriae primasz, oto.
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Fijdémonos particularmente en la balanga de pagos, que o8
ol hoche cn rolacidn méds dirceta con ¢l cmmbio, 51 los fmctoros
oxt0Imos o intcrnog evelucionan en ol sontide de favorcecor osa bo-
lanza y aumontan las partidas de su erddite, cn un pais de moncda
no ¢8tabllizada el fondmenp so traducc por una tondencia ascenden-
to do la moncds, dcbida al predominio do 1z demandz sobre la ofer=
ta de c¢sa divisa; el slza de ls moncda ticonde a noutralisar ol
efocto de agquelleos factores, amortiguande asi su roporocusidn sobre
la econcmia interna; la baja de la moneds, on el casp inverso,tic-
ne cl mismo ofecto compensador. No osl en una economie de moncda
catablilizada; on dsta la tendencim favorable do la balanza, debido
g2 causas accidentales, al no poder actuar scbre ¢l cambio monotn-
rio, s8¢ traducc ipso faoto on una ontreds de motal monetaric aue
dirccta o indircetamente infla la circulacidn, incrementa lz capo-
eided de demanda y ompuja hocia arribe loa precics en aguells por-
cidn del sumento de capacidad de demanda quo so tradueco en demands
r¢cal. Cuendo cl procesc invorso sobreviene, la estabilidad del come
bio pbliga a oxportar oro, contrayendo cl volumen de meodios de po-
80y lo guc obra sobre la domanda o sobre ¢l crédito y determingn om
¢l moreads usual, en el finaneicre ¢ cn ambos una contraceidn do-
loroee. De aqui, comoc hemos hecho observar otras veces, que lo coo-
nomis de los peises de moncds fluctuante rosulta o menudo menos
perturbada o mds estacionariz que le de los pafises de moncdo csto-
biliznda,

Ahors bicn, las cconomisas tilenen unn notable eapocided de
edaptacidn, cepecialmente s las condigiones favorables, ms ceono-
min cuycs prociocs subon, guyas salidas oomereiales mejoran, cuyne
eargas financierss bajan, que encuentra, en fin, holgurs en su
desarrollo, prontc se¢ adnpte s olld, 81 luego se cambinn las tor-
nas,cl mel s¢ calibra ng con respocto o lp situneidm primera,sino
eon respocts o nquélla do mayor augo a la que la cgonomis hiszo su
adaptacidn. Estoc explicn que,; cnm los peiecs que hon heche devolun=
tlonea de moncdes conservendo un patrén fijo com cl oro, ae hayo
ebscrvado uns ncjora sibita soguide de un alze de precios rdpida
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¥ d4a uns mEpowm Aierinneidn do 1r bonsidn finonciorn:; ol proccse hn
sido mAs rApido on cetc cepootae guo ¢n los pnisce guo hen dovaluo-
do sin gstabiligar. Pero on cambie pronto han cnido los primoros
on un punto mucrto; egotedos los cfoctos de 1la dovaluscidn reanli-
gada, 8u situacidén mc ocgtecicns o vuslve o ompooraTr ¥ Ee GHOUSH-

tren ante la disyuntiva de una nucve devaluacidn o doc una dopra-
sidn ronoveds

¢ comprende cun  log psisce sin monods cstabilizndn no
ancuontron cso punto mucrto que les fuerce o uns devaluncidn moyor
¥ progrosiva, porquc los momcntos de cmpooramiento se traducon
efoctivomente on une ecaids relative do sus moncdas, mds esc cafda
ha =ido componseds on tode o parto por elevaciones snteriorcs on
los poriodos de mejoriz relntiva, sin adnptarsc por completo ni a
une nl o otra, sine sdlo 2l mivel promodioc de deprociscidn exigi-
do por los factores generalcs y pormancentcs de su ceonomfa on ro-
laeidn con les domds. In eembic, on las neciones de momecdn estpbi-
ligadn, cuondo ¢l mel moménto lloga, hebris do coer =u moneds por
debajo dol punto fijo que hom adoptedo y, como os5to no puede suce~
dor, ol cfccto (on Eccnomim como en MecAnica el prineipio de con-
sorvacidn de 1n cnergia es vdlido) sc he de ecjorcor sobre rodajes

més intimos del mecanismo cconfmien, que rosulta més profundamcn-
te poerturbedo.

De egui =¢ deduce una consccucnein que a muchos porocoerd
incsporeda, ¥ que sin cmbargo cs 1dgics - aAlgunns veces hemos
Gnunoinde yr cota idea - que ¢l poligre de una eerrora & lo dove—
luacidn vione mée blen de los pafses que permenccen fieles pl dog-
me do 1z estebilided meoncterie sun hebiendeo sdmitido ol prineipic
de 1n devaluscidn, que de aguelles que han prosecindido totnlmonte
ds é1. Porque en estos ol mantonimiento de los procios osGgurn
un velor interno y susteneial a sus moncdps. en tanto gue en los
0tros le dovaluncién seguide de ostobiliszncidn ve produciendo ol-
¢n do procios, y ai so encucntran ante 1o noceaided do muocvas do-

¥Yoluaciones (como parceec que lo oocurre o Cheoooeslovaguiz por ojom-
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plo)} ls perspectiva que s los proscnta es la 4o un deteriore
indofinide por etapas del velor de sus moncdas.

Tosotros los espofioles, gue tenemss la mes rica experien-
eie do una moneda fluctusnte podrismos deducir de clla muy velio-
gpe consecutncins. Desgrooisdsmonte nd oean experioncinag mas lar-
ga guo la de los domas puchblos, ha side toenide en cuonte como

moTecs, ni monos sc na cuidsdo do interpretarla corrcctamente.

Berricio de Bstudiocs,

27 SEF7. 1935
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Con motive de la .semblea de Ginebra y de la propuests del

Kirnistro de Comercio francés vuelve g hablarce de estabiligacitn
moaretarin,

A pésar del ambiente mas propicio que encusntra ls idea a
medida que la recuperacldm progrese en los paises del blogue 1i-
tra y del ddlar, no parece que los tiempos estén todavis madurcs
para llegar a una seclucidén prédctica. Una oposiecidn dostringl al
restablieciniento del patrdn cro no existe francamente en ninguna
parte, aungue no dejen de manifestarse opiniones de distinguidos
clentificons, - tal, per ejemple, el economista sueco Guetavo GCassel,
por citar unc de los mas relevantes - gue ponderan las excelencias
¥ ventajas demostradas por las menedas de papel, como ls= libra
actual, ¥y conaideran la posibilidad de mantensr un sistema relati-
vamente estable de valores y cambios mediante una moneda de valor
oro inestable, Pers, en general, ostasg opiniones nc han trasapuesto
el campo de las especulaciones tedricas. Toe pol{ticos economis-

vag slguen afectos tedricamente al principio de la moneda metAli-
Ca.

Jin embargo, €l problems de la estabilizacidn inmediata de
las aocotuales monedas errantes cuenta todavia con la cposicidn de
loe dirigentes de la politica monetaria de los respectives pafses:
que rio jusgsn todavis la situacidn del mundo sdecusds para gua

8l patrdrn orc cuenie con una base sdiida;

Dentro do una gepiracidn ideal a retornar a é1 y de resta-
tlecer una mayor libértad de comercio, como condicidén indispensa-
ie para velver a los tiempos présperce de pasadas dpocas, dos
tesis contradictorias se enfrentan: la de Francia, que egtima la
e2tabilizacidn condicidn previa de la atenuacicn de los cbstécu-
log gl irntsrcambic, ¥ la de Inglaterra, gue juzga necesaria ia
Bitigacidn ds las barreras comerciales como preambulo necessrio
PA8Ta que la estabilizacisn monetaria halle vigbilidad.
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Ne puede negarse a3 ninguna de ambas tesis su parte de ra-
zon. Wientres sean posibles devaluaciones arbitrarias de las mo-
nedas ajenas, serd diffcil gue ningin pafs ge resuelva a compro-
meterse on acuerdos gue limiten su livertad de defenderse comer—
cialmente. Por el contrario, en tanto las naciones =e entreguen a
ung politica de feroz nacionalismeo econdmicc y restrinjan progre-
slvamente la entrada & loes productos ajenos, inice medic gue tie-
nen los compradores de pagar sus importaciones sin empobrecerse
eri 8l metal base de su ¢irculacidn, serd diffcil gque el patrdén orn
pueda funcionar en el mundo sin inminente riesgne de fracaso. Nes
encontramos, pues, en un cireulo wvicloso al cual hay que encontrar-
ie alguna saelida elevAndose sobre ambas teais absolutas,

51 miramos a la historia de log acontecimientos econdmicos
recientes, parece mas justificads la segunda tesis gue la primera,
por cuante la agudizacidn del proteccioniemo ha precedido & la
caida del patrdn oro en el mundo. ¥o puede negarse gue luego =e
han influfdo mutuamente, per por lo mencs no ha sido el envile-
ocimiento monetaric 1o oue ha dade el primer impulso a las medldas
autarquices. Cuando cayd el patrdn oro en Inglaterra, FPrancia ha-
tis reforzado sus defensasg srancelarias y habia montade el novi-
elmo artilugic proteccionists de loa contingentes, ¥ la Gran Bre-
tafia habia restablecido el arancel, que casl comenzd 8 funcionar

gimaltdneamente con la saspensidn del patrdin oro.

La opinidén mag ragonable parsce ser la de que el autarguismo
scondmico,como la inestabilidad monetarlia, son hijos gemelos de
ese desequilibrio econdmico en que lap crisis sustancialmente oan-
Bigten, La demandsn se contrajo en &l mundeo ¥ loB precioR comenzo-
Ton a bajar. Cualquiers gue sea la cauéa original a gque ¢ada cual
prefiera atribuir estos fendmenoe, ge trata de dos hechos immega-
bles v enlagades ldgicamsnte de log cusles ha de partir toda ex-
Pliceeidn repliste de la evolueidn econdmica: la menor demanda
gElobal causd un excedents de mercancisSy une baja consiguiente de
log precice; hubo gque restringir la produccidn y sobrevino el pa-
ro, o su agudigzacidn donde ya existia.
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Dada esta situacidn de heche, los paises se encontrar™n cen
que sus produccionss no hallaban salida suficiente y los mercados
se atascaban. Esto ccurria lo mismo con los productoz de consumo
nacional, que erncontraban dentro del pais la competeneia de los
extrafiocs, que con agquellos otros que normalmente se exportaban en
parte. Una reacoidn instintiva, poeo raciongl mcaso pero muy na-
tural, lleva a impedir la entrads de las mercancias extranjeras
gue vienan & competir con las nacionales, ,Como permitir la entra-
da ‘de productes extraniercs cuendo loe similares nacionales no
pueden venderse? laro qgoe ello pudiera haberse evitade por el
cumpliniento de la ley econdmica, seglin la cual £l execsso da una
mercancia hace bajar su precio; si el de los produgtos nacionales
hubiese descendido 1o suficiente para competir ventajosamente con
loa extranjercs, la competencia de éstos habria resultade inope-
rants. Pers si se dejaha caer el precic de las mercancias al ni-
vel marcado yor la competencia extranjera y el sobrante de la pro-
duccidn propia, los precica se envilecian hasta quedar por dsbaje
de loe oostes minimoe, ¥ la erisis de la industria nacional se
acentuabs en términcs dramdticos, con la natural repercusidn so-
tre el paro; de modo gue en el fordn latia el problema de un des-
gjuste entre los costes, la produccidén y las posibilidades del

mercada.

M mismo tiempe que sg resiringian las importaciones se
procuraba estimular las exportacicnesa por tedos los medios, puesio
que la superproduccidin afectabs a todes los seetores. No ase veia
0 ro =a queria ver lo contradictorie de amtas politicas. Bs noto-
rie que cada pafis ng puede pagar sus importacicnes sing mediante
exportaciones de sus propiocs productcs y; 81 no se le permite gue
1t haga asi, sflo podrd seguir importando a expensas de sug ro-
servas metdlicss, las cuales se ven mermadas rapldamente origi-
nando unas contraceidn monetaria que agudiza la crisis comercial
¥ firanciera en términce intelerables, Ello habia de forzar a me-
didas de defanss monetaria censistentes en prohibir la experta-

eidn de metsl monstaric o em intervenir el mecanismo de los pagos

Banco de Espana. Bibloteca



e e

axteriores para mantener el valor de las monedas gue tendfsn a una
depreciacidn répida bajo los efectos de la contraccidn comercigl

que, cerrando la salida a les productos exportables de cals pafs,
desequilibraba su balance de pagos.

Todavia mds, Hajo el efecto de esa desorganizacidn moneta-
ria s& han ido fomentando las tendencias autdrguicss, porgque &e
ha oreido gue el mejor medic de robustecer el equilibric de las
talanzas comerciales era llegar a prescindir de los renglones mée
congideratles de las importaciones en gue la produccidn indigena
pudiera suplantar a la extranjera. Baje este impuleo, ¥ al anpars
de las medidas de ultraproteccidn, se han desarrollado sntiecond-
micamente los cultivos e industrias de cada pais para sustituir a
la produccidn de los antiguos sbastecedores, con 1o cual se ha em-
peorado la situacidn de éstos, se ha disminufdo su capacidad de
Compra y 8¢ ha agudizado en el mundo el fendmene de superproduc-
eidn, En este aspecto el naclomalisms polftico, hiioc en gran par-
te del malestar econdmico, ha sido un podereso refuerze para el

nacionalismo scondmico.

En el origen, pues, tanta del problems comercial como del
monetario, hay la causa econdmica de la erisis que, contrayendo
la demanda global de productes, ha deprimide sus precios por de-
bajo de sus costes creando asi un desequilibric funcional, gue
ka dado al paro su caracter asgudo, gue ha exacerbade la situscidn
#oclal, que ha forgzado a medidas de defensa ¥ ha eolecado g las
mongdag, medide de los velores, on wna situacidn forzada desde el
momento que ne 5¢ ajustaban g medir esns valeres de modo gque to-
dog y cada wnt recibieran una remuneracidn equitative por su oo-
laboracidn econdmica,

Es posible gue algin dia un patrén rizido de valoras Ea
Testablegeca, perp 3i lae causas actusles de desegquilibrie sub-
Bisten, cads vez mds agudizadas por ol progresc en los medios - de
Broduceidn y sirculacidn, tropesard con nueves Ifracescs mas fre-
Cuentes de dfa en dia. De meomento, los hechos que han determinado

Benco de Espana. Bibfotecs



-"1|r-|

la rotura son demasiade visibles todavia para gue se obtenga un
acuerde de estabilizaeidn. Y per si faltaba alge, los temores de
conflagracidén en el munde crean un rueve motive de incertidumbre
¥ de inestabilidad, cuycs efectos se hacen ya notar en los movi-

mientos desordenades de capitalas; elements no peguefie de peritur-
hacidn de 1lns cambies,

vervicio de Estudics.

"= 4 0CT.1935
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El Minietro de Havienda franocsp ascabe de hacer ls exposi-
oldn ante la Comisidén de Hacisnds de la Cdmsra francesa, de las 11
rieas generales del Poesupuesto pera 1936, 3Iste presupuestc es par-
tioularmente interesants por cuasnto su desarrollo conatituird uno
de leo elemsntos primordiglss para jumgar el dxito de 1z deflacida
pperada mediante lazs dltimas medidas da rTestriceldn de gmstos, 20
ptrc elemento, mis importsnte todavia, serd la svoluecifn que siga
la situacidn econdmica dal pafs. Une y otro han de decidi- el 4riun-
fo o el fragcagsoe de 1l tentafive de deflaeids sun 1lleva a =sabo la Vg
einz nacidn y aque consfitulird €2 todos modos uae ds los exporimesn-

tos acondmicos méAs alecoionadores gus se haya verificado mumsza.

El presupueste toial de gsstoa se przaenta diyidids en dos:
el presupuesto ordinsvic (ue msciende & anos 40.000 millones de
francos y el llamado prasupuzsto del Tesoro, un verdadero prisupues.-
fo extraordinario en gl cual figuran 5.B47 millonss por gastos mi-
1it'rezs que conatituyen gostcs da primera inatalacidn o da yencva-
Jifn de material, de eonstrocoeidn de nevios e investigacion=s eclen
tificas. ) estos gastos se les atribuys adeomds el papel des servir
indirectamente para atenusr el paro. ¥Figuran ademds en esg Dresupusc-
o 388 para muevos trabtajos de los Ministerics eivilas y 383 de an-
tioipos reembolsables pars digtribucidén de cnergia en los campos,
eredito agricols, camincs wvecinales y conducciones de aguss, Zste
Pregupuesto, unido & 1os 1.50C millones de défielt calculados para
108 ferrocarriles, totalisa-. & 09¢ willenss, para los cuzlés he

brd que pcudir al crédito phblico, suponisnds gque las realidades

Tm"‘"r"\-ﬁr-r_ﬁ-.-\.ﬂ.-- r T = 9 it oen

Ha explicado M. Maroel Regnier que log ingsésoe ge han
falonlndo econ teda sinceridad, toniendo en ouents la recandacidn
88 1ps {1timos doce meses corregida poT 1z aplicacidn de ecoefielen-

Tes qe reduceidn; para lo que B¢ tienen en cuenla Wres serlsc .
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{ndices preniscs: el de loa preciosg al por mayor, el de los precios
al por menor y el de volumen de la produccidn,

A pegar de todas eatas precauciones, es tastante dudoso que
1a reslidad se ajuste a les previsiones. Aungue esos indices apli=
gados a presupuestos anteriores hayan resuliado exactos, la situss
pidn ahora es nueva, por cuanto sstén obrande los siectos de las

restriceicones acordadas por medio de los decretoa-leyes.

La razdn que se dd para el presupuesto extraordinaric, &8,
gomg slempre en estos caosgy, que se trata de pgasios excepeicnales
que ne es justo que se soporten por el sontribuyente y deben pagar-
ge con el emprdetito. ILa razdn, aun dando por supuesto gue se tra-
te en su mayoria de gastos de materiel permanenfe y obtras, no €8
del tods convincente, pues ¢l material gusrrero, Por muy PerHANEN-
te qua sep, tiene un perinds de vida muy corto & csuss del perfec-
cipnamiento de los medics de atzque y defen=g, de modo gue su Ie-
novacion es un gasto casl continue. Y aun se podria admitir su rea—
lizacidn a expensas del crddite piblice, =i 1a amortizacidn de eaas
eumas 88 hiclera con la premurs gue exige su rapida inutilizacidn,
pero no ceurre asf{ clertamente, de modo gue al cabo de poecos anos,
8 las cargas impuestas por la deuwds contraida ahora, s¢ vienen a
sunar 106 nuevos gastos exigidos por las succeivas renovaciones de

un materigl pronto envejecids.

Bn rigor, el establecimientc de un presupussto gxtracrdi-
Narioc no es mis que la congfesidn de impotencia pars equilibrar los
Bastog pitliccs ¥ la necesidad de recargar continnamente al Brarie
2on el peag del servieio de nuevas deudas. Y menos mal si la ligui-
dacidn del presupuesto responde & lo caleulado ¥ no aporta algin
ETave degengafic.

Servicie de Estudios.
11 07,1935
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Es Ilnterssante segulr el desarrollpo de lgs cuentas del
Taesoro belga, por g¢uanto 8llas marcan ls mejora alcanszada po¥
la Haciendsa de agquel pais depufs de la devalumeidn, como conse-
cuencia de ella y de lms demds pedidas de resteuracidn financie-
ra adoptadas por el Gobiermo de Van Zesland.

Todavia no se conogen las cifras del presupuesto para
1936, porgue el proyecto, sunque elgborado ya, no ha sido toda-
viae presentade a las Camaras ni se conoce por cansiguiente, 'pe-
*o por las declaraciones del Ministrs ds Hacienda belga, I llgx
Leo Gerard,se sabe quc dicho presupuesto se presentard sin défi-
oit inicial. Qlaro que no son los cAlculos previos lg que en
e8to lmporte, sinmo €l grado ocn gue oS08 gédlculos se adapten a
las reslidades. FPara juzgar de¢ realidedos vale més observar o¢d-
mo se ha dosarrpllado ol prasupuesto del afio actual. Segin cl
dagarrollo del presupussto en los ftres primeros mesos dol alio
sa ecaleulabs guo se liguidaris con un ddrfielt de 900 milloneca.
Lom datos actuales permiton estimar aque ¢l déficit sera do uncs
200 millones,

Estc cambip de perapectiva ha sldeo debldo &8 la mojora
de la coyuntura scondmica en ¢l pals ¥y a un desconso extraordi-
nerip on el tipo de capitaligacidn queée hz venido como Cconsc-
cuencis do la sbundancia de disponibilidsdes subsigulontc = la
devaluacidn, El Wltimo cmpfostiito emitide por el Gobierne Thou-
nis fud un cmprdstito con lotes, que comprendiendo el valor de
cates roprosontabe para el Tesorc belga un intords ds B ®. Ia
deuds belge sogin la cotigmcién actusl s¢ papitalisza ol 4,37 %.
Ello permitid que la conversidn dispucsta por Van Zocland 2
rofz e oncargarse del Poder so pudicra hacer bastentc volunta—

riamento.
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El benoficino producide al Tesoro por la ragvaluacidn
dol cneaje oro ha dado a aguel une gran holgura de movimicntos,
1a magnitud de cee bencficio, al tipo do 25 % adoptado, sc¢ slo-
v& & 1lp suma da 3.730 millenes de francos, do los cualos 345
nillones fucron ontrogados al Banco de Bdélgica para reduccidn
de 1z deuds del Eatadoe sl Banco, Que ora todavia de 1.370 mi-
llones, y como por ¢l arrcglo hacho en la pirculacidn de bille-
teg dz 50 francos ha resultade un ingreso de contmbilidad pa-
ra 8l Tesors de¢ 525, que tambidn ss han degtinado al mismo fin,
1s deuds ha quedado reducida a 500 milloncs.

1,125 millones dcl benoficic de rocvaluaeidn fucron
dostinedos a formar ol Fondo de regulacién de cemblos, Poro
1a situsecifn del bolga sc ha mostrade tan firme, las cniredas
de¢ oro han sido tan importentes y el ceambic sc ha soetenido
por si solo com bencficio conmatantc al gontado ¥ & plago so0=
bre todas las plazas dol munde, gque esta medids do precaucidn
que sa tomd no ha necesitade ser utilizade y agquel fondo se
halla intecto; ol Gobiocrnmo 8o proponl suprinirlo considorando
gque ¢l belga qucds guficiontomonte protogido por la ToEGEVA
oro actual dol Banco Haecional gue s¢ clova 2 17.000 milloncs,
8o galeuls quo aungus sc¢ produjcse la retireda do todes los
eapitales cxtranjercs en Bélgica, cl Banco de omisl dn podris

soportar gl drensjc do fondos sin peligre.

Otra particularidad intorcemnto del desting del bone=:
fioio do roovaluscidn cs la congtitucidn de un Fondo do regu-
lacifn bursétil o més proplaments de los valoros dol Estado,
que ha constituide una aplicacidn dol sistcma del "open marketh
practicade tradicicnalments poT los paiscs anglo-sajoncs, ¥
gquo durante ¢ sta EYaVE origis monctaria ha tendido a extondor-
a0 por todo ol Continente. Esc Fondo fud dotado con 1.000 mi=-
lloncs ¥ ha funcionado muy activamonte comprands y wvendicndo
t{tulos dcl Eeteds, sogin le tendoreia do la Bolsa. Graclas

a cets so ha logredo sScsténer WUy cstablos 1as cotizacionece do
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Fondos piblicos on las Bolsss do Brusclas y Amborcs duTrantc o8-
ta fpoga on que los incldentcs do la politica intormacional nan
producido tantes fluctuaciones cn casi todas les Bolssa dol mun-
do. Actuslmentc el Pondo dc rogulacién vonde titulos do 1n Dou-
da uwrificads 4 &, 5 91 + %. No sc dicc naturalmentc cual cs la
cantidad que ¢l Fonde tionc ompleads actualmente on valorcs; oa
de suponer quo sca elevada. Morced & ¢llo s ha congcguide man—
toncr slta su cotigmeidn y berato ol dinero, surticnde on abun-
daneia do fondoes 1iguidos al morcade. BEn dltimo rocsultado 81 ol
Fondo no pudicra ovacmar eén ¢l morcedo cgos valoros sin pollgro
para las cotizaciones, todo s¢ roduciria & haber hecho una amor—
tizacién anticipada con un bonefieio de interde, do diferoneia

dc cotizaeioncs vy do luero on la amortizacidm.

Aun guitende del boncficio de recvalugcidn cges 1.000
milloncs, los pagoe hochos al Banco Facional ¥ al Fondo de regu=—
1moién dc cambios, guodan 1,027 milloncs do francos que, unido
sl fondo intacto do cembigs, hacce 2.152 milloncs conl gue 80
ouonta atonder, sin recurrir al cmpréstite, & la fingneincidn
dcl presupucste cxiracrdinerie do roconstruceldn coondmica, guc
sc olova para 1935 = 1.701 milloncs, comprondiende los crdditos
guplecmcntarios votados. Do €30S 1.701 millones quedan por pe-
gar 1,310 milloncs cuya 1iquidacién se prolongard hasta modin-
dos dol afio préximo, supsrponidéndoss on parte ol prosupueato
gxtraordinerio de 1936,

€i oatro tento 1a roconstltucidén ccondmies sc opaora
y s8¢ logra contracr y snular préacticamente la necggidad do cB0B
oréditos cxtrasordinarics, sl passc quao aquilibrar en ls renli-
dsd cl presupucato ordinaric, 12 Haciends bclga 8¢ cncontrara
on uns situzcién doscmbarazada. La difergncie catrs cl momchn—
+o0 actual y hooo scls mescs ©8 gue caa perspoetiva 8o pucdo o=
timar goume probable, miontras que entoncos nil sigquicra Bc on-
trovoia.
sorvicio do Batudics,
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Parece que ¢l viaje a Burcpa del Kiniestre de Hacienda mor-
teamericanc no estaba tan desproviete de interés politico-econdmico
como se€ dijo al emprenderle. Mr. Morgenthau ha hecho un tanteo so-
bre las posibilidades de eetabllizscidn inmedista, tanteoc gue ha
dade por resultado, eegin ¢l propic ha declarade gl llegar de regre-
so & su pafs, el convencerse de que la eatgbilizecidm nc se halla
gensiblemente mas proéxims shora que hace seis messs. En concrseio,

gue no se advierte todavia el momento en gue podrid llegarse & la
eotabilizacidn,

El obstdculo naturalmente es Inglaterra. Francie no querria
nada mejor gque llegar a un acuerdo general en virtud del cual les
principales monedas del mundo fijaran su valor con respecto sl oro,
como lo tiene fijade el franco. En cusnto g los Estados Unidos con
gl d6lar subvaluado, gozandc de una gfluencia enorme de oOro & cau-
sa de su balanza favorable y de una entrada considerasble de capital
suropeoc, y hehiendo remunciade el Presidente Roosevelt a nuevos ex-
perimentos econdmicos - 1o que ha sido punto de arrancue de una
congolidacién del movimiento de recuperacidn en los negocios = las
pergpectivas de une gstabilizacldén definitiva, due consagre la que
de hecho estd en vigor, no constituye una perspectiva desagradable,
Pors olle habris de ser a condieidn sine qua non de que Inglaterra
satabilizase la libra: mientrse ¢so no suceda, su tdctica es catar
& la oxpsctativa, vivir al dfa o sobre la base dc las 24 horas, se-
gin 1a expresidén misma de Mr. Morgenthaw.

Y aguf cstéd ol inconvenionte, lz Gran Bretafia no quicre es-
tabilizar. Le ha tomado gusto al sistoma actual y, despuds do ha-
ber side el edeclantado del patrém ore en ¢l mundo, shora trata de
sarle - no on balde fud eiempre msostrs on cosacs coonfmicms - de
un nucovo sistema monctario cuyas bascs no ha lograde conercotar to-
davia, perc quo sc scparardn bastante del patrdn ore clédsico. Y on
@sto lc acompafian los Dominios y los paisce satdlites, formendo unma
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unidaed,; un blogue econfmice, de magnitud deciaiva.

El ultimo nimero llegade del "PFinancial Times" dedica
al futuro patrdn oro un artfouls gue ya va siende cbjeto de comen-
tarios en el Oontinente. En 41, despuds de una critica del patrin
oro tal como funcionaba antes, cuando "los movimientos de oro afec-
taban directamente la magnitud de la reserva del Banco de Inglate-
rra influenciande s la wez el coste ¥y la cantidad de orédito", cuam=-
do "la invarigbilidad del cambio impedia detener las salides de
oro corrigiende lap sobreeveluacidn de la libra", expome 1o que a
su julcio serd e lo futuro, en el supuesto de gue las monedns del

bloque oro puedan ser colocadas algin dfa en eguilibrio con 1libro
y délar.

El orc de un pais se dividiris en dos pertea: una, la
regserva del Fanco de emisidng otra, un Fondo regulador de los cam-
bios, Cuando ase manifestase una presifn sobre €l c snbio, las aulo=
ridedes monetarins tendrfsn que decidir si procedisz de una a¥luen—
oia transitoris de oopitol o de un desequilibric del balance de
tremsacciones. En el primer caso habria de funcionar el Fondo de
Regulacién, en el s egundo jugaris el orc del Banco de emimién; s610
en eate filtimo habrds lugar pare una expansifn o controceifn del

créditc y pare lz varlecidn de los tipos del interés. Ia eeononia

interior sdle ceripn afectada cusndo tuviera necesidnd de corracti-
veo.

Hay en esta consepeidn una cosa en teoris bien vista: la
digoriminaeidn del moviniento de oro en des poartes muy distintas,
que en ls tedris clésice del combic mo se distinguisnt el oroc cuyo
movimiento obedeco a razoncs comerciales de desequilibric en los
niveles de preclos intermo y externe, y aquel otre gue 8e MUEVE
come secuela de las grandas mareas internacionales de copital. Sus

efootos y resceiones son distintos.

Poro la aplicacifn prictiea de tal doetrina no s& Ve olo=
ra., Es muy fdcil decir gus los autoridndes decidirin cuondo se tro-
ta de un fondmenc o de otre, ¢ on qué grads la Tenlidad observoble
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gbedece & une u otrs ersusa (porque muy frocuentemente ambne co-
cxistirdn) mas jqud nutoridad cstord cepacitedn para hacerlo con
algune cortidumbre? Toles cosns cobe inferirlns, y no con oba— .
lutn certoza, o lo luz do loe cfeoctos posteriores: mo Oredmos
quo hoyo maedde quicn sce cepoe do dimgnostienrlas ol ticmpo quo
50 producen.

FPor otrs perte, la concopeidm no percoe del tode ceer-
tode on los consceucneins de politicn moneteric que sc quicren
Bncar. ;58 que los paises no tienocn que dcfondorse més guo oon-
tre lee pérdides de oro debidas ol movimionto do eapitol? Cuan-
do oxcminemos objotivemonte Jos ccontceimicntos monctorios de
los dltimos afios, lo guc vemes gque ha cousado los mayores malos
a 1p8 economins noolionales no son los espectoculnres sanlidas
gibitoe de ore de un pois o consecuencis de un pfnico finonecie-
ro gque ha heoho huir o log copitnles flotentes. Eso he tenido
agquellos efectos paicoldigicos teon comentrdos y de ton esSCnen
traecendencin o 1a lorgn, pero no he pussto sn peligro 1o ei-
tuncidn econémicr de un pafs mds gue cusndo ess situncidn sa
hallabe ye fuertemente minnde por un persistente balance defi-
eiterio, que lentomente ibs causpndo une tendencia depresive
de su preciocs interncs, demasiocdo elevados con respecto s lo@
del mercado mundipl, Bass proceso s el que ibs cecentunnde su

orisis prepin y hnoiendo le situncifn econdmien insoportzble,

Hp sido defendidndose contrn esn influencic doflccio—
niete como les naciones hen ido elevonde sus borreras adunneras
w eresndo egos mil ortilugics defensivos que hon congelodo las
corrientes comcrcisles, Todo elle ha naclido del ofin de sustro-
orse o 1o tendencin bojistn dol mercado oundiel, tondencin bo-
jistn que roproscntabo on tedns pertes lo agraveoidén do la eri-
sig. Los Gobisrnos, cstimuledes por les fuorzas ccondmieas, hon
queride oponcrsc p oS¢ proceso d¢ bojs medionte las més voria-
dss medidas intorvencionistos, para no numenter loa dificul te-
des do ln situacidén, cuando no han tratode do orcar artifieinl-

mentc une tendonein opuestn, dc slse mederndn do precios, que
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sc prosontebn como condicidn imcxcuscble do 1o reoupcrncidn eco-
némion. De este modo se crenron los desequilibrios de niveles de
preeios que han occerrecdo la ruins del prtrén oro en cnsi todos
los poises, v 1o situacidn nngustinsnlde los poises que han que-
rido oongervorio & todo trance, 1o que adlo podrin lograrse o ex-
pensca de una deflacidn endrgica, que no siempre 56 ha tenide el
valor de afrontar y cuya posibilidad practica todavia estd por de-
mostrar en los casos en que 5e ha aconetido.

%4 1o que &= hubiera queride hubiese sido la restaura-
cién del eguilibric mediante le salida del oro ds los paises que
tenfen sltas paridades y, por consiguiente, saldos deficitarios,
para que asf{, con arreglo a log prineipies monetarias oldsicoa se
hubiese produeido por dogquier la nivelacifn de precics exigida por
un buen equilibdric comerecial, no hacia falta mde que dejar marchar
108 zeontecimientos libremente. Cresmos que 95 comtra 880 contra
lo gue s& ha reacciomado con oiertos vigos de cordurs, porgue no
openerse a2 esa tendencis deprimente de la aotividad scondmica, pa-
recia francamente suieidam., ¥ sl con el nuevo patrén propuesio, pa=
recidas circunstancias volvieran a presentarse ;o8 quc eopa simple
geparecién del oro en dos fondos quo actuasen alternativanonte iba
a salvar une difioulted gue afacta tan hondamente al mecanisno
geondmico?

AMegunos scononistas inglesce ee han dejado impresionar
cxagoradsmonte por ol gran papel cxterno Quo han represcntado re-
oientomcnte los movimiontos internmscicnales deo capital, ¥ descui-
dan la vordadora raiz dc la cucstldén. For lo demés, no parcca do
una gran l6gica ¢l suponcr que los tipos de interda hobrian de
reaccionar & los movimiontos do oro debidos a causas conerciales
¥, por ol contrario, pormanccer inortas a loz movimiontos de¢ ca-
pitel, cuando procisgnontc gl tipo do interds cs un procie deol
pepital y no dco las mercancias comunce.

Con arrogleo & las normas clisicas, 80 preconiza la celo-
vecién dol dosecuento cuando hay henmorragia do ore, poro nadio
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enticnde con @8to que sc va a influir ol balance comercial, sino
qua 8¢ s8plira z rotoner los capitales quo salen ¢ atraor a loa
gque pudicran venir com el cebode la mayor gmnemcia. La imperfec-
oién de la dootring eldsics ostd procisomento on gue noe diptin-
guc bien entre los instrunentos gue obran sobrec las corrientes
capltalistas, como le variscidn del tipo de intords, y los qus

actuan sobre las corriontos comerciales, gue son los precios y el
canbio monotario.

Lo que encantc a los inglesee de esu actual rdgimen mo-
notaric ez que medimnto 41 han podido conservar heeste shora unc
gorprendente estabilidad de precios y al mismo tiempo sbarntar
gl dinero de¢ un modo pormanente, sin sibitas y considersbles flue-
tuzcionea. FPero sato no ha sido debido ten sdlo z la aocidn del
Fondo do Rogulacidn, gino més que nadn o la posibilidad de varisr
¢l cambio "eorrigiondo lg sobrecvaluscidém de la libra", lo cucl
no ssbenos clmo 80 podrd comsceguir en ¢l nuevo potrdén ord, a me-
nos gue no tuviers de ello mis gque ¢l nombro.

En fin, todo haco ponsar que para un rastablecimientoe
del petrém ore, del patrén oro gque ses, no setin & punto las cir-
cunstonclos, nl tampoco las idoeas.

Serviecio do Estudioa.

25 OCT. 1935
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BEstldbamos pocas semenas ha, gn esta crdnica, de la
situaeidn de la Hacienda piblica de Bélgics, ¥ haciamos algunas

congjeturas scerca de lo gue pedria ger el futuro presupuesto pa-
ra el afio 1936,

Pogterigrmente, el sdbado dltimeo, el primer Ministro
belga, en un discurso pronunciade en la Unidn Catdlica, ha su=-
ninjetrado elgunos datos preciscs gue np aAportan nada nueve im-
portante snbtre lo que alli degfames. Ha confirmads gue el pre-
supuesto actual se saldard probablemente con un déficit del or-
den de 200 millones, contra los 900 6 S50 gue se palculaban se-~
gin ¢l resultade del primer trimestre del afio.

Una posa resalta en su exposicidn de hechos: gue las
egonpmias importantes obtenidas se deben sl hecho de 12 devalus-
aién y de la resmimagidn econdmica que la sigwid. Doscientos o
trescientos millones de economias proceden de los menores gas-
toa en aocorros de @ ro. la ofra pertida importente es la reduc-
cidn de les cargas de la deuda que hubiere aico impogible sin
el reapire gque preduje en el mercado financiero belga la inver—
gidn en el movimiento de capitales ¥ la mejors ds la balanza de
Pagos. In cambio hubo que aumentar algo los sueldos de personal,
B pause de la peguefia elevacidndel coste de la vida (de 90 a
95 % del tipo ordineric de los aranceles de sueldoB).Pers &l ma-
yor avance para llegar a un equilibrio efeetivo de 1a Hacienda
(pues el déficit actuzls e debe ml arrastre de los 3 primerocs
meses del afio) ha sido el aumento d e ingresos, los ecusles no
sdlc han respondido s las estimaciones presupuestarias - lc Qe
ne ¢ourria antes — ging que las han superndo, no chetante ha-
ber practicado algunas desgravaciones gue se estimaban indis-
pensables., E¥sto gquiere decir que el crecimlentode los ingresops
ha sido debido e xclusivamente & la mejorg en les bages ilmponi-
blea.
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En otro lugar de €ste informe se encontrard ur resumen
de lee Tesultados obtenides por le peolitice de van Zeeland en
el orden goendmico, semin un comentarista helgs. N¥a hay gque ol-
vidar gque una gran parie del estiomule de la economia hs sido
consggulda mediente el presupuestario extreprdinarie de obras
piiblisas gue ¢l Cobiernc ha pueste en marcha sin sgudir al mer-
cado financlero, graciag a ls reserva constituida por el benefi-
¢io de la reevaluagidn., No seria justo, sin embargo, atribuir a
gllo el arrangue lnigisl, pues aungue éata era una de las piezas
egenciales de lea planes de van Zeeland, la imposibilidad de im-
provisar los proyectos de ohrag por reslizar, su contrata, etc.,
apenas gi ha permitido hasta hoy mds gue iniciar esas obras, cu-
yo efecto tendrd su pleno desarrollo de ahora en adelante.

To gue también es evidente es el slza que se ve reali-
gande pn el Indige de precios. En un salo mes (15 Septiembre &2
15 Qgtubre) he pasaedo de 670 a 684, es decir, un s8lze de 14 pun-
toe, poeo mds de vwn 2 %, y desde larze un 10 %. Este esntrasta
con le estabilidad gue han mestrade losz precios en Inglaterra
¥y en los paises de la libra. También eobre este singular fend-
mene hiclmes ohservaciones hace algunas sSemanas, gque egte heche

viens & ecorrohorar.

Frobablemente, influyen en él las girgcunstancias econd-
mioas del mundp, donde tiende a manifestarse, en geaneral, una
glteracién de pregleos, en tanto gque lm devaluapidn de las mone-
dasg anglo-sajonag vino a ecoingidir con una mercada tendencia s
ld baja en los precios gro internacicnales. Fero es de creer gue,
gin es0; la cafda de aguellas monedas hublera sido méds modera-

da y los preciocs se hubieran mantenido estables no obstante.

El Goblernc belga, por una parte toma medidas para fa-
cilitar los aprovieionamientos abriendo la manc en las licenolas
de importsciones y mestrdndose liberal en la ampliamcidn de los
contingentes a fin de contrarrestar esa tendencia aleista; y por
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otra, procura btrangullizar a la oplnldn sefialandce gue el producir
un alea lenta ¥y modearads ha sido slempre une dg sus objetivos, pa-~
ra velver 2 los niveles de 1933 que suponen recobrar los Indices
dg 700 a 725, como medio de cbtener el reajuste necesario de pre-
clos, en contra de 1ls politice de deflagidn de los Gobierncs an-—
teriores. De todos modos ge estd alin lejos del 319 % de alsa que
corresponderia g la devaluacidn del 29 % en la moneda, ¥ que al-
gunos prongsticeban que se realizaris automdticamente.

Gerrielis de Estudioca.

-1 NOv. 1935
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CRONICA SENANAL,

La fdltima semana nos ha traido un suceso monetario adlc com-
parable en importancis a la suspensidn del patrén oro en Inglaterra
hace cuatro afios v &l mismo maoto llevade & cabe por Norteamérica ha-
¢e dog, China acaba de suspender el patrén plata. Ha declarado in-
eonvertible su billete y ha establecido el embargoe sebre la plata
ciroulante, la ousl deberd ser entregada a cambio de billetes, lni-
ca moneda con Curso 12§al v poder liberatoric de ahora en adelante,

La platz recogida pasard a formar la reserva legel de los billetes.

Lo mds importante de todo es que el curse del ddlar chino
(@fler de Shanghai) dejard de oscilar con respecio & las monedas
europeas con las variaciones de cotlzaclidn de la plata. El Gobier-
no chino ha fijedo en 14 # penigques ls cotismcidn oficiel de ddlar
de Shenghei y esta cotizacidén se mantendrd por la compra y venta de
divisas extranjeras por los Bancos oficiales, en cantidedes 1ndefi-
nidas.

GClaroc que para ello serd menester que las divisas entren en
cantidades suficientes para suplir las demandas, es decir,; serd me-
nester gue al tipo fijado la balanze de cobros y pegos ae egquilibre,

lo cuel no es posible afirmar a priori que asi va a oourrir.

Una de las principales dificultades con que ha tropezedo Chi-
na desds gue, & consccuencia de la politica amerieana de la plata,
este metal empezd A subir de precio, es que la potizacidn en alza
de 1a moneda china dificultaba sus exportaciones y daba un estimu-
lo 8 la importacidén de articulos extranjercs cn el pais, do modo
gque el belance de pagos tendis & presentar un déficit crociomte que
¢n parte sc saldaba con salida de plaie, legal o fraudulentamente,
v esta disminucién del medio circulante en el peis doterminaba una
orisis monetaris interior y una disminucidn du la cam cidad do com—

pra nacional.
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Estas dificultodes, gque ;4 scfialamos ¢n su d4i=s, muy somejan--
tes & 1las que 3¢ desarrollaron en los palses dec Furcopa y América
emndo o1 oro, su patrdn monetario, comenzd & revalorizarse, haeion
temer dosdo ol principio gue Chino se viese obligade o susponder su
patrén monetario tradicionzl, como los paises de patrdn oro se ha-
bimn visto obligedos en su meyorfs a suspender ol suyp pora sustreer=
e & la sceddn deflacioniste . 4si ha oourride.

El gombio fijadp por el Gebiermo chino al ddlar guponc una
slgrto deavaloxizacidn respecto o sus ecptiisociones antoriorcs, puca
pocos dins ha todavie gc cotisnbe gl rededor dc 16 peniques. Con @8-
t0 gl Gobierno chino ha meride sin duda busoe r un margen de segu-—
ridad, pues diche @ tigacifn ¢e inferior ne sdle o las guec precodic-
ron 81 alze dltiwe d¢ 1o plota, sinc sun & lo modia de 1933 qua co-
rriapondid préximamente a 16 délarcg chines por libra, en temteo quc

1o dc 144 d. por délar cormesponde & 16,55 ddlarcs por libra,

Lo mfs intercacnmte pox ¢l resto del mundo son los cofceotos
que ceba medida puede tener sabro ¢l mercaded e 1a plata, ¥ que son
imposiblcs de prever porgque dependerdn de¢ la futura politice de Chis-
nt. 31 dgta logrs naclonalizor reclmente le plats y lo conscrvn co-
moe regervo legal, lo cusl deponderd deo gque ol tipo de eombie olegl-
do consign equilibrar su boalonsa de peogos sin e xportor metal, el
cfecto serd estimulante sobre ¢l mercado del motol blanco, porguc
privors o éste de lons entrodas de plata resultentes de loa cxporta-
ciones privadzs de Chim .

For otra porte, es muy dificil que Chino pueds progcindir en
a*goluto d¢ 1o plota en su ciroculocidn, dodos los costumbros mone-—
tarine tredicionnl dcl pueblo chine,y pm bablemente tendrd aic pro-
ceder o nouficy monedn de platn de un valor intrinsceo inferior ol
logel, pors gue pueds @mplearse en los tmreaccioncs ordinorias sin
riesgo de gue Beo exp ortoda,

Tero cateo va o depender principolmentc del €xito gue obtonga
China en su intento de nocionmalizar lo plata, dxito sicmpre dudoso

on un pofs tom desorganizado y dc situncidn ton enfdrquien. Tl mer-
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eodo rl-n ila plato he recibido con una gron desoricntaeidn, muy ex-
pPlicch le, lo notigcin de 1o reformn monctaric china, oom olzo pri-
mero seguide do unn recceidén a los precios anteriores. Roolmento
ne Ny bage Wwdavic porm un rumbo fime, sobre todo cusndoase ignow
ra ¢me puedan reaccionar los Eatedos Unidos on su politica do la
plata ente ¢l noovo paso de China.

Jeglin algunns opinionss, cete dggalentorfn 1ln politicn amea
rioana do revaloriszocidn do la plata, poro ¢l juiois some Jn premo-
turo. Una de log cousas que @ rocieron induecir 2 América o atenuar
gu politice de rewlorizocidn, fwron los mnles gue con ello doscn-
codentbo contra lao economfn chine, en oposicidon gon lo gquo ol gunoa
hebhinn goetenido impremeditadamentc el o firmor gue ibo & Femsmire
su poder gdeuwisditivo. Quiede shorn, gintiéndese desligndc de esc
reparospucsto que ¢l veler de 1o moneda ching gueda unldo por de
pronto el d e 1o libre e independicnte de laes fluctunciones quo ox-
rerironte 1ln plotn, deecida intengificor zu pelftien sl werdodem-—
monts dosen ocensegnir lo reyvoluceidn 46l motol y,; sobre todo, sBi
guiere =@ stener bojp 1o o tisznoidnde su moned , s2in sbrir su mer-
endo interior o los nrticulos extronjoros, ni su merscade fimangisw
ro o loa prhatmmos 21 extorior. Para ponseguir eate, me tiene mis
remodio guo saldar su balonee de pagos en oro o ploin; saldorlo ¢n
oro supon¢ ¢l ¢jerccr unn gron presidn sobre el mercado del oro ¥,
por commiguicnte, haser bojar las cotizaciones do le libra, lo qe
ne deger, Quizds 1o vniea salido o8 importor plata para lo cwml 1o
ley de¢ la plets faculta 2l Gobierno amerieano, y con lo que =l mis-
mo tt mpo se empujon hoele arriba los procios de este metel, dondo
o8 sk isfaccidn o los intercecs nargentistos de su poafs y do Méji-

0.

Scrvicio de Estudiocsa.

-8 NOV. 1935
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CROFIT OCLAL BENANWNLIL.

Oomeo suponismos en nuestra crdnica de la semana papt-
da, la reforma zonetaria chine no ha heche variar la pelitica ame-
ricana de compras de plata,

Ll Tesoro americanc he seguido asbscrbiende las ofertas
alge cuantiosas de plata que se han realizado estos dltimos dias,
al precic gue tiene establecida. E1 precic de la plata no s ha mo-
vide, puss, sensiblemente como consecuencia de acontecirientes Qe
parecen tan trascendentales para el porvenir del blanco netal.

Quienes presunisn gque eso iba p ocourrir se basaban en
la hipétesis de que la salida de China del patrér plata sefislaba
el signc notoric del fracasc de lg politica argentista norteameri-
cana, a la cual atribufan dos propdsitos fundamentales: mcrecentar
nediante esa revalorigacidn la capmeidad adquisitiva de lag inmen-
Bag nasae de poblacidn del Oriemte, que usan todavia ese metal co-
mo moneda, y reintreoducir el bimetalismo en el mundc.

Estos dos propésitos o piotextoe se han reiterado mu-
che por los pertidarics de la elevacidn del preci¢ de la plata o
log interesados en ella, pere ne sabemce hasta gue¢ punto haysn po-
dide inspirar 18 polftica del Gobiermo de los Dstados Unidos. So-
otre todo el primerc es tan candorosco gue cuests creer gue un Go-—
biemo que cuente &8 au servicio con econonistas de la nds alta com-
petencia haya podido caer en tal puerilidad. Teodo el mundo sabe gue
los pueblos no sdguieren las mercancios que importan eon la moneds
gue cireula en el interior de su pafs; & no ser excepoicnslnentas
gque con la moneda con que pagan sus importacicnes son sus exporia-
ciones, de dodo que su campcidad de compra sdle 2umenta cuando s
cam cided de exportar orepe. dhora bien, la sobrevaluneidr de la
moneda ching gue habfs de acarrear el alza de la pateria de que
esé nonedd egtd hecha, tenis precisamente que difienltar su expor-

Banco de Espana. Bibloteca



-

tocidn y de rechazo disminuir su capacidad de compra para los pro-
duetos extranjercs. Asi lo dijimos en estns piginee cuande, con mo-
tivo de la Conferencin de Londres, se comenzd a eggrinir sse argu-
mento) no se necesitaba une gren sgudeza parxa advertirle. Un pais
gue usa una moneda de ocuyo metal no &2 productor impoertante, cs un
pafs consumidor, importador, demsndente de ese metal, no e xportador,
v todo lo gue sea nayor coste gue haya de pagar por ese petal €3
tambidn restar de su poder de compra pars les articulos comuncs.
Clero gue la clevacidn del procio de la plate lo convertfs tomporal-
mento en axportader deol metal por agio, perc eso Ero 2 expensns de
deeenoadenar una orisis monetaria, finoneiera y on definitive coo-
néniecs dentro dcl pais.

La Ching advirtid el mal, haosts lo s efialé antos de que
ge produjers, y tratd de cvitarlo, cuando socbrovine, Doediantc un do=
reeho difercneisl do cxportoeidn sobre la plaota, gue cra yo uno do-
rogooidn formel d¢l potrdn plota, ol cunl oxige on purddnd cl libre
mevimionto 4ol metal. Torbién hicinos obacrvar cn sw din cudn diff-
cil resultabn, o osusc dol centrobonde, que tol medida tuvicra eii=-
coein o 1o largo, v osi he sidc. Ho hobddo quo peudlr o lo swuspon-

gidn do la circulnecidn intorior de platn.

Poro cn todo ceto nmo hoy node que unc medionn provisidn
no pucde enticipar. sPucde crcersc que s ocultarc o lo elonels de

los censojoros ceoménicos del Preosidentc Recscvelt? No lo ercomos,

Ahors s0 dicc sechbe moyer froocse do wan pelitien quo
ac proponc rostableccr 1n fungidn monctoric do 1o ploka on ol run-
do, gue ¢bligar o retirarlc de 1o eireulneidn o log poisce quo to-
dovin voninn usdndels y espoeiclmente o 1o Chino que hoelo tributo-
rigg ccgdi oxelusives dc lo pleta o varice contonnrecs de rillencea
do hebitentcs dcl plomcto?

1gneronos sl verdoderamente ho cnbrade on loa prepd-
gitos dol gobicrme cnoricdno un preycoto Adc ton orplin ocnvergodurn
sope dovelver o 1n plots su rongo do menedn internnoioncl, Es nds
probnble quc sus leyes crgentisios obedogern o fincs pucho mis po-

Banco de Espana. Bibloteca



- 1IT -

doet 3 ¥ 0 nocosidodes ¥ convenicneins mfs inmodintns, aque nl guna
vez hemea precurnde conjeturnr. Pore, sco vato asf o no, prosumir

el froenag de In pelitien omericons por lo que estd ocurriondc noa
PoTCCo OacEs proet il

Er princr lugir, 1l suspemsidn do lo circulceidn de
la pleto cn 1o China, we impliec su dorogncidn ocro motal monotna
ric. Tento valdria deeir gquo ¢l oro ne o8 ni hn side metal noncto-
ric o Enropn despuds do 1o guorro; porgque no ho circulodo. Micne
troe los Boneoz le gunrdon on sue nrens conmo contraportids funda-
nental de sus billetes, ¢l oro ce y scrd el metal nonetaric do Fu-
ropc, fungue no circulc cn cbeseluto. Pues bion, ro cs nis quo cao
lo guo chora imitn Chlno: intoatir guarder lo plota cn 1os oroca do

au Brmeo Contral y reonplozorls on 1o cireulzoidn efootive por bi-
llcteca.

4Lo conscguird? Eeto os lo guo ofrcec grondos difi-
cultndeg. A 1n f2ltn de putorided del gobicrnoe chine en los provin-
ciza sc une chora 1o hestilidnd joponcen ol proyeeto. Lo nds pro-
bablo ¢e Quo unn gran parte de la ploato atosorndn opigroe bojo ol
incontivo dolc glie. En cac cnmo, ol morendo do lo ploto tondrd gue
sheorbocy durtnte nlpin ticmpo ofertas dc metnl intonmelficndns,
puceto que poncliszade desde chora tento lo cxportacidn clandesting
gone 12 tonenein de plnto, les rnglotistos so vorin inducldos o
prrostror ¢l ricego paaajero de leo primero néjor guo ol ricego por-
monente de su seultacidn,

Paro lo nbeorcidn de ceas mayores oferics de ploio
por ol Tosoxrc omericono no ofrcecord ningunn difieultoad. Quicnce
hoblon del gron coste gquo prro éste represcnton los compros do plo-
tn dogoonoctn ls manern como B@ hocon catns oooprag, & combio de
ins ourles ol Tescreo ocmoricnno cntrogs ocrtificndos plotn, déla-
ros ploto o cunlguicrn otrn forme doe dincro legnl. Aetunlmontce po-
g~ unos 60 contovos per onzn, cg doeilr, menes do 1o mitod de sm
volor legnl ¥ puedc cmitir ccrtificados o billetes o rosdn do 1,29
por ongzn. Cono cat® ruberizodo porn hooorlo nsi hratn ndquirir una
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rogoerye plota eguivalente o lo Serccers porte dol oro gue posce oh
rogorve loghl, cose gue todevia supone un margen do algunocs niles do
milloncs, resulta que no sdlo no le cuesta nada 1a operacidn, =ino
guc le producco un.hcncficiu do méde del 100 % cada onza do plata que
compra. Ouanto mds bajc la plata y mds plaia compre, payor sord ol
bensfielio, #in gque oo vea por ahora ol linite de la sporacidn, puacs—
to gue A& posar do lag grandcs compras realizadas on el 1ltino afio,
los aumgntos do la roscyva oro han side tan grandes gue shora teda-
via 1o falta rmds plata para oumplir la ‘Silver Purchasc ict gquo cuan-
do g0 dictd caa loy.

La abgoreidn, pucs, por Amcrica, dc la plata china gac
salge al morcade no o8 ningdn probloms para las sutoridadcs cstado-
unidonsee.

Un pcricdo vondrd on gue cses cxportacioncs clandosti=
nas sc oxtingan prdeticanontc ¥y onquo Chins, si gquicro scguir una
politica nonctarie sans, sca inportedora do plate y que respalde las
cnigionce de papel noneda de su nucve Banco Central. Ello dependerd
do gquc consiga un balancc de pagos favorablo que le pernita ioportar
cga plata. Lo nde seneille v convenlontc hublera side efrceor poxr la
plata que nacionalizasc un preeio tan priximo al corricnte cn ¢l mor=-
eade nundial gqueo no hubicra ningin incontive apreciable & la oxportas-
cidn clemdostine, puvsto quoe lucgo tondrd quo pagarla 2 nayor proclo,

la naclenalizacidn fo la plata, su sustraccidn deo ls
ciroulacidn, no tionc nada gue ver con reintograrlc su papel conctaw
rio. Bl privcr paso do los Estados Unides para revalorizarla fuf tar-
bidn necionelizar la cxigtcnte con Andrica. Loz metales procicsos guar-
dadeos on las arcas piblicas o de los Bancos contralcs estdn mao sogura-
nente sustraides al rereado do potales gue 8l circulan cono rmonods
acufiada, Ye homos dicho antes de ehora gque si algin dis sc reastable-
es ¢l binctaliesreo on el owpdo, no zord cm la forna clédsiea deo cirou-
1seién sinultédnce dc oro ¥ plata, ni guizds dc ninguno de los dos
retalcs, sine cn forca do ﬂnﬂpﬂaiciﬁn rixte obligeteria do 1las PeECY-

voe nctdllicas,
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81 verdadoranonte ¢l propoesite dec los Estadog Unidos
o restaurcr gl uao ronctarie de la platn ¥ gu conscouentc rova-
lerizacidn, su nonents llegars con cl din, todavizc lejano, en que
los pafscs ontablen conversacelones para adeoptor un réginen none-
taric intemocionzl. Entonccs og esuando Andrica, apoynda por laos
pafsoe produstorcs o grondcs poscedores de plata, podrd proponcy
v measo inponcr la introduceion obligotorioc doe la plota on lag ro-
SOTFVES ¥ on los pogos intornceloncles on cicrta propercidn de gue

clla ho fijode 4o satcmang ol tipo.

o 1o foltoyfon bucnas rogones pers elios Lo prinel-
pal ¢s gquc el eordentror sebroc ol ore teds ol pomo de los fiuetuc-
siones cendmisnsg dn lugsr A cxogoroarlss clovendo y doprinicndo
los proeios cxecsivonentc. Dotn noeldn, reportidn sobrec unc maec
toyor,; sc ntomanria ¥ pupent mrin 1n suna de neodics disponibles po-
ro ol prgo dc los srldos d¢ lea bnloaccs intermreionales, El nu-
ronto do los modics do page ronles gue 1o adlelidn de 1o plate ol
oro producirin, pucde pariecr hoy relotivonintc Inglignificonto,

n poany do 1o gron contidnd oxistonto de plntns, por enuns. de-an
yolor relrtiverente nuy ¥ojo. Poro prooiscmento 1o reintroduseidn
apdivergel cn l-a rescyven dorfa por resulicode su revalorisncicn o
tipoas p-reeidos & los entigues, le eunl tripliezris per lo nonos
¢l wolor dc los atocke netunles do 1o plato,. T cntoncus SU Tagnd-
tud coondoice no serin nodh desprecinble, pucs sl su wvelor soxia
15 & 16 vooes rengr quc ¢l del oro, su produceidn hn llogrde o
ser a ronude 15 6 16 voees poyor guc 1o del notol nmrille ¥y sc—

rin suchs nfs gromde ¢l din gue su precie s¢ triplicnra.

Sorvicieo do Tstudioas.

15 NOV. 1935
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CREFICA SEMANAL

Ia semana pasadse trajoc doa novedades importantes
en el orden menetaric. Una, la supresidn de la intervencidn da
lece cembioe en la Argentina,. Otra, 1la reforma monetaria mags
eon la devaluacidn del rablo.

La gupresifn de la intervencidn del cambio argen-
tino, degpuds de un ¥YEBt0 pericdo de intervencidn gque es alpgo
que: &n aguel pais tenfa una larga tradiecidn, e8 un hecho =efla-
lado que viene después de uno serie de reformas monetarias y
bancarias acertedasg vy ejemplares que har permitido equilibrar
¢l balanco de pagos. Letas reformas ya fueron deseritas en de-
talle en este Informe semanal 81 llevarse a cabo. Pieze impor-
tantc de¢ ceasg reformas fué la devalusecidén del peso y su unidn
g la libra; por de pronto, se acnservd el mecanismo interventor
de la Ceja de Cembics hasts ver si el mercade monetario resul-
tdata cquilibrado y micniras se liquidaban los efoctoes do 1a in-
torvencidn, Una voz que s¢ ha visto gquo ¢l mercade se manticne
por 8l con ¢l tipo de cambio oscogido, 1la economfsa argentina so
ha desprendido del molesto y cmbarazoso aparato ortopédico. Le
Argontina ha hocho desaparceor, pues, la intorveneidn, pero ne
ha gstabilizado con respocte al oro. Ha ontrado on ¢l drea do
la Jibra.

Lo de Ruslia cs, cn cicrto modo, opucsato. Ha establ-
ligade provisionalmente con rogpooto al eoro, dovalumnde ol rublo
ccneidorablementc, pues ds 13,13 frencos frenccescs gue valia ¢l
ruble & la par, scgin la cgtabilizaecidn quo sc hizo al orecar
ol chervenctz, B8c ha dejade roducido a 1 francos. Rusia ha ca-
tabilizade, pucs, con rospoeto al ore (sunguo ne sca mds quo
provigionalmentec) pere no ha suprimido la intcrvencidn cn los
cambios ni menos ha adeptado ¢l patron ore, pucsto guec no ad-
mitc la librc circulacidn do ostc motal,
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Ial pcdrian hebir heecho cste los soviets, por cuanh-
to cea rMuovae parddad guc fijan al rable ne pucdo scr otra cosa
quo una paridad do oneayo. Dentre 4ol rédgimen monctario algo oad-
tiec & guc Rusia ha vonido cstando somctida ce imposiblc fijar
una paridad poal nl sigulcra aproximada. Efcetivamonte, ¢n Bu-
gla ne hay hasta ¢l presontc vn nivel goencryal dc proelos, por la
goneilla rardn dc gue no habia un sclo preciec on cada plsza pa-
ra un mismo artfeule sino varics, scgin la moncda en que sc pa-
gasc ¥ gullin poscyisc la moncda cn gue sc habfa dc pegar. En las
tigndas pare cxtranjores (Torgsin) gquc shora s. acaban dc supri-
mir, sc pagaba cn oro o divisas cxtranjcras y habfa un proein por
cada divies, quc no silcapre sc corrcspondisn con su vordadcra
cquivaloneia, Apartc doc caio, ol ruble mismo tocnfa un poder ad-
goileitive difercnic, scpgin la claac d¢ cetablceimicntos @ gquo
s8¢ ecomprasc. Tode cato aemba do torminar. Sc ha unifieade 5l meor=-
cadoi cn adclantc, cada articule tondrd un procio vnico y scrd
posiblc cetablcecr un nivel goinom 1 de proelos guo dé¢ alguna in-
dicacidn positiva sobrc ¢l podor sdquisitive decl ruble ¥ su pa-
ridad ceonémice con las domds moncdas, cosa quec ahora ceE imposi-
blc conogtr ni aun 8l misme gobicrno ruasc, Por cso la cstabili-
zaeidn formularia rispcoto al frenco no puede toncr mds guc un
cardotcr do prucha o tantco, y ¢l desérrcllo esuccsive del balan-
o¢ pagos habrd de doeir si cs ncecsaric modifiearle o no. Eato
supenicndo quc Rusia tcngsa le intoneidn do cntrer co ung normas
lidad dc cembics eon los domds pafsos, pucs ¢l goblome sovidii-
oo ticno posibilidadcs para scstoncr paridadcos dc¢ camble capri-
choaas quc no tionmen los domds pafsce, yo quc cstando cn sue ma-
nos por complcio ¢l comcreio cxtocrier y las cmprosas indws trialoa,
pucde fijsr a sus producios do¢ cxportacidn un preeio potcetati-
vo guo no 8¢ ajustc al gosiYc, ¥ al mismo ticompo pucdoe vondor los
productos dc importocidn on ol moereade Intcrler scfialéndoleas un
proeio muy supcrior o inforior a agucl & gué compra, roeibicnde
1l Tegoro sovidtice ¢l boncficio o soportando la plrdida, con lo
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evnl modifica la influcneia rolativa do los proelcs intormos
¥ oxburnos normalcs.

0laro quc ceta facultad ce mds nominal gue real,
pucs 1la vouta a proecic infirior al do copto 48 eosa quo & 1=
larga no podria soporiarsc y cxigirfe do¢ todos modes rocotifi-
gacidn y roajuste. Poro do todes modos, los cosios onm ol sun-
tide soviético vs alpge bastanic difcrontc d¢ lo que 8o cnticn-

gt por tal cn un rigimecn d¢ tmprcea priveds,

Partc importsntc do lo rcforma gquc ahora 8c ine-
troduec cg guc dejardn de ocireular cn Rusia y hacorsc pogos
con divisas y moncdes cxtronjerans. Dstas tondrdn gquo sor com-
bicdas previcmentc cn 1o Oficina d¢ Combics, 1o cusl ococntroll-
gord todas lma ofcrtas y demondss de ceo artfoulo, como en cunl-

guicr pofes capitalista oon intorveneidn dec cambice.

Por ¢l momcnto, ¢l cfocete do 1o roformo monctorin
scrd mds bicn intcrder, nomnlizeonde los procics y pudicndo fi-
Jorac wn nivel do Jornales, d¢ gostoe de 1o vido, oto,. Hosto tho=-
roy, baje wne aporcntc ipunldad, mds o monos grandc, de roebri-
bucioncs, sc cneubrian difcreneins reoles muy grondca de galn-
ricg, pucsto guc cl pedoer adquisitive gquedobn modifiende pro-
fandementc scgdn ¢l dorudho o posGer O no eartas do racions-
micnto ¥ poder 0 no eompror on clcrtos ticndos o procios capo-
girlcg. En rcolidod, 1o Adminigtrteidn soviltien he cjcreide
une complete pxbiteoricdad on Yo distribueidn do 1o rligucss
ercodo, pucs imponicndo procios crbvitrarics no hoeion mfs gue
guitor o uned porc dar o obros sin ncecsided de que loa rotri-

bucionce nominnlca fucecr modifiacdog.

Pore osto, slonde un despotisme formol, consti=
tufr cn ¢l ordcn cconfmico wnn complc to nncrquin y un desordon
rdministrative impesiblc do regnlors Io Admindistroedidn sovid-
tigr lo ht compreondido al fin y vo ovolucionnndo hacin un ré-
pimen que on ¢l o spucte eiroulciorie su porocc mds cnde dic ol

d¢ loo pnisca espitalictns.
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En lo sugueive, Sin gquo 108 ecars BLITL pOT oCopli-
to compercblos, ac podrd jusgtr mojor do 1o cficicmeis dol ri-
gimon comunists on o1 orden teondmieo on ecomporoeidn con ol -

gitncn enpltrlists dcl pvosto del muanda,

gurvielin d¢ Eatudios.

122 NGV, 1935
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e habla mucho de estabilizacidn de las monedas como
de urn ideal por ahera irrealizable, ¥ la verdsd ss que, s8i ge
miran las cosag desapasionadamente, s& ve gue nunca ha tenidao
el munde una estabilidad de cambios tan grande comoc &l presente
tiene y, sobre todo, come va a tener en breve si los proyectos

Y& en marcha 98 cumplen.

Y

Fl Oriente nminca poseyd un cambic monetario £ijo con
allﬂgqidante desde gue BEurcpa dejd el bimetalieme y comensaron
a2 ?ruducirga las enormes variaciones en 1a relacidn entre el va-
lor del oro y de la plata gue deaguicid completamente el régimen
de cembios entre los pafises de patrdn oro y de patrim plata.

4 pllo se debid el que, desde hooe ya basiantes afios,
Inglaterra se preocupara de establilizar la rupisa con respectc a
la libra, lo cual se consiguid prdciicamente, no cbstante el uao
tradicional en la India de la plats como moneda, mediante um ais-
tema de cambic de oro gue unidé de heche la moneda del vasto impe-
ric indestdnicc a las nonedag eurcpesas ¥y fué un avance practico

en la estabilizecidn de los cambios orientales.

El Jepén se unid también ya hace tiempo al patrén
monetaric earcpec, ¥y &hora, con la fijacldn de una paridad ofi-
cial entre 1la moneda china y la libra, toda el Asia gueds inelui-
da en el drea de las monedas estables o cussi estables con rea-
pecto & lag eurcpeas, lo gue no habia ocurrido nunca antes. Y
no eabe duda que este resulbtado se obtendrd - a pesar de lom in-
cidentes politicos & gue ha dado lugar la reforma menstaria chi-
na — lo mismo 81 las monedas del centro de Asia wvienen a grevi-
tar en definitiva alrededor de la libre gue s8i lo hacen alreda-

dor del yen.
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ifiddage 5 esto:la trascendental reforma monetaria rua-
88, que comentdbamos en nuestira crdniea de la semana preceden=
te y que ha de empezar a reglr deade ¢l nueve afio, £i jonde una
paridad estable entrs france y ruble; la estabilidad de hecho
entre franeo 7y pesets, moneda gue runca tuvo en nuesiros tiem-
pos un cambio fije con el oro; ¥y finalmente la estavillidad préc—
tice gue librs, yen, délar y france mantienen desde hace alpin
tiempe, ¥ s2 sacard en ponelusidn que una estabilidaed en los
gambics como la actual, sungue no aea més gue de hecho, nunce
se habia comseguido. Si en los momentos presentes €l comercic
estd deprimide, no puede atrituirse ciertamente a las dificulta-
dem de la variabilidad e incertidumbre de los cambios, que ha

sido siempre el argumentc Agquiles de los propugnadores del pa-
trén oro.

Tos mayores cbstdculos al trdfico comercial proceden
ahora de los pafses que quieren mantener cambios artificizles
en gue monedses, empefic irrealizable sin profundos deseguilibrics
en sus balancea de pagos o sin sangries de oro, que en Ultimo
t&vmine conducen s1 mismo resultado: contraccién forzede de le
economia.

Ia incertidumbre en el mercado de cambios - causa de
perturbascidn en las operaciones mercaniiles - no procede en la
actu&lidad de lass monedas inestables, sinc de las establea -
paradoje scbre gue slgunas veces hemos llamedo ya la atencidn.
Gualguiera gque tiene sus capitales en libras o dilares, o gue
tiens créditos gue cobrar en teles monedas, se considera rela-
tivamente cubierto contra posibles mermas en sus caudales por
motive de variaciones en los valores monetarios, 8 pesar de gue
Inglaterra se niegs francamente a estabiligar, con el evidente
y feclarado propfsitoe de conservar les MANCS libres para dejar
casr lz libra si las condicionse del mercado mundial aal 1o
exijen & su Jjuiclo para su conveniencia, y Norteamérica, aungue

tiere su délar estabiligzadc en principie, proclama, urbi et orbi,
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que no tendrd el menor empacho en hacer caer el dSlar delibera-
damente hasta el 50 % de su valor mtiguo,en el caso de gue la
libra se depreciase mids de lo que estd.

Ho. obkstante, no son esas monedas puesias en entredicho
por sus propios administradores, las que ge resienten de vez en
cuando produciéndose esocs pénicos como el que ahors presenciamos
en Francia, reproduccidn del que tuvo lugar ls primavera pssada
¥ de otroe anteriores en Francis y en los demds palses del des-

morenadizo blogune.

Cada wes huye una masa de oro gue no vuelve mis gue en
pequefias proporeiones. Véanse cudles han sido las fluctuaciones

de¢ los encajes oro en los cinco afios dltimoas en loe tres pafses
importantes del blogues

RARNOCT A

Afloa méximo minimo

31 68.861 (Dbre.) 53.737 (Enera)
32 83,355 id. 69,279 id.

33 82.760 (Znero) 76.945 {Dbre.)
34 82.525 (Nbre.) 73.928 (Marzc)
15 82.635 (Marzo) 67.752 (24 Wbre.)

HOQLANDA

i 807 (Enerc) 426 [Thre.)
12 1.035 (Fbro.) 862 (Nbre.)
33 1.033 (Bnerc) 737 (Jalio)
34 923 id4. 766 (Abril)
a5 g42 1a. 536 (Sbre.)
a0 Id&
3 2.347 (Dbre.) 643 {Harzo-liayo
12 2.637 (Jul.alibre.) 2.401 (Enero)
33 2.566 (larzo) 1.817 {dulio)
14 1.999 (Fbro.) 1.632 {Abril-Mayc)
35 1.910 (Enorde) 1.162 (Junio)
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S observe gque el punto culminante del encaje oro lo al-
cenzaron los tres palscs on ¢l 2ffe 32; primero Holandz en Febre-
Toy luego Sulza en Julie y finelmentc Francis en Diciembre. Fud
egte Wltimo pafes en cl gquo s¢ prolongd mds la soyuntura de auge,
conscoucneia de su estebillzacidn & un tipo bajeo, on tanto gue

Helenda y Suisza conservan sus viejas paridadoes,

En estos dfas se da el fendmeno de gue ¢l eneaje oro au-
nenta dédbilmente on Holanda y Suize, miontras en Franelsa baja
rédpldamente, esl como ¢n las hufdas del florin y del france sui-
26 vourrid lo invorso. Bin embargo, hasta chora no ha aleanzado
el atague dol franco las proporcioncs gue tuvo en el mes doMayo
en gquo hubo una scmana (17 a 24 deo Mayo) de perder 4.800 milleo-
nes (800 milloncs dizrios), alcanzando la pérdida Yotal en la
erisis primaveral a unos 12.000 millones de fronecs,que gpenas si
sc ha componsado algo dospuds. En la crisis otoiial gue shoxs s
desarrolla, 1z pérdids disrio mds alts ha pldo seguramente la del
23 (470 millones). Ia pérdida total de org hasta los dltimos de-
tos econceidea (24 Neviembre) clesnga 2 4.400 millones, peroc 1o

kemorragin sontimda,

No percce gque cl fronco haya de ¢asr todavia. El Minis-
tro de Hoeiends fronede niegn gque e piomse en la suspensidn de
las =alides de ore, lo cual constituirfa la abolicidn de hecho
del patrén oro y la depraeciacidn inmediata del franco en el mer-

gado intcornacicnal.

Pero el fembdmene se holla sujeto & recidivas fateles.
Fronela ¥y los paifscs del oro padecon a mancra de ung fiohre re-
currcnto, ¥y, 2si coms en los enfermos erdmlcos suceds, crdd acce-
s0 consume pErte de las fuersas del enfermo, gue no vuelven 2
réeponerse por comploto cn el intervalo, do medo que ¢l agotamien-

to viene de un modo lento ¥ progrosivo.

¥ ca esc cstade, que y& BE eonoct por expericncia, de
prisis periddica, lo queé mina ¢eds vez més la confienza on cass

nmonedas y hace gque, siendo las mis cetobles on toordia; scan on
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1a voplidad los menoe cstimados y mds on cnircdicho coda dia.

sin cmborgo, los aintemas groves del mel guo loe ogueje
no hoy quo vorlos on el ospecto tdendeo monctario de ¢sas homo-
rragios do¢ oro, sino cn lo que doclomos antes: la contraccidn
portinaz que so vo oporando sobre las cconomins do leos rospoc-
tivos pafsca. Lo circwlecidn so va mermondo casi a2l compds de
¢pas salidag de ore, lo ousl hace gue la cobortura rolatlva apo-
nag disminwya, y csto, que es intorpretade por los ortodoxcs
de 14 moheds comd un buen sugurio, comstituye el peor sintome,
porque marsa ¢l cmpobrecimiento del pefe. E1 alezo dol motal o
gue oblign cl sistoma ecldsico de defensa dol ancnje¢ oro, depri-
mé loa valorcs, cche cargas sobre lo produceidn y el eomerelce
gque, ofindides a los cxceslvas gue sobro ollos pesany resalten
insoportablos vy deébiliten o loa fucrsoe coondmiens agrovondo

lza grisis por guc poassn.

T lo peor es gque Bo 8¢ ve gue medlonbto vatos ecrisis von-
gt lo cproximacién o un estode de cquilibrio, gue geric ¢l lado
fovornble do ollns ¥ aﬁ componsiacidén. Les précics al por moayor
van aumentondo on Prancin, con wez do disminuir como aorin noco=
sario part oguiparar los poderes de compro del franco con loe
demés monedns, Este s explica por cl hecho de gue, 8i bien ae
guiere defender el franco y produclr la contraceidn necesaria
de gastos para que e¢sto sea posible, por otra parte, s€ slen=
ten loz efectos de crisis que elle causa en las induatrias y
producciones en general y sg toman medidns artificiales para
pogtener esng producciones ¢ impedir 1s cafda de precios gue,
afiadids gl aumento de cargas, supondria la ruino de esas pro-
ducciones, tomto sgricolos come industriales. Esto contradic—
cidn Totime entro la politipa coyuntursl y lo monetoria, de la
gquic mo ge dan todavia cuenta clora los dirdgentes de 1o poli-
tipn cocnbmica en los pefges del blegue, crec un esgtodo de des-
equilibric persistente gue ho de dar fotalmente en fierm com
¢sna moncdsse, o menoe de guo sobrevengnn neontogimientes incs-

peradon.
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Lo elerto ce gque lo ngravacidn de 1o crisis on coos
polscs contrasta sonm ol Tronce ouge gue &8¢ ho dndedinde en los
d¢ 1o libyn -y ¢l ddlor, cuge gue on ptrte - no hry gue olvidor—
le - ae astd acenrde do 108 costillcs de lom demfs. Bratoe con-
sidernr que lag primoros voan sbaorbicndo e 1 mayor poreontcie
dcl comercio internaciomnl y que o cllns nfleye, grodias a los
superovits de sus bolsngns comercialos, no sdlo todo cl ore
Ruoyo que so produce, sino bucna poarte del que nteozorcbon l-w
noeionss gue montionon sw libre eirculncidn. Y osn inflocidsn
de las rescrvos durcos (on los Batndos Unidos trombidn loe ds
plota) cs uno de los clementos podorosos de su ocuge intorior,
t le voz que de doprosifn on las nocioncs que von desnivelodos

ocn #u contre los brlonecs de pagos.

En Franeln ecerd al fin ol fronee, pere coopd despuds
de hober couagndo porjuicics inenleulables zl pois,; lo cuzl no
86le lo vo hundicndo ccondmiesmonte, sine que le vn degtroson—
do politicamente bajo lo ngudizacidn do los nosioncs polfticos
que aegarroa el malegtar ceondmieo, ¢l cual ofrcee uwn £4¢i] poa-
to o la agitoeidn gocinl.

Borvicio de Estudios,

29 NOV, 1935
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%1 Panoo de Italis ha decidido elevar el precic en li=.
ras qus paga por el oro gque s lleva a sus ventanillas, Esta me-
dida ha sido tomada universalmente como una devaluacidn formal
de la lira, coss que con especiosas ragzones es desmeniida por
al Gobiernc italianc, 3in embargo, los distingos gue se emplean
oficialmente no guitan valor alguno al hecho flagrante de fue
ge pagsn més livas por gramo de oro. Esto no gquiere decir otra
cosa sino que cada lira de ahora en adelante valdrd menos mili-
gremos de oro, porgue ol valor oro de una moncda de papel no Tic-
ne otrosentido, ni puede temerlo, gus la cantidad de oxro gquo
por olla sc @é. Acaso pretcndan las sutoridades italianas que
més adelante sc sboliri ls prima suplotoria que hoy s¢ paga ¥
ac volverd a pagar cl proeio antorior, poero csto scria cn su
dfa una rcvalorisacifn, como ahors c® una dovaluacitn formal la
doeisidn tomads de mumentar el precio del oro en liras. Todo el
que se haya dsdo cuenta de lo dificil gque es hacer una revalori-
gaeién sin causar una grave crisis, comprenderi gue ss trata ds
una mera posibilidad tedrica.

To singular es que el precie oro f£ijado recientemente
a la lire no corresponde ni a la paridad legal de la lira scgin
la leyd e setabilizacibn y gue os ya un punto de raforencia pu-
ramonto tobrice, nial cambio al cual la intorvencidn del Gebier-
no italiano sostienc g la lira en los moercedos extranjoros gas-
tando on cllo - ce do suponer - abundantcs sumas, ni al procioc
roal acgue s¢ cotizan cxtraoficialmente las liras en billetcs.
Bste proeioc es bastsnte inferior (alrededor de un 20 %) al del
oro s egin el nusvo pracic establecide por el Panco de JItalis,
comp &ste ez inferior en mds de un 10 % &l cambio oficial, que

a 8u veg s bastante nds baje gue =1 legel.
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De aqui resultan tres o cuatro cotigaciones de las
1liras (porque los billetes grandes se cotlsan a distinto y mds
bajo precio gue loa pequefics ), numero gque S8 verd sumentado por
la posible movilizaeidn de créditos précticemente bloqueados;
ya e habla de un convenioc pars el suministro de earbén por
Austria 8 cambio de unos Bonos en liras utilizablos pam viajar
dentro del pafs, especie de cheques turfsticos sédlo vidlidos
pars ests fin, ¥y quo, naturalmente, tendrian su cotlzacidn cs-
pecial propie de su mercado restricto.

Ia lira va, pues, por ol camino dol marce. Ya hicimos
notar la fatalidad dc este ovoluocidénm cuando so establecicron
las primoras modidas restrictivas on cl cambio itallanc. Podo-
noe deedr quoe ceta ce la loy matural para toda moncda cuya co-
tizapidn so quicra eristalisar a un tipo suporior al que ol mer-
cedo naturalmentc admitc. La consceucneia légica o8 un descgui-
1idric dcl balance dc pagos cn pro dc los pagos, y ustos erddi-
tos ocongclados pricticamontc, por su natural tondoneia a movis
1izarsc, ongendrasn divisas subropiicias cuya limitecidn dc mer-
eedo ¥ las cortapisas logalcs a su contratacion lcs imponcn una

dapraciacidn mayor, quc componsa on partc cl cxeoslvo precio
ertificiess dc la divisa libro,

El marco ka sido ¢cn osto le divisa guo ha marcado por
primers vos le ruts a las domfa guo s8¢ han cncontrade on ¢l mis-
me oaso., In Bimplieidad degl "hombro do le eallc" go roprosonts
gonoralmontc la ovoelucidn del morco come une "moniobre do los
alcmonca®, Fo vo cudnte on ceto pucdoe haber de fortuito y menos
todevia cudnto hay de ley fatsl, dada la premisa de un cambio
artificianl y sostenido exolusivamente por medidsas artificiales,

El ectual réglmen monetario alemén no hs sido precon-
cchido nunca por ninguna mente alomana, ni aun por la fecunda
2 imaginstiva del Dr. Schacht, como un plan preatoc o su desarro-
11lo, 5i hublors tenido gque venir asi, como un plan prejuzgedo
y calculado en todes sus prtes, nunce hubiers venide, (abs de-

edr de osto lo mieme gquo de aguolla desvolorizacibn torrencinl

Banco de Espana. Bibloteca



del marco de postguerra gue tambidn fué simplistamonte nirada
por @l yulge como "una colossl estafa promeditada do Alomania
a2l mundo", cuando const! n’e ol desanvolvimionto fatal do una
perio de promisas implicadas en la situacidén coondmioca do Alc-
mania yde una actuseidn de circunetanciss cuyas ultimas conse-

gueneoice ni aas mismos sutoros respomsables preveisn olaramente.

Partiondo de la promiss dol mantonimionto de un cam-
blo artificial, todos los paises, con variantes adjotivas, lle-
geran a oonsecuenciss parceldas; antes Alomanias, ahora Italia,
mida terde Frencie, si como sc dice hay ol propdsito de llegar
g mar procigo, parz defonder sl frenco y ¢l cneaje oro, a sus-—
pender la cxportacién y la librc comvertibilided, y 81 al mismo
ticmpo 8o quierc scgulr sostonicndo ¢l franco on su mridad ac-
tual,

S0 nioge & monudo gue oxistan loeyes ccondmicpa. No
cxisten dosde lucgo muchas do las aue gc he creido podor cetn-
bloeor ¥ que sdlo ticnen el wvolor provisionsl dc pantos de re-
feroneia de lo guc crocomcs sabor, somotides a 1o cbra do rovi-
8lon dc una reglided subyeccnto sicmpre comploja y varis, porc
poco hay quo profundisar on ol oxamen do loe hechos para adver-
tir cudn inschbornable y fetalmeate las vordedoras leoyos ous los
goblernan se imponon o nucatra ignorancia.

Gorviein da Esbudlos.

"= DIC. 1835
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Bablibames la semana pasada de la fatalidad con ague los
paises gque han querido mantener sus monedes,por una interven-
cidn oficinl, a cambios superieres al nivel natursl del merca-
do, me han viste abeoeados & crear diferentes elasmes de monedn.
Hagta ahora esgts meddl idad se ha dade preferentemente en la Fa-
ropa Central, sin duds por la influencla sugestive de Alemsnia
gue fud la primers en segulr ese caminec. ﬁltimumente, por elr-
cunatancias cenocidng, el fendmeno se ha extendide a Italia,
~n 8l texto de este informe se encontrardn dos nuevas modali-
dades de devaluecidn sin devaluar: lss ensayadas por Rumanfa

s Hangria.

Ll mistema de¢ estos palses suele ser menos complicado
gue el de Alemenia. 8= reduce en térnincs generales & tener
ung ofiecina de sembie, cuando no es el propic Banso Noeiomal,
gue paga las divisss exiranjeras con un sobreprecio y las ven-—
de con una scbretasa mayor. La diferencia es como un nueve de-
recho adusnero que afecta no sdlo & las mercancfas, sino & to-
dos los pagos en el sxterior, y ocuyo efectc es alentar todaas
las operaciones gque tienen por resuliade cobros del pais v re-
primir todas sguellaos otras de laz gue resulten pagos al extran—
jero. La tasa diferencial gueda como un beneficioc de ecamblo en
manos de la entidad interventora, y se puede varior segin las
clrounstancias o el criteric de los rectores de la politica mo-

nataria y comercial,

Ademds, ello permite la discriminoeidn de las diversas
purtidas del balance de pagos, ooncediendo primos méds o mencs
fuvorables segin loa concsptos, por ejemplo, wune sobretaoss méds
baja para 1o importacidn de materius primas necopnyiog y otra
nayor pare pago de articules de luje, ete. Inversamente, pagan-

do una primf més alta por las diviszs proporelonadas por ogue-—
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ling exportacicones o transacciones en genexal gue se gulere fo-
mentar, se esgtablece un diferente eatimule para cade operacidn
del activo del belance de pagcs.

En.egte aspectc, Rumanis ofrece una singulerided digna
de nota: gue hay una exportacidn, la de petrdleo, para ls cual
gl margen diferenciol se invierte ¥y, en veg de dar uns prima
mids alta gque 1z sobretoss de la moneda destinnda a popes, le
paga una prima mds bajs por las divisae gque esa exportscidn pro-
duce; 12 ¢ menos que el precio de venta a2 los importadorss. Ll
efeoto ez €l mismeo gue el de un impuests sobre la exportaeidn
de petrélee, cosa gque permite hacer la esituacidn favorable en

que se halla gituada este produccién, que tiene siempre holge-
de colocacidn,

Clore gue en la prdctica todo esto no resultord toan dedil
comoc en teorfis, pues tedes egtos sistemas de discriminacidn de
diversas monedas oe presten e mil especulacienes y subterfugics
inevitables y o corrupeciones administrativas y controbandes de
diversas especies que hacen dificil la organizacidén y vigilaon-
¢ia del s istema,

Ani pe viene a crear uns especie de mieva fromters adua-
nerna euye lines Tisecal difusa se halle en log Beneccs ' y mis o me-—
nos por todos los megocios de importacién y exportmcidn del pais.
Bzjo ¢l efecto de las fisuras que constantemente se edvigricn
1 g1 sictemn as vo teniendo gue crear un régimen de figealizao-
eidn gue eada dic se compliea méds y gue llegard a superar al Que
regresents ls administracidn de los sduanzs, con las m turales
trabas pers los negocios, porgue no se limits al trédfico me roan-
+il, pinc que se extiende o les mde voriadcs transaceiones in-—
tornaociconales. Alemonin ha llegads o orely una legislaocidén tan
complicada de divisss que es proverbial gue ni los mismo emplec-
dos ndministrativos slemsnes especinlizndos llegan o lograr des-
entrafiar machos do los cosos que se les eofrecen, y constmntemdn-

te =& neceslitnn nnevns leyes, gque se sueeden en ritmo acelero-
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dm, para aclarar, rectificar o medifiesar losg arnteriores.

ltimamente, la cmrts ley medificativa del réginen de di-
-visas, prehibe la inmportacidn de billetes alenanes, Yo estoba
prohibida ls exportacién, pero per le viste la prohibicidn ha
cors eguides poco éxito y fuera de Alemonis se ecotizan cantidades
grondes de billetes alemones que salian clandestinamente. 3¢ os—
pers que la prohibieién de importarles surta mds eTecte.

Hay gque tomar en cucnta gque 1o depreciceidn del bvillete
nlemAn en ¢l extronjere, més que de su sbundencia, dependia de
1o difienltades gque se ponfen & gu reimportocidn, pues ei bicn
se opdmitian, era medientoc cl cbens en eunentas blogquendns, cons-
tituyends unp do los innumeorables closes do merces que por ol
mands ciroulan.

Al prohibir su reimportscidn -~ que précticaomente no goerd
1z supresidén de la importzeifn, como ls prohibieidn de exporio-
gidn no leogrd cortar ésto - Xo que se Mace es cpreter algo mé
los bornilles que dificultan realizer les marcoas-billete oxpor-
tndna, esn lo cual su eotizncién bajerd en rezdn do esaa difi-
cultades, vy estoscerd le mis gficaz pora reprimir su exportoeidn,
pern on ecuanto se odapton las cosns al nueve gstodo, cn mayér o
menor modide, ¢l trdfico proscguird o los nueves tipes y ol dni-
se ropultodo serd ure mayor disporidad entre el cambio eficial
y el eambile resl pora aquel soctor de tronseceiones gue s volon
de ogte medio prohibide pors conclulrse.

Gen 1o cunl, Alemonia, por mentencr intangible en aparien-
ainl ¢l voler de su mognede,; estd legrando desprustiglorla host
lo sumo,; negdndosc & roeconceer 1o mongdn lggndl que ella mismo
cmltc. Ho os de extrafiny que boje los cfectds dcletéreos de un
aictens monetnrie +tan e bourde, ¢l comercie slemin se vaye gho-
gondo, ¢l oprovisiencmicnte de la poblacidn y de 1o industria
nlemanos so dificulie, lo vido se oncoresca ¥, no obetmto, el

shoato do diwvisce seo eadn vez méds escoso, hogteo €l punie guo
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¢l Dv. Schocht cmonasc ol munde, en un roeelentc y resonanto dis-
fursc, con uma rucva suspensidn cbsoluto de pogos de Alemando,
yn guec lns neoecioncs extronjerce - diec ¢l dietador dc los finer-
ang alemonag — no quicrcn cobrar on méreancins, quo ¢8 con 1o
gue Alcpmonin pucdc pogohl.

Servielo de Estudios,

13 DIiC. 1932
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Ll merc=do de la plata se halla en los momentos actuales
&n el maypr desarden jqﬂesnrientﬂcién. Ello es debldo 8 Bu espe=-
gial situacién desde gue Norteamérica publicd sus leyes argentis-
tag. BPutidrage limitado este pafs a comprar plate con espiritn
comercial, es decir, procurando obtener los Términos mds favora-
bles para sus compras, ¥ el mercado, sosteniéndose, se hublese

mantenido a8l miamo tiempo en condiciones sanaas.

El Congress norteamericanc, &1 dar la disposieidn de in-
corporar la plata a las reservas metdlices del paie, la didé en
términos de tel amplitud y potestad a las antoridades ejecutivas,
gue éstas resultaban drbitrss en la manera de proceder, cosa lo-
gice 81 se guerimevitar los efectos de una desusada especalacidn
a bage de las compras forzosas que América bubiera de hacger., FPe-—
ro ello hehris exigido al migmo tiempo de esas mitoridades 13 ma-
yor mesuras de ccnducta. Por el contrario, la siministracidn de
Fepgevaelt se ha caracterizado en este punto, como en otros mi-
chos, por une encrme discontimuidad y per constantes rectifica-

CLONRE.

Comenzd por dar impulsc & la especulacidn con aguellas
des alzas cagl seguidas del precic de la plata amerieansa, acom-

pafedas de grandes conpras eén el mercado mundial.

Parecia gque o Norteamérica le lmportaba smtes gue naga
rewelorizar 1la plata, ddndole poco de que tuviera que pagar el
netzl més o menos caroe; reducir el benefieioc de moretizaeldn no
geme jJaba cosa de la mgy or monta para el epulento Tescro d e Vashing -
ton, ¥as, apenas dade aguel primer impulse, gque sembrd el desor-
den monetario en muchos pafses que usaban fuml amentalmente la
plata en sus monedas, ¥ & las cuales la accldn de la Adminietra-

i s e ] " = -.r
cidn americana sorprendid desprevenides, ¥y que oebd la cepoculnmei!
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internacional impulsande los precios inclusc por encima de los
precios pagades por América en el intericr, parecid imponerse el
Tesore americans una polftica de mayor circumeicecién, gque eoved
la primera quiebra en el mercado de la plata, cuya situacidn a
partir de aguel momento resultd completemente artificial.

Sin el apoyo de los Estadea Unidos, el precio do la plata
¢ hublera hundido en cualquier momento & preeics ineluse infe-
riores a los de mntes, puceto que fuera de la demanda de aguel
ralg no habfa cause alguna de alza, y antes bien la movilizaeién,
bajo el incentivo del alte precio, de enormes stocks de la China,
la India, etc., gue sntes se hallaban st esorados o atendian a la
circulacién interior de escs paises, habia creado una enorme ofer-
i@, inorementada peor une considerable posieciédn a plage de la es—
reculacidn pronta a precipitarse sobre el mercade en ewalguier
nonento. Sin embargu, mientras los Estados Unidos no rehusaron el
adquirir teda la plata al contado que se ofrecfa, el mercado se
sostuve, aungue aguella nacidn resultaba prdcticamente el ¥nico
comprador efectivo fuera de los especulcdores, y el drbitre del
precic. De sgul lo crtificielidcd del mercodo,

No es, pues, extrafic que en cuznto el Fresidente Rocsevelt,
giuns de sus frecuentes evoluciones de idesna, ho depidide nlte-
rar su politien de ecompra de plaota, el mercade se haya trastorna-
do y se halle al borde del pfnico. Y esc gue la polftioca mds par-
eimoniosa que Norteamérica wvenfs siguiendo desde hacia algunos
meses debid Iinfluir notablemente en 1a reduceifn de las posicio-
ned especulativas,que aleanzaron su punto culminante en Abril ¥

Naro.

e hecen las méds diversas cdbalas mcerca de las osusns gque
hamdeterminade el que los dirigentes de la politica monetaria
americana hayan dejado sin apoyc al mercado de TLondres, negdndose
8 absorber sus ofertas. Sin duda la mayoria son fantdsticaa, Hazs-
ta ahara ne se sabe de positive sino la declaracidn del Winigtro
de Haclenda, segin la cual no 2e ha variado de polities nen rog-
pecto & le plata y todo se reduce a que América, en ves de con-
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centrar sus compras en ls plaza de Londres, ha decidide comprar
én diversns palses, quizds directamente en aquellos & gquienes
#us existenciag de plata les permiton hacer ventas sin acudir nl
mercado londinense.,

Ello no impide que este mercade, gue hasta ahora ha teni-
do la exclusiva en lsa transaceiones mundiales del matal, ge
slenta deacorazonado y el precio de la plate beje hasts perder

los avances que reallisd en le prisavera y amenfice con nuevas ba-
lag todavia,

Eata erisis por -ue atraviaéa ahora el mercado de plata
ée8 Ttramgiteria o conducird & la nueva depreciacidn ds la plats
a los tipos de los afios pasados? Todo depende naturalmente de
1o gue log Estados Unides hardn em lo future, lo cual no es po-
sible saber ni acaso sus propios dirigentes sepan siguiera, pe-

To nes parcoe gue ello dependerd principalmente de la evoluclidn

monotarda.

El prineipal papel que la pelitica de compras extranjeras
de plate ha desempefiado - Tuced dete o mo el objetive con que
eataba pensada - ha sido el mantener alta la ceotizacidn de 1a
librs, mejor dicho guizds, el mantener baja la cotigacidn del
délar no cbstante hallarse subvaluado. Esta perece ser una de
lers directrices mds evidentes y claras de la polftiea monetaric
norteamericana en estos Wltimos tiempos. Mediante ells ha comame—
gulde resiablecer sensiblemente la entigua parided entre librs
¥ délar, no chatante aer poco faverable pere ellu ls situacidn
del balance de pagos normal. Los Estados Unidos han conseguide
equilibrar gl fuerte saldo a2 su faver mediante compras de ors
¥ plata, que no han permitido que el délar subiera s ecaousa del
excedente de sus ventas de articulos comunes y han impulsade la

demanda ¥ el alza de precios en el interior del pafs.

Glare que hubieran podide suplir las compras de plata ccn
COMDTAT un pocoe mds de oro, perc este habris aumentade la pre-

sifn sobre los paises gque conservan el patrén oro, y contribufds
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g2 1a baja del nivel intermacionsl de precios oro.

Ia mayerfia de las ppiniones gue ahore se expresan Bupo-
nen que el cese de compras de plata en Inglaterya ha de deprimir
exageradamente la libra. o nos parece esta opinidn muy funda-
da, por cuanto el gue las compres de plata se hagan en Londres
t enn otra parte no puede influir a ld bslanzs comercial de la
Gran Bretafia mds que en las comisiones y beneficicos de ese ¢o-
mereio, 1o cual &5 bien poca cosa en el conjunto de las aotivi-
dadea comercisales de esgte paIE. Que la plata Be COmpIe & {ravas
de Inglaterra o directameonte o los palses gque l& produsen o I
poseen, ello a guienss en definitiva afecta es a esos palses
vendedores cuyas balangas berefiecia y al pais realmente compra-
dor cuye balance de pagos resultse gravade en el importe de asas
somprog. Dp medo que mo parece gue en definitiva la posicidn roe-
lativa de ddlar y libra hayon de gl terarse sensiblemente por
@80, &ungue de momento el desplazomiento de acsividades pertur-

be £lg0 108 Mercadis.

Lo gue 8l resulta necesario es gue de un mode 0 de otro
Norteamérica siges comprando plata. 81 nme lo hieciera, 0O tendria
gue resignarae & ver subir ol dflar, lo cual es imposible mien-
trag dure la estabilizacidén provisionsl de esa moneda; o tendric
gue reanudar su politica financiera dc préstamos o los phises
extranjerns ¢ inversicnca fuera del pais, lo cudl no parccc dis-
puesta América o hager por dhoraj o tendrd,on fin dc eucnios,
gue importar oro pore salder su bglance de pagos fevorablo. ARlO-
ra bicn, importar oro supone, como antes homos dicheo, segulr
glevando ¢l valor del ore con rospeete al prucie intommacicnal
de los morcancing, e dooir, prosopuir la doflacidn on ¢l mer-
pado internccional, dificultar le posicidn dec los paiscse quo
gipgucn unidea ol oro y hacer quc lag moncdos quc BC mMUCyYon con
1ibecrtad respocto de csc metal, come la 1ibro, bajon de ocoti-
sroidn aon raspoeto a &1, 1o quo Nortcamérien probablomente no

gquicre, porguc cllo suponc cl olza del ddlar con rospeceto & le
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libra y ol nismo tigmpc ¢l vor ontorpccides 1z sublda do procloz
er el mercade interior de Amédrica, praceso en el ocunl se Ffundon
loe gsperanszas de gue lo recuperccidm allf indeinde prosipgs sin
obatdoulos.

Por esto creemcs gue en definitive Amérieco seguird an
politien .de compra de plata ¥y, uns vez pogadn 1a perturbacidén
getnal del mercado, motivads por el camblo de tdetica de Améri-
ce y por las abundantes sfertas resultantes de la agudizmoilidn
del contrabando en China como conasecuencia de la confiscacidn
de la plata, el mercado s e repondrd, aungue estas previgiones
eatdn deade luego condicionadas por la probabilidad de gue Amé—
ries advierta el enlace entre lss compras de plata y su politioe
coyuntural.

De ftodos modom, la sctitud del Tegore americanc no se
ve nunca Ifrencamente clara y con raszdén Gran Bretasfia rechaza to-—
dag les sugestiones para egtabilizer, pues enlagada l& libra
indisglublemente al oro se verfa impoaibilitada de .liberar &
gu sconomia de los efectos de los eambiocs de tdctica de Washing-
ton, en tanto que asi, podrd ocurrir gue la libra =me deprecie
con respectyp 2l ore, perc en ningin case su velor intermo pedria
ser efgctade por las incidenciss volubles de la polftice dg un
pafs, ouya gran mesa econdmieca influye demasiado poderosamonte
sobre toda la dindmica crematistica del munde, para que se pueda

hacer case smisc de esas ineldenciaos.

servieioc de Estuadies,

2 0 biL. 1935

Banco de Espana. Bibloteca



Al comsntar hace unas Semangs la dUltima criasis del
franse, deciamoe gue la coberturs relativa del Banco de Pran—
cla se mantenia bestante bien, a pesar de las pérdidag de

ore experimentadas, perc que es¢ sintoms tenia sus aspectos

desfavorables,

Ahora, que va possemos los balances del Banco de emi-
sion Ifrancés que acusan la terminacidén de la crisig es curio-
80 exeminar lce datos comparados de la Gltima crisis y de 1a

que sobrevino en la primavera paessada,

12.00C millones entonees y 6,000 ahora han sido, en
cifras redondas, las disminueiones de encaje oroc. En sl inter-
valo entre ambas crisis no ha habido r&paéiciénaenaible de la
primera pérdida, de modo que asciende a unos 18.000 millones,
de 83.000 a 65,000, la disminucién total de las reservas oro
del Banco en el afio pasado. Esas reservas guedaron reducidas,
al terminar ls erisis primera, sl 85,8 % de lo que eran al
principlo (14 % sproximadaments de pérdida): en esta sepunds
erigie la pérdida reletive ha sido de 8,5 4.

Llama la sfencidn el que, a pessr de ger menor la re-
duceidn relative de la reserva ahora, la disminucion de 1la
cireulacidn de billetes ha sido relastivamente mayor, La odr-
culacidn fiduciarie ha quedado reducida shora a 97,6 % da 1o
Gue 2ra al prineipio de la ¢rieis, en tanto gue en le crisis
pasada se redujo ten sélo al 95,6 %, BEn cambio, las cuentas
corrientes hoan bajedo ahors mucho menos: sa han reducido =zl
86,35 % mientres gue en las primera se redujeron al 69,2 4.
BEsta reduccidn mayor corresponde a la mayor pérdids de ors,
pero no resulta proporoicnada ¢ alln.

Los compromiscs a la vista ee¢ han reducide en econjun-
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to a 96,4 % en la ecrisis petual ¥ a 96,4 % en la pasada. Hn
conssouencia la cobertura ore _es{ entonces de 80,66 % (pro-
medio de Marzo) a 74,12 (promedio de Junio), con reduceidn
aproximads de 6,5 % y ahora de 75 & 71, reduccidén de 4 . Bato
indieca gque de todos modos loe compromisos a la vista no BE
g¢ontreen en la proporcidén en aque exigiria las conservaecidn dsl
indice de cobertura. De ello nos da indicio tambldn el que
gl Talance total del Banco de Francis desdo Harze s la actua-
lidad he pasado de z2lgo méds de 104 mil millones a algo més
da 95,000, unse reduccidn caei exactasente de 9,000 millones,
en tanto que el -oncajle oro Be ha redueldo en el doble de esa
suma. Hay una resistoncia mpnificsta de la cconomia francesa
a4 oontraerse, lo cuml se explica tanto por la natural inercla
g instinto de comservacidn de todo organismo, como por ls
politica de reconetitucidn coyuntural a que ae¢ ve impulsado
al Gobiorne ffancds, on contradiccidn con la politica defla-
eloniata.

Interesante os tambidn el sfecto que les crisis han
tenido sobre la Cartora aomercial, la cual se inflé extraocr-
dinariamentec en la crisis d¢ la Frimavera, pesando a ssr el
188 % gue antes, En la actual, la inflaeldn ha sido menar,

a 121 %. ¥ ¢ de notar gue ¢ata inflacidn no ha sido ocn su
mayor partc pasajerar ha persietide hasta =1 punto guo degdo
mcdiados de Marzo gqus alcanzeba la cifra de 4,642 millongs ha
paseds & 11,023 millones g mediados del moes actuaml, despuds
s habox pasado doc los 12,000 millones al final deo la crieis

reciente. Hay, puts, un awmento permsnentc de 238 €,

Tambtiedl s¢ cbserva un erocimicnto notable dc los an-
ticipos a 310 dias schbre velores piliblicos, orcadog cn la Pri-

mavera anterior.
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Esto indica uns notablo tonslén dol mercade dol dinc-
ro, muacho mds de notar si o %leneo en euonta le profundidsd
de la crigis, que dlasminuve les nccceidades de numorerio ac—
tive, ¥ ol alto tipe de descusrto, verdadcramentoc cxccpelo-
ngl, qué ‘debe dndudir & limiter en lo poaibls les spolocicnis

al oridito,

A cae alto tipo de desocucnto corrosponde tambidn uxn
intercs alevads a largo plaszc. Bl 4ltimo omprdstin francds
hz tonido gue omitirsec a 5 + % de interds efcetivo, casl sd-
multéncemcnte ¢on un cmpréastite inglds cuyo intords rusulte
g 1 4% ¥ otre omprdstito amoricmsne de fipo parccido. Y =i
on 21 primor osso e quicre oxpliocar por ¢l cguilibrio del pra-
supucsto inglés, la cxpligacidn no vale cicrtamcontc pars &1

BREROUY CaEd.

gorvieio do Bstudiocs.

57 DIC. 193
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