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La tonalidad financiera de l a semana fué en general en todas 
las placas "bursátiles del mundo de mantenimiento de las cotizaciones, 
de mayor ofer t a de disponibilidades y baja de los tipos particulares 
de descuento, aunque los principales Bancos centrales siguen sostenien­
do los antiguos tipos a l t o s , que se consideran excesivos dada l a s i t u a ­
ción del mundo. 

Ha contribuido a crfear esté optimismo e l anuncio hecho por e l 
Banco de I n g l a t e r r a de que e l resto del crédito de 50 millones .de Econ-
tratado por aquel Banco en los instantes de debilidad de l a £ que prece­
dieron a l abandono del patrón oro, sería reintegrado totalmente en 12 
de febrero s i n tocar las reservas oro del Banco, lo cual indica un ex­
cedente en e l saldo de l a balanza de pagos inglesa que le ha permitido 
acumular l a respetable suma de 30 millones de £ en divisas, en e l espa­
cio de tres meses transcurrido desde e l pago de los primeros 20 m i l l o ­
nes en que hubo que tomar,15 de l a reserva oro del Banco. 

También e l acuerdo a que se ha llegado en e l asunto de los l l a ­
mados créditos congelados, y que se estima en general s a t i s f a c t o r i o 
aunque no envuelva más que un aplazamiento en que podrán ir s e l i q u i d a n ­
do siquiera parcialmente esos créditos, así como l a renovación del cré­
dito a l Reichsbank, no dejo de c o n t r i b u i r a despejar l a situación f i ­
nanciera y a crear un ci e r t o optimismo en las Bolsas, 

La agudización del c o n f l i c t o chino-japonés, que ha llegado 
francamente a una situación de guerra entre ambos países5 no ha i n f l u i d o 
grandemente en e l mercado bursátil, fuera de aquellos valores d i r e c t a ­
mente afectados por l a situación bélica. Sin duda ha contribuido a e l l o 
l a confianza en l a limitación del c o n f l i c t o y e l efecto favorable que 
ha ejercido inmediatamente sobre e l precio de muchos artículos como e l 
t r i g c , y e l que se descuenta que ejercerá sobre otros artículos en que 
l a i n d u s t r i a europea h a l l a una seria competencia en l a producción del 
Extremo Oriente. Toda guerra de alguna importancia ha tenido siempre un 
efecto i n f l a t o r i o sobre los precios y s i n duda ésta lo causará también, 
aportando de este modo algún a l i v i o a l a caída de precios que es l a do­
lencia c a p i t a l del organismo económico en e l momento presente. 

Be t a l modo ha llegado a hacerse patente este mal que los me­
dios financieros van siendo ganados por las teorías' i n f l a c i o n i s t a s o 
cuando menos an t i d e f l a c i o n i s t a s , y surgen por doquier a r b i t r i o s f i n a n ­
cieros para detener e l proceso de doflación9 entre los cuales se han he­
cho particularmente notorios e l que están llevando a cabo los norteameri­
canos con e l Reconstruction Finance Corporation y e l más aventurado del 

Profesor Wagemann en Alemania, que no parece destinado por e l momento a 
tener una realización práctica, pero que no sería extraño que surgiera 
más adelante en una u otra forma s i las d i f i c u l t a d e s que se espera re­
solver con estos expedientes continúan y se agravan. 

Lo que no tendría nada de sorprendente s i se considera que l a 
cuestión c a p i t a l de las deudas y reparaciones sigue todavía en un ca­
llejón s i n salida. Todos en mayor o menor grado reconocen que es éste 
un asunto que perturba el orden económico e impide e l retablecimiento 
de l a normalidad, pero cada una de las partes sostiene íntegramente su 
p$sici(5ns I n g l a t e r r a aboga por l a abolición de deudas y reparaciones pa­
ra dejar e l camino expedito a l a realización de sus créditos comercia­
les. Francia solo consiente en un aplazamiento con l a condición de una 
compensación de Norteamérica, por e l fundado temor de que Alemania, des­
cargada de sus Deudas i n t e r i o r e s por l a experiencia i n f l a c i o n i s t a de 
l a post guerra, s i ahora lo fuera de las obligaciones impuestas por e l 
tratado de paz, se encuentre en condiciones superiores para competir en 
el terreno comercial, pertrechada como está industrialmente. América, 
por bu parte, no quiere entrar en concesiones que envuelvan l a anula-



2 -

cion de préstamos concedidos a los demás países aliados y que son inde­
pendientes de sus propios gastos de guerra» 

En estas condiciones no parece problable más solución que 
e l aplazamiento precario del problema que seguiría pesando sobre l a 
economía mundial, mientras algún hecho f o r t u i t o no venga a cortar e l 
nudo. 

D i f i c u l t a l a solución e l hecho de que no hay una imposibi­
lidad absoluta., sino más bien circunstancial,de l i q u i d a r las deudas. 
El a l i v i o del paro, aumentando l a producción y con e l l a los recursos de 
los países deudores a l mismo tiempo que aligeraría a los presupuestos 
del peso de los socorros de paro que ahora gravitan sobre e l resto de 
la producción;, consentiría dar satisfacción a los países acreedores» Es 
una cosa de sentido común que deudas de t a l magnitud solo pueden ser pa­
gadas en mercancías, es decir3 permitiendo a los países deudores l a 
realización de un saldo favorable de sus balanzas comerciales que s i r ~ 
.viera para enjugar los créditos. Pero mientras se exige;el pago• dé l a s 
deudas5 todos los países acreedores están unánimes en d i f i c u l t a r l a 
entrada a l único medio de pago hábil5 mediante l a elevación de las ba­
rreras aduaneras, pretender que los deudores sean pagados y no en mer­
cancías solo puede conducir a que se acumule en los países acreedores 
todo e l stock aúre^ inuti l i z a n d o e l funcionamiento del patrón moneta­
r i o usual, pues crea una deflación forzosa en los países deudores, que 
origina l a caída de los precios, l a cual se transmite luego a los países 
acreedores mismos, que no encuentran salida a sus productos que las 
otras naciones empobrecidas no pueden comprar. 

¿Que solución tendrá esto? He aquí lo que no se puede pre­
ver. Lo evidente por e l momento es que en vez de flanquear los cauces 
del comercio, que es lo que recomiendan los más prudentes y avisados, 
por una reacción natural cada país procura defenderse levantando obstá-
culcs a l a invasión de los productos ajenos con lo cual eiproblema se 
agrava cada día, pues l a paralización del tráfico conduce a una reduc­
ción de l a capacidad de producción y a l a mayor desorganización de las 
relaciones económicas« 

Servicio de Estudios. 
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El gran acontecimiento económico de l a semana es l a 
ampliación que ha tenido e l p l a n americano de reconstrucción 
f i n a n c i e r a con e l proyecto d e l Senador Glass, que se espera 
sea adoptado rápidamente por e l Congreso antes de terminar l a 
semana. El proyecto se encontrará en o t r o l u ^ a r y ha sido va 
informado por l a Comisión s e n a t o r i a l que ha i n t r o d u c i d o en"él 
algunas reformas en e l sentido de aumentar l a s garantías. Lo 
es e n c i a l d e l proyecto es e l a d m i t i r l o s fondos públicos 
como cobertura de l a emisión f i d u c i a r i a para l a liberación d e l 
oro y e l l e v a n t a r l a s r e s t r i c c i o n e s que imponía e l Acta de l a 
Reserva Federal en cuanto a l a s l e t r a s de i o s 3anco s dfiliados» 
que pueden ser descontadas con t a l que reúnan garantías que 
lo s Bancos de l a Reserva juzguen aceptables. 

Lo más importante d e l proyecto es que parece ser e l 
r e s u l t a d o de un acuerdo de l o s diversos p a r t i d o s y reúne por 
l o t a n t o e l asentimiento general d e l país. 

El acontecimiento ha sido r e c i b i d o e l sábado en l a 
Bolsa de Mueva York con un gran optimismo causando un verdadero 
"boom". 

Muchos valores subieren 5, 6 y 7 puntos; e l v a l o r bur­
sátil g l o b a l de l a s acciones y obliga c i o n e s cotizadas se ha 
elevado en 3.00G m i l l o n e s . Hubo una verdadera avalancha de 
compradores calculándose que l a s transacciones recayeron sobre 
2.850.000 Títulos. 

Este e f e c t o no ha podido menos de r e p e r c u t i r sobre 
l a s Bolsas europeas en l a a c t u a l semana^ estimulando l a deman­
da j l a a c t i v i d a d bursátil, a l o que ha c o n t r i b u i d o no poco tam-
oien l a n o t i c i a de un acuerdo por f i n , entre Francia e I n g l a t e r r a 
sobre l a cuestión de l a s reparaciones, aunque e l acuerdo/en 
su estado o f i c i a l a l menos,se l i m i t a a un aplazamiento hasta 
Junio de l a Conferencia de l o s Países interesados, con e l f i n 
de una reglamentación d e f i n i t i v a y e l mantenimiento entre t a n ­
to d e l s t a t u quo 

Por l o demás, e l proyecto americano es r e c i b i d o con 
las mayores aprensiones por pa r t e d e l mundo económico y f i n a n ­
c i e r o , ül término inflación ha a d q u i r i d o una tonalidad1'sinies­
t r a en estos últimos tiempos, y todo l o que puede pr e s u m i r l a 
es r e c i b i d o con enemiga o a l menos con desconfianza. No se 
considera que? s i por inflación entendemos todo aumento gene­
r a l de l o s pre c i o s - y uno de l o s caracteres más s i g n i f i c a t i -
V9S de l a depresión es l a baja de pre c i o s - l a inversión d e l 
c i c l o que anhelamos no se producirá s i n c i e r t a inflación. La • 
cuestión está en que esa inflación no traspase l o s límites más 
allá de l o s cuales podría desencadenar nuevos males, que se 
mantenga en un punto sano de e q u i l i b r i o en e l cual todas l a s 
r e t r i b u c i o n e s conserven a q u e l l a proporción que asegura l a 
buena marcha de l o s negocios con una a c t i v i d a d s u f i c i e n t e para 
reabsorber l o s v e i n t i t a n t o s m i l l o n e s de parados que l a s e s t a ­
dísticas acusan en e l mundo o 

¿Se iniciará con l a t e n t a t i v a americana e l camino 
hacia ese o b j e t i v o ? Esta es l a incógnita cu^a solución depen­
derá mucho de co'mo se l l e v e a cabo. Pero indudablemente r e p r e ­
senta un ensayo d el mayor interés, mucho más práctico 
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indudablemente que contemplar en l a inacción como 
se derrumba l a economía de .las naciones. 

Otro acontecimiento de l a mayor significación, aunque 
ya p r e v i s t o , es l a entrada o f i c i a l de l a Gran Bretaña en e l 
camino d e l proteccionismo aduanero, después de tantos años 
de librecamoismo en que c i f r a b a l a razón p r i n c i p a l de su pros­
peridad. Esto i n d i c a cómo l a protección más que' una teoría es 
una f a t a l i d a d de l a s épocas de malestar económico y de l a cua l 
es difícil desprenderse aún en períodos de prosperidad. 

A pesar d e l enorme t r i u n f o e or p a r t i d o con­
servador, propugnador de l a s t a r i f a s , eslas han encontrado una 
s e r i a oposición dentro d e l país y aún de.l Gobierno. Se alega 
que s i e l proteccionismo fué juzgado necesario para e q u i l i b r a r 
l a balanza comercial, antes de l a abolición del patrón oro, no 
tenía sentido una vez que, mediante e l l i b r e juego d e l v a l o r 
de l a £ con respectóla l a s monedas e x t e r i o r e s , se aseguraba 
ese o b j e t i v o . La razón no carece de f u e r z a ; dos cañonazos no 
alcanzan más le^os que uno. Las t a r i f a s son un arma de doble 
f i l o para un país que vi v e p r i n c i p a l m e n t e de su Comercio ex­
t e r i o r , l o se puede o l v i d a r e l sano p r i n c i p i o de que l a . l i m i ­
tación de l a s importaciones a l a l a r g a ha de p r o d u c i r una 
limitación también en l a s exportaciones, aunque prescindiendo 
de l a s represálias que puedan e j e r c e r l o s países c l i e n t e s . Por 
f o r t u n a , l o s mismos p r o t e c c i o n i s t a s i n g l e s e s no o l v i d a n d e l 
todo e l p r i n c i p i o , y e l mismo .Ministro inglés Cliambérlaiñ ha 
j u s t i f i c a d o algunas excepciones i n t r o d u c i d a s en l a s t a r i f a s 
por l a necesidad de o f r e c e r a l o s demás países e l medio de 
pagar sus compras. 

Sigue l a organización de l a campaña Hoover en l o s 
EE.UU. contra e l atesoramiento. El Gobernador d e l Federal 
Reserve Board evalúa en 1.250 m i l l o n e s de $ l o que está actual­
mente atesorado y confía en que, grac i a s a esa i n t e n s a campaña 
a l a americana, se conseguirá l l e v a r esas sumas a l o s Bancos. 

No f a l t a n , pues, elementos de esperanza para aguardar 
una próxima mejora de l a s c i r c u n s t a n c i a s económicas, pero l o s 
síntomas o b j e t i v o s todavía se m a n i f i e s t a n c o n t r a r i o s . Fuera 
de l a mejor t o n a l i d a d bursátil que por e l momento responde a 
un^movimiento e s p e c u l a t i v o que no se sabe s i tendrá confirma­
ción mas adelante, todos l o s índices i n d i c a n una agravación 
del c i c l o ; hasta en l o s índices del paro en I n g l a t e r r a , que 
habían experimentado algún descenso después d e l abandono d e l 
patrón oro, se observa en e l último més un r e t r o c e s o , que no 
parece j u s t i f i c a r s e suficientemente por e l movimiento e s t a c i o -
n a i . 

1 7 FEB. 1932 



C r é n i c a r s e m a n a 1 
U - J J J U n i i L . I . .. ii I I I I I T nr irrr , -r ' - . . . . k - * * ! . — — — - - . ^ ^ ^ ^ ^ m ^ — — » . * Ja n 

E l hecho económico más importante de esta semana ha sido la 
publicación del proyecto de los presupuestos de la República para e l e j e r ­
c i c i o económico de 1952• 

Prescindiendo de l a seccién "Recursos del Tesoro" en la cual 
va incluida la emisión de Deuda Pública, son muy importantes los siguientes 
extremos i 
AUMENTO DE GASTOS RESPECTO A LOS PRESUPUESTOS DE 1951.- En Cámara l e g i s l a -
l a t i v a 5,7 millonesf en Deuda Pública 22,5§ en Clases Pasivas 126,1? en 
Tribunal de Cuentas 1,4| en Presidencia del Consej-o 5»8s En M i n i s t e r i o del 
Estado 0,5? en Gobernación ( i n c l u i d o Comunicaciones) 60? en Fomento 275,2? 
en Instrucción Pública 57,55 en Trabajo 49,5? en Agricultura Industria y 
Comercio (antes Econtmía) 32,9? en Hacienda 6,4? en gastos de las c o n t r i ­
buciones y rentas públicas 15,2 y en •bligaodones a ext i n g u i r 32,3. 

DISMINUCION DE GASTOS RESPECTO A LOS PRESUPUESTOS DE 1931. - En Presiden­
cia l e la República respectas Casa Real 7 millones? en J u s t i c i a 64,6? en 
Guerra 71,5? en Marina 25,5? en participación de corporaciones y p a r t i c u l a ­
res en ingresos del Estado 5,4? en Acción' en Marruecos 57,7? y en posesio­
nes españolas en e l A f r i c a Occidental O,"̂  
AUMENTO DE LOS INGRESOS RESPECTO A LOS PRESUPUESTOS DE 1931. - En c o n t r i ­
buciones directas 80,2 millones? en contribuciones indirectas 54,4» en Mo­
nopolios 55,9? y propiedades y derechos del Estado 7,9» 

Teniendo en cuenta que la disminución de gastos en Guerra y 
Marina queda anulada con creces por e l aumento en Clases Pasivas, r e s u l ­
ta que los únicos capítulos de gastos en los que aparece una disminución 
efectiva son J u s t i c i a , participaciones de'Corporaciones y particulares en 
ingreso del Estado, Marruecos y Lista C i v i l . 

MEMORIA DEL EJERCICIO 1931 DE LA "SOCIETB! DE BANQUE SUISSE". 
En Suiza fué en e l segundo semestre del año cuando se notaron 

con mayor intensidad los efectos de la c r i s i s . Nuestras industrias de ex-
píírtfodfiá|, y más especialmente los diferentes ramos de las t e x t i l e s , la 
ind v s t r i a metalúrgica y la de maquinaria, así como la f a b r i c a c i t n de r e ­
l o j e s , han sido sobre t^do afectadas. La Société Gónérale de l'Horlogerie 
Suisse S, A. ha sido constituida en Neuchátel, con e l concurso de la Con­
federación, con e l ' f i n de eliminar l a lucha de competencia entre algunas 
de nuestras fábricas y de contener la exportación de "chablons". Dentro 
de las proporcioiflíís debidasy la salida de productos alimenticios ha sido 
s a t i s f a c t o r i a . Por e l contrario, la indus t r i a hotelera suiza ha padecido 
una mengua sensible por no haber venidt un gran número de viajeros extran* 
jeros. Los negocios en e l i n t e r i o r del país y la agri c u l t u r a han sufrido 
las consecuencias. A causa de la disminución del tráfico, los F e r r o c a r r i ­
les Federales cierran sus cuentas del e j e r c i c i o 1931 con un déficit im­
portante. Los grandes superávits pasivos de nuestra balanza comergial 
no deben ser tampoco tomados a la l i g e r a . E l Consejo Federal, haciendo 
uso de los poderes amplios que ha recibido para la defensa de nuestra 
eo^nomía pública, ha tomado ya ciertas medidas, tales como la de&uncia 
del tratado comercial con Alemania y la limitación de las importaciones. 

COMERCIO EXTERIOR CHECOESLAVACO, 
Importaciones en Eneros 698 millones de coronas contra 885 e l 

año anterior. Exportacioness 57^ millones contra 1.000. Las exportacio­
nes de productos acabados y las importaciones de primeras materias han 
disminuido grandemente. 

2 4 FEB. 1932 
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El plan nrrteamerioaho de reconstrucción financiara ha tenido 
esta Semana Un nueve episodio de importancias l a baja del t i p o o f i c i a l de 
descuento desde e l 5 -I- a l 3 medida que parece destinada a i n f l u i r favo­
rablemente e l espíritu público en e l momento de comenzar sus operaciones 
el nuev« organismo destinado a restaurar l a economía americana. 

Por primera vez en la h i s t o r i a financiera e l hedbo de una 
baja en e l descuento no ha producido reacción alguna de momento en las co­
tizaciones de Bolsa» Las .Bóisas europeas ofrecen una tonalidad más firme, 
pero en • general hay un estado de indecisión ante los graves problemas 
ctue amenazan * > ensombrecer más en un momento dado e l horizonte político, 
especialmente e l c o n f l i c t o chino-japonés que se agrava de día en día, de 
modo que no se sabe s i e l decidido propósito de las grandes potencias de 
permanecer ajenas a él bastará a e v i t a r posibles complicaciones, que en 
otras circunstancias se hubieran descontado como seguras. 

s s s s s s s e s s s c s s 

Aunque se t r a t a de un acto de política económica i n t e r i o r , me­
rece señalarse como sintomático e l proyecto del Gobierno inglés que tiene 
por objeto asegurar a l cultivador indígena un precio mínimo por e l t r i g o 
que recoda, pagando e l Estado la diferencia entre e l precio ée venta y e l 
estimado como renumerador. Los recursos para estos pagos se obtendrán median­
te un gravámen, que se calcule s u f i c i e n t e , sobre la harina consumida en e l 
país. 

El proyecto marca un anevo pago importante en la política 
proteccionista y de intervención del Estado en que entran aun los países 
más tradicionalmente i n d i v i d u a l i s t a s , política que va mixtificando e l 
régimen económico t r a d i c i o n a l complicándolo extraordinariamente s i n r e ­
sultados hasta ahora alentadores. 

Be un carácter más rabiosamente socializante es e l plan alemáa 
de reorganización bancaria de que damos cuenta detallada más adelante. Me­
diante e l a u x i l i o directo del Estado y del Reichsbank van a r e c o n s t i t u i r s e 
los principales Bancts alemanes quedando dos de los más importantes bajo 
el directo control de aquellas entidades y desapareciendo otros dos a l 
mismo tiempt que se hace un importante corte de cuentas en e l c a p i t a l de 
los demás. Es un plan de reorganización heróico que solo se explica bajo 
el e f e c t t de las circunstancias excepcionales por lasque atraviesa l a eco­
nomía alemana y que revelan una osadía en que entra en gran parte s i n duda 
la deseeperaclán ante problemas que exceden los límites de toda experien-
oiarenterior. 

La reapertura de la Bolsa alemana después de su larga clausura 
no se ha mánifestadr por resultados muy animadores. Los banqueros se habían 
adaptado a t r a t a r los negocios directamente fuera de Btlsa, por medio de 
tratos telefónicos y no parecen decididos a renunciar a sus nuevas costum­
bres. E l órgano paralizadw había sido reemplazado en parte por otros nuevos 
al parecer con buen éxito. 

- 2 m . 1932 
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~ i ? r e P 0 s i c i o n de l o s v a l o r e s bursátiles es un hecho que se 
señala de algún Uempo a e s t a p a r t e con pequeñas a l t e r n a t i v a s en 
c a s i todas l a s Bolsas d e l mundo. l a Bolsa de París v a a l a cabe-
v ^ f ^ L T ^ ^ 0 5 ^ v a l o r e s 1 ^ ^ dos meses se han e l e ­
vado en mas d e l 50 E l movimiento a l c i s t a se ha acentuado en 
l a u l t i m a semana de una manera n o t a b l e . 
^ Para algunos c o m e n t a r i s t a s a u t o r i z a d o s ( p o r ejemplo Prede-

m i e n í o ^ ̂ TJ™*^ ^ al§0 P ^ ^ i c o e n t r e ' e s L m e j o r t * c o t i z a c i o n e s bursátiles y l a acentuacián de l o s 
S v S ^ 1c r l s l s - . E n ! r a n o i a ^ r e ̂ d o que ha r e s i s t i d o a l a invasión de l a c r i s i s mas que o t r o s países, l a agravación ' es 
r e c a u t o c i r T ? ^ 10 ^ Pe0ta a l Par¿' ^ ^ ^ ^ l a recaudación d e l comercio e x t e r i o r , de l o s i n g r e s o s f e r r o v i a r i o s , 

E l f i n a n H P ^ f v 0 ^ 0 ^ embare0' ^ sorprenderse demasiado. E l f i n a n c i e r o y e l me r c a n t i l son dos mercados d i f e r e n t e s cuvos 
.contrapuestos!101168 ^ C0in0iden ^ ° ™ f r e c u e n c L son 

prooesoLinflaío^.?r " ^ P o n i e f 0 iue no se h a l l e en marcha ningún 
se d e l ¿orro es fl^^ . mf0ad0 f l n a i l c i e r o solo puede alimenta?-
se a e i anorro, es d e c i r , de l a s porciones de sus ingresos aue 
los preceptores de r e t r i b u c i o n e s l o g r a n sustrae? al^ons^mo En 
IStenS^n611 ^ P 0 ^ 2 0 " 8 8 qUe n0 eS d e l oaso anallz™ l haya 
S a bala T de/h°rr°s' se manifestará coinoidentemente 
Svamen?P l ^ áe l0S o o n ^ ^ o r e s que d e s a r r o l l a progre-
S Í P ^ ^ ^ ^ o ^ 8 s?a.^fadeÍO todos l o s síntomas de l a de-
p r e s i o i r /CilTantiero bursátil l a a f l u e n c i a de l o s recursos eoono 
mizados marca una r e l a t i v a holm-ra v,«t„,,^ recursos eoono-
de l o q +ir,nc. *T „o Z í aoigura, holgura que acarrea una baja 
tlciíoas v uSicmSÜa«1Za010n Ía CUal -apenas l a s oircmistancias 
ma i n ? e - a P ^ ^ + f muestral1 algo Propicias engendra 
SteSifiotMíffl n fCÍ0tt l n d u s t r i a l y Por consiguióte una 
rtn^ ™ ? f 1 d e l t í ^ J 0 y de l a productividad que, extendién-
oíclo! CXrCnl0e o o a o ^ t r i c o s , determina l a fase prócera d e l 

e l dP ^ i n ^ f 0 1 0 1 1 y Te&coión ^ r e e l mercado de productos y 
f l u o t u l c i o ^ PaPf importante en l a mecánica de l a s 
nuc t u a c i o n e s periódicas de l a economía. 

Cuando e l atesoramiento de l o s signos monetarios i n t e r v i e -
E l ahoBM^íi&<!se agrava ^ razones fáciles de comprender. 
desen^Ti?/ ^ su efecto pernicioso sobre e l mercado comercial 
m a n d f ^ ? and0 en faVOr de l a o f e r t a ' P0r ̂ r m a o baja en ía de­
caso Per„l0iflTTÍd0?eS' e i l t a ^ s n t e i g u a l que en c u a l q u i e r o t r o 
lacián rtf? ^ distensión en e l mercado f i n a n c i e r o que l a aoumu-
f a v n ^ l / 0rr0 y Su ^ s i g u i e n t e colocación había de producir 
i n Z S a f .0 P.0r 13 ba3a de 108 ^ de i n t e r a s ^ inversión 5 
¿ o s ^ u f ^ L i dl.SPOnlb.Í1Ídades y l a emisi6n de empréstitos públi-
P ^ d e ^ l l e ^ L ' r p ^ d ^ i r s 1 : ! 1 7 0 3 da da depresión/no 

o r i s i s t ^ f J i ! x p l i c a e l carácter intenso y p e r s i s t e n t e de l a n s i s a c t u a l agravada por l a desconfianza de l o s tenedores de 
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fondos, que rehuyen no s o l o su inversión, s i n o e l simple depósi­
t o en l o s Bancos. Este es e l mal que t i e n d e n a e v i t a r l a s cam­
pañas como l a i n i c i a d a por e l P r e s i d e n t e Hoover en l o s EE.UU.. 

Sea por e f e c t o de esas cair pañas o porque es f a t a l que e l 
poseedor de ahorros se decida alguna vez a dar empleo l u c r a t i v o 
a su a h o r r o , que m i e n t r a s se h a l l e atesorado permanece estéril 
e i m p r o d u c t i v o , l a f i l i a a t e s o r a d o r a parece i r s e desvaneciendo. 
Los fondos atesorados v u e l v e n a l mercado paulatinamente-. 

Como evidentemente l a intención de sus poseedores, a l poner 
en circulación sus ahorr o s a t e s o r a d o s , no es i n v e r t i r l o s en ob­
j e t o s de uso o consumo sin®, c o n s e r v a r l o s como t a l e s a h o r r o s dán­
do l e s un empleo l u c r a t i v o , e sto es c o l o c a i r l o s , 1 e f e c t o de su 
puesta en circulación no puede m a n i f e s t a r s e desde luego en l a 
economía g e n e r a l : se ha de a d v e r t i r primeramente en l a s b o l s a s , 
causando l a subida de l a s c o t i z a c i o n e s y l a c o n s i g u i e n t e b a j a en ' • 
l o s t i p o s de capitalización. La repercusión sobre e l mercado co­
m e r c i a l e i n d u s t r i a l se hará esperar h a s t a que l o s i n t e r e s e s bajos 
c o i n c i d a n con o t r a s c i r c u n s t a n c i a s f a v o r a b l e s para que l o s r e c u r ­
sos f i n a n c i e r o s acumulados en e l mercado bursátil se v i e r t a n sobre 
l a s a p l i c a c i o n e s p r o d u c t i v a s y creen un germen de auge que vaya 
extendiendo lentamente sus r a i c e s a través de todo e l mecanismo 
indus t r i a l <» 

Otro fenómeno s i g n i f i c a t i v o de l a semana es e l a l z a de l a £ 
que c o i n c i d e con l a abolición de l a s r e s t r i c c i o n e s que en m a t e r i a 
de cambio estableció I n g l a t e r r a a l abandonar e l patrón oro; Se 
a t r i b u l e en gran p a r t e a l a a f l u e n c i a en estos días de d i s p o n i b i ­
l i d a d e s f l o t a n t e s h a c i a e l mercado de Londres, s i n duda por e l 
f o r t a l e c i m i e n t o de l a c o n f i a n z a en l a £ y también por e l más a l t o 
t i p o de interés que mantiene e l Banco de I n g l a t e r r a . Se esperaba 
e s t a semana una b a j a ^ e l t i p o o f i c i a l de descuento, sobradamente 
j u s t i f i c a d a por e l amplio margen con los, t i p o s p a r t i c u l a r e s , mu­
cho más b a j o s . y e x i g i d a por l a necesidad de e v i t a r una e x c e s i v a 
a f l u e n c i a ' d e c a p i t a l f l o t a n t e cu^os inesperados movimientos t a n t a s 
p e r t u r b a c i o n e s pueden causar en l a e s t a b i l i d a d de l a s monedas. 
Ha s o r p r e n d i d o que l a b a j a no haya s i d o acordada, aunque e l mercado 
no d e j a de c o t i z a r t i p o s b a j o s ; se espera' de todos modos l a 
b a j a o f i c i a l para en breve. La necesidad de observar e l comporta­
miento d e l cambio después de l a abolición de l a s r e s t r i c c i o n e s . 
es l o que ha impuesto s i n duda un aplazamiento de l a medidae 

g^a de e l l o l o que q u i e r a / l a c o n f i a n z a en l a £ se ha r o b u s ­
t e c i d o estos últimos tiempos de un modo s i n g u l a r c Hace algunas 
semanas l o s vendedores de £ a pla z o tenían que -pagar un d e p o r t , 
un descuento; ahor:a pocr1. e l c o n t r a r i o hay un r e p o r t en f a v o r 
d e l vendedor. La £ f u t u r a v a l e más que a l contado, síntoma e v i d e n ­
t e de que l a especulación descuenta su subida de v a l p r . 
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E l lacreado de cambios aparece dominado en estos momen­
tos por e l a l z a rápida y espectaculax de l a l i b r a , d e t e r m i n a ­
da a l parecer por una súbita a f l u e n c i a de d i s p o n i b i l i d a d e s 
f l o t a n t e s j n e l mercado i n t e r n a c i o n a l , y que se ha lanzado a 
l a adquisición de'moneda i n g l e s a ante l a s f i r m e s p e r s p e c t i v a s 
que o f r e c e . 

E s t a . i l z a , que espíritus s i m p l i s t a s aceptarían como ima 
bendición d e l c i e l o , no es b i e n acogida en I n g l a t e r r a . Ha que­
dado demasiado escarmentado e l país con l o s • e f e c t o s de l a úl­
ti m a revalorización;- l a opinión de eminentes economistas se­
gún l a c u a l l a s d i f i c u l t a d e s económicas se deben principalmene- . 
t e i ¿Lia, ha hecho su camino. 

En e l a l z a de l a l i b r a no ha habido intervención a l g u ­
na d e l Banco de I n g l a t e r r a n i d e l Tesoro i n g l e s , que han e s t a ­
do por e l c o n t r a r i o acumulando d i v i s a s y oro para e l reembol­
so de l o s prestamos a c o r t o p l a z o c o n t r a t a d o s con l o s Bancos 
o en l o s mercados e x t r a n j e r o s . E l hecho de que, a pesar ̂ ae t a ­
l e s compras l a l i b r a s o s t u v i e r a holgadamente su cotización es 
l o que ha determinado de modo p r i n c i p a l l a c o n f i a n z a en que, 
una vez quedaia l i b e r a d o e l mercado de esa demanda, l a r e p o s i ­
ción de l a l i b r a se v e r i f i c a r a de modo rápido y seguro. 

Pero l a s a u t o r i d a d e s f i n a n c i e r a s inglesas' no conside­
r a n que convenga a l a economía d e l país l a restauración de l a 
p a r i d a d de l a l i b r a , que acaso no se p u d i e r a mantener, pues 
•e l e f e c t o de l a revalorización sería d e s e q u i l i b r a r de nuevo 
l a balanza de pagos, de s u e r t e que c u a l q u i e r movimiento de 
pánico de l a s d i s p o n i b i l i d a d e s e s p e c u l a t i v a s reproduciría l o s 
sucesos que p r e c e d i e r o n en Septiembre a l a caída de l a l i b r a , 
con l a s c o n s i g u i e n t e s p e r t u r b a c i o n e s . Y e n t r e t a n t o , e l comer­
c i o y l a i n d u s t r i a i n g l e s e s , que han experimentado algún a l i v i o 
como consecuencia de l a desconexión de su moneda con respec­
t o a l oro, sufrirían l a d o l o r o s o repercusión de v e r d i f i c u l ­
tada l a competencia de sus productos en l o s mercados e x t r a n j e ­
ros . 

Se ha formado en I n g l a t e r r a - p o r una dura e x p e r i e n c i a 
es c i e r t o - l a j u i c i o s a opinión de que l o que i m p o r t a no es que 
l a moneda tenga un v a l o r e x t e r i o r a l t o o b a j o ; l o conveniente 
es que t e n g a un v a l o r a j u s t a d o a l a situación económica i n t e -
r i o r de l o s p r e c i o s , s a l a r i o s , r e n t a s , e t c . con relación a l o s 
d e l mercado mundial, t a l que l o s p r e c i o s de coste de l a i n d u s ­
t r i a n a c i o n a l en l o s productos e x p o r t a b l e s no superen a l o s de 
ese mercado y p e r m i t a n e l t r a b a j o p r o d u c t i v o con un margen su­
f i c i e n t e . Un v a l o r demasiado a l t o es t a n malo o peor que un 
v a l o r demasi do b a j o , sobre todo en período de depresión. C i e r 
tamente que, cuando l a moneda se d e p r e c i a , l a producción na­
c i o n a l exportada o b t i e n e un v a l o r oto más pequeño que ant e s ; 
s i n embargo, peor sería no obtener nada por no poder e x p o r t a r . 
Vale más vender b a r a t o que no vender en a b s o l u t o , y que l a s 
energías p r o d u c t o r a s n a c i o n a l e s se vean p a r a l i z a d a s como con­
secuencia. En un caso se p i e r d e a l g o , en e l o t r o se p i e r d e t o ­
do y además se crea o se agrava e l problema i n t e r i o r d e l par9, 
que g r a v i t a t e r r i b l e m e n t e sobre l a economía de l a nación. 
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Sufre en estos momentos l a Gran Bretaña e l verdadero mal 
que comporta l a f a l t a de un regulador automático de l a moneda; 
que no c o n s i s t e en que l a moneda esté b a j a o a l t a , sino en l a s 
a l t e r a c i o n e s bruscas de su estimación exterior,, que perturban 
l a s r e l a c i o n e s comerciales y e l desea-volvimiento normal de l a 
economía del país. Lo i r r a c i o n a l es impresionarse luctuosamente 
ante una b a j a y considerar que un a l z a , igualmente perturbado­
r a cuando menosy sea invariablemente un be n e f i c i o * La a c t i t u d de 
l a opinión i n g l e s a en l a s c i r c u n s t a n c i a s a c t u a l e s r e v e l a una sen­
s i b i l i d a d económica más educada. 

Parece dominar l a opinión en l o s sectores técnicos i n g l e ^ 
ses de que l a sanidad económica d e l país exige que l a cotización 
de l a l i b r a no exceda de 3,40 dólares, y que no se puede e s t a b i ­
l i z a r a un t i p o superior s i n graves p e l i g r o s para e l porvenir. 
Y se espera que e l Banco de I n g l a t e r r a . i n t e r v e n g a enérgicamente 
con l a ba j a de l o s t i p o s de interés, con l a compra masiva de d i ­
v i s a s y con todos l o s medios a su alcance para contener un a l ­
za que se estima p e r n i c i o s a . 

Comentando declaraciones concretas de Mr.Chanberlain so­
bre este punto, que reproducimos en otro l u g a r , dice e l a u t o r i ­
zado The Times: "Cualquier i n t e n t o de r e t o r n a r l a l i b r a a l a pa­
ridad en l a s condiciones a c t u a l e s no podría más que i n f l i n g i r 
daño enorme a l a i n d u s t r i a y a l comercio, imponiéndoles aquellos 
impedimentos que fueron parcialmente destruidos por e l abandono 
del patrón oro en e l Otoño último. Es c i e r t o que e l abandono r e ­
sultó n e c e s a r i o finalmente por l a r e t i r a d a de fondos bajo" e l pá­
nico, pero l a d e b i l i d a d fundamental de l a l i b r a que l o provocó 
e^a'un d e s e q u i l i b r i o más permanente de nuestra e s t r u c t u r a eco­
nómica, causada por l a r i g i d e z de l o s t i p o s de s a l a r i o s en un 
periodo de caída de precio y por e l continuado aumento en e l pe­
so r e a l de l a deuda n a c i o n a l a medida que aumentaba e l v a l o r de 
l a moneda". 

Y es;que e l sistema monetario, e l v a l o r i n t e r i o r de l a mo­
neda, s u cotización e x t e r i o r , e l funcionamiento del crédito y 
tantas o t r a s cosas que son elementos de l a economía, es d e c i r , e l 
instrumental f i n a n c i e r o de l a nación para r e g u l a r sus a c t i v i d a d e s 
productoras básicas, no se pueden juzgar con c r i t e r i o s absolu­
tos y abstractos,, que carecen de sentido r a c i o n a l cuando no se 
considera con respecto a l mecanismo económico en e l cual han de 
c o n s t i t u i r un rodaje e s e n c i a l y en relación con l a obra funda­
mental que ese-mecanismo debe cumplir- ' 

1 P 
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Dos n o t a s de t o n a l i d a d completamente d i s t i n t a han i : 
f l u i d o f u e r t e m e n t e d u r a n t e l a semana pasada en e l mundo f i n a n ­
c i e r o : e l r e s u l t a d o de l a s e l e c c i o n e s p r e s i d e n c i a l e s en Alema­
n i a y e l s u i c i d i o d e l f i n a n c i e r o K r e u g e r . La p r i m e r a ha a p a r t a ­
do un m o t i v o de i n c e r t i d m i b r e que g r a v i t a b a pesadamente sobre 
l a s p e r s p e c t i v a s políticas de Europa o La regunda es una, de'esas 
r e p e r c u s i o n e s trágicas de l a dorosora c r i s i s a c t u a l , que ha v e ­
n i d o a sembrar una nueva alarma cuando l o s espíritus parecían r e 
serenarse y r e c o b r a r l a c o n f i a n z a o Por f o r t i i n a l a obra d e l g r a n 
o r g a n i z a d o r sueco parece sólida y capaz de r e s i s t i r a .las d i f i ­
c u l t a d e s que l e ha creado l a a c t u a l perturbación f i n a n c i e r a d e l , 
mundo, de s u e r t e que e l p r i m e r movimiento de pánico en l a s b o l ­
sas se ha encontrado p r o n t o ahogado y no ha impedido e l g e n e r a l 
r e s t a b l e c i m i e n t o de c o n f i a n z a que parece i r s e e x t e n d i e n d o g r a ­
dualmente y constituy-e un pródromo restauración f i n a n c i e r a ; 
a l a cabeza de l a c u a l van l o s mercados no r t e a m e r i c a n o e i i i g l d s s , 
e l p r i m e r o f a v o r e c i d o por e l d e s a r r o l l o de l o s p l a n e s de apoyo _ 
f i n a n c i e r o que han conseguido d i s m i n u i r c onsiderablemente e l nú­
mero de q u i e b r a s y r e d u c i r notablemente e l atesoramientoí e l se­
gundo ayudado por l a a f l u e n c i a de d i s p o n i b i l i d a d e s que ha d e t e r ­
minado l a buena situación de l a Hacienda i n g l e s a 5 h a s t a e l pun­
t o de que l a l u c h a e n t a b l a d a por l a s a u t o r i d a d e s económicas con­
t r a e l a l z a de l a moneda-, en c u e n t r a allí l a s mayores dificultadeí 
•a pesar de l a s b a j a s en e l t i p o de descuento y de l a s grandes ve,} 
t a s de moneda i n g l e s a p or e l Banco de Inglaterra« 

Síntomas f a v o r a b l e s son e s t o s cuyo v a l o r no conviene 
exagerar n i d e p r e c i a r . S I optimismo en e l mundo c a p i t a l i s t a pue­
de a n t i c i p a r e l momento en que l a reposición se i n i c i e , puesto 
que en l o s negocios y e s p e c i a l m e n t e en l o s i n d u s t r i a l e s siempre 
hay un elemento de previsión y de esperanza que será descontado 
diversamente según e l estado de l o s espíritus,. Pero no hay que 
o l v i d a r que también hay elementos o b j e t i v o s en t o d a f a s e cícli­
ca que imponen su l e y . M i e n t r a s no e x i s t a un r e a j u s t e e n t r e l o s 
f a c t o r e s económicos que f i j a n e l coste de producción; m i e n t r a s 
l a situación d.e p r e c i o s de p r o d u c t o s y p r i m e r a s m a t e r i a s , s a l a ­
r l o s ^ r e n t a s e i n t e r e s e s no sean t a l e s que o f r e z c a n un margen r e -
munerador a l a i n i c i a t i v a i n d u s t r i a l , no puede e s p e r a r s e que ton­
ga l u g a r un f u e r t e movimiento de revivificación i n d u s t r i a l ^ d e l 
c u a l depende l a cura d e l paro y de l a mala situación de l o s ne­
g o c i o s que es e l cáncer p r o f u i d o que hoy r o e l a economía d e l 
mundo o 
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C r ó n i c a s e m a n a l 

Pocas novedades o f r e c e a l comentario l a última se­
mana f i n a n c i e r a y económica, c o r t a d a por l a vacación p a s c u a l . 

^ L i b r a s i g u e su curso ascendente en l a Bolsa de 
Nueva York y e l mercado y l a s a u t o r i d a d e s f i n a n c i e r a s I n g l e s a s 
parecen r e s i g n a r s e a ac e p t a r -un t i p o de estabilización de hecho 
s u p e r i o r a l que se cons-ideraba conveniente antes para e l equilí'- • 
brío económico d e l país ̂ 4 e s u comercio e x t e r i s r ^ E l t i p o de 4 $ 
por L i b r a no parece ya t a n excesivamente elevado como se juzgaba. 
Sm embargo, una estabilización d e t e c h o no es de esperar por 
ahora n i probablemente en b a s t a n t e tiempo* 

f Guando l a opinión f i n a n c i e r a se había apenas r e s e r e -
nado después de l a t r a g e d i a Kreuger, e l p e s i m i s t a i n f o r m e dado 
p o r l a Comisión r e v i s o r a de l o s negocios de e s t e grupo, como 
avance de i m t r a b a j o más c i r c u n s t a n c i a d o y hondo, ha venido a 
sembrar de nuevo l a alarma acerca de l o s r e s u l t a d o s que pueda 
t e n e r l a liquidación de esos negoc i o s . La impresión en l o s países 
mas i n t e r e s a d o s ha s i d o grande y aunque en g e n e r a l se estima ex­
cesivamente p e s i m i s t a e l i n f o r m e , es de esperar que obrará p a r a ­
l i z a n d o durante algún tiempo e l movimiento de restauración que 
se había i n i c i a d o , aunque con algunas a l t e r n a t i v a s , e n l o s p r i n c i ­
p a l e s mercados bursátiles. 

La i m p o s i b i l i d a d de l l e g a r a e q u i l i b r a r l o s p r e s u ­
puestos n a c i o n a l e s de l o s dos países que hoy ocupan e l p r i m e r 
puestc en e l orden f i n a n c i e r o ! F r a n c i a y l o s EE.UU., ante l a 
r e s i s t e n c i a de l a s r e s p e c t i v a s Cámaras a a c e p t a r l o s aumentos 
i m p o s i t i v o s , a c r e c i e n t a n l o s temores de inflación para e l f u t u r o 
en ambos países que, por s e r quienes mantienen actualmente e l 
mayor s t o c k de oro,podrían pr o v o c a r s i l a inflación l l e g a s e , un 
r e f l u j o de ese oro h a c i a l o s demás, a l t e r a n d o l a s a c t u a l e s c o r r i e n 
t e s económicas y quizás cambiando l a s p e r s p e c t i v a s en e s t e orden,. 

Hay que^observar que l o s países cuyas monedas f u e r o n 
a r r a s t r a d a s en su caída por l a L i b r a no siguen con i g u a l f a c i l i ­
dad su movimiento ascendente, l o c u a l puede c o n s t i t u i r una d i f i ­
c u l t a d i m p o r t a n t e en l a consolidación de l a a c t u a l e q u i v a l e n c i a 
de e s t a moneda, pues se t r a t a de t r i b u t a r i o s i m p o r t a n t e s d e l m e r - J 
cado i n g l e s , . a cuyo comercio perjudicaría enormemente una d e p r e - ^ 1 
c i a c i o n r e l a t i v a de sus monedas. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s 
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La situación d e l mundo se r e v e l a l a última semana con t e n ­
dencia e s t a c i o n a r i a . P r o s i g u e l a dura liquidación de l a c r i s i s , 
s i n que se m a n i f i e s t ^ a e n ninguna p a r t e - s a l v o en I n g l a t e r r a , 
donde l o s últimos s e i s meses r e g i s t r a un aumento de 250.000 
en l a c i f r a de obreros ocupados - f r a n c o s síntomas de r e p o s i ­
ción. S i n embargo, se observa por d o q u i e r un aumento de l o s 
re c u r s o s líquidos, como l o prueba e l constante descenso de l o s 
t i p o s de interés en e l mercado c o m e r c i a l , descenso muy acen­
tuado en l o s últimos días. Pero esa plétora de d i s p o n i b i l i d a ­
des no se decide a l a n z a r s e a l a s Bolsas ante l a i n s e g u r i d a d 
en e l p o r v e n i r económico próximo, por causa de l o s múltiples • 
problemas f i n a n c i e r o s y políticos que se acumulan en e l h o r i z o n ­
t e . Menos todavía se nh.^iden 0. - i n v e r t i r s e en l o s negocios i n -
v a s t r i a l e s y en l a s grandes empresas, único medio que, promo­
viendo l a ocupación y aumentando l o s r e c u r s o s de l o s consumi­
dores 5 r..-.naría l a s males profundos d e l organismo económico. 

Comprendiéndolo así l a s a u t o r i d a d e s n o r t e a m e r i c a n a s , se 
. :,fuerzan por o f r e c e r l o s medios de cebar l a reanudación a c t i ­
va de l o s negocios. Hasta ahora ese esf u e r z o se d i r i g e a s a t u ­
r a r e l mercado de d i s p o n i b i l i d a d e s ; desde f e b r e r o s en que fué 
aprobada l a F e d e r a l Reserve Amendment A c t , l o s Bancos de l a Re­
serva han venido comprando 25 m i l l o n e s de dólares semanales de 
v a l o r e s públicos, con un t o t a l h a s t a l a fe c h a de unos 250 
m i l l o n e s . Ultimamente se anuncia nna nueva medida a n t i d e f l a -
c i o n i s t a que se supone ha de c o n s i s t i r en que l o s Bancos de l a 
Reserva compren también o t r o s v a l o r e s . A l mismo tiempo se l e s 
i n c i t a a que e v i t e n l a reducción que v i e n e observándose en e l 
volumen de créditos concedidos, reducción debida s i n duda más 
que a una política b a n c a r i a d e l i b e r a d a , a que f a l t a n l o s i n c e n ­
t i v o s r a r a c o l o c a r e l d i n e r o productivamente» 

En estas c o n d i c i o n e s , todos l o s es f u e r z o s r e s u l t a n vanos.-
Las f a c i l i d a d e s f i n a n c i e r a s son elemento e s e n c i a l para l a ac­
t i v i d a d económica, pero hay o t r o más esen c i a l ? l a s buenas p e r s ­
p e c t i v a s de l o s negocios., Como l a política b a n c a r i a sólo puede 
e j e r c e r s e u n i l a t o r a l m e n t e en e l p r i m e r s e n t i d o , su acción r e ­
s u l t a i n e f i c a z m i e n t r a s no sobrevengan c i r c u n s t a n c i a s f a v o r a ­
b l e s en e l segundo aspecto. 

La depresión no suele p r e c e d e r de f a l t a de d i s p o n i b i l i d a d e s , 
que sólo,en l o s primeros momentos agudos de l a c r i s i s , es tí­
pica.. La depresión suele c a r a c t e r i z a r s e , a l c e n t r a r l o , p or l a 
formación de sumas n o t a b l e s de re c u r s o s que se mantienen i n a c ­
t i v o s y que, no obrando d e l la d o d e l consumo, por c o n s t i t u i r 
antes b i e n una merma d e l i b e r a d a de éste por l o s consumidores, 
determinan l a superabundancia de s t o c k s y l a caída de l o s p r e ­
c i o s ; y no obrando tampoco d e l l a d o de l a producción, porque 
no se deciden a i n v e r t i r s e en e l l a ante ese mismo estado de 
marasmo i n d u s t r i a l , permanecen infe c u n d a s y estérilesc 

i i d i f i c u l t a d para s a l i r de una f a s e d e p r e s i v a c o n s i s t e , 
precisamente en ese círculo v i c i o s o que r e s u l t a de que l a i n ­
versión i n d u s t r i a l sea a l mismo tiempo premisa y consecuencia 
de l a p r o s p e r i d a d . Por eso l a depresión suele ser tenaz y e l 
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auge f e b r i l . Por l o r e g u l a r e l período próspero sólo se i n i ­
c i a mediante algún hecho f o r t u i t o que i n c i t e o f u e r c e a l a n z a r 
en e l mercado de demandas una i m p o r t a n t e masa de l a s d i s p o n i ­
b i l i d a d e s acumuladas i n a c t i v a m e n t e . Unas veces es una g u e r r a 
o alguna o t r a calamidad; otras5 algún i n v e n t o que, m o d i f i c a n d o 
l a s c o n d i c i o n e s de l a producción i n d u s t r i a l , i n c i t a a nuevas 
c a p i t a l i z a c i o n e s a c o s t a de a r r u i n a r l a s a n t i g u a s . Como t a l e s 
hechos son i m p r e v i s i b l e s , todo pronóstico a este r e s p e c t o es 
completamente g r a t u i t o . Lo que sí puede asegurarse es que l o s 
expedientes f i n a n c i e r o s carecen en sí de v i r t u a l i d a d p r o p i a . 

Un hecho de interés para l a Economía española hay que 
r e g i s t r a r : l a marcaamejora en l a cotización de l a peseta. Con 
t a l m o t i v o se han hecho muchos y v a r i a d o s comentarios sobre 
l a s causas y fundamentos de t a l mejora. Como l a depreciación 
s u f r i d a por n u e s t r a v a l u t a d u r a n t e e l p r i m e r t r i m e s t r e d e l año 
no corresponde a l a situación r e l a t i v a de l o s p r e c i o s en Espa­
ña y en e l e x t e r i o r y hace tiempo que, a base de a p r e c i a c i o ­
nes psicológicas basadas en l o s t r a n s t o r n o s s o c i a l e s e s p e c i a l ­
mente y en algunos o t r o s imponderables que pueden dar l u g a r 
a e x p o r t a c i o n e s de c a p i t a l , aumento de costes de producción, 
e t c . , se v i e n e descontando una mayor caída de n u e s t r a moneda, 
apenas se ha s u s c r i t o e l empréstito y han t r a n s c u r r i d o unos 
días s i n que empeore e l ambiente se ha producido n o t a b l e r e a c ­
ción de l a peseta. Esta elevación podría c o n s o l i d a r s e y aumen­
t a r considerablemente, s i e l ambiente político-social5 todavía 
demasiado cargado, se despejase en forma que e l crédito agrí­
c o l a empiece a r e s t a b l e c e r s e y no sea de temer que a l a s bue­
nas cosechas en p e r s p e c t i v a no corresponda ima recolección 
normal. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s 
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E l hecho más s a l i e n t e de l a semana, es l a p r e s e n t a ­
ción de l o s nuevos presupuestos i n g l e s e s , que a r r o j a n un im­
p o r t e de 766 m i l l o n e s de l i b r a s con un superávit minímo de 
unas 800.000 l i b r a s , g r a c i a s a nuevos impuestos, especialmen­
t e e l impuesto sobre e l t e , ' con e l c u a l se enjuga e l pequeño 
déficit que resultaría de o t r o modo. Por l o demás l a e s t r u c ­
t u r a g e n e r a l d e l presupuesto se a l t e r a poco s u s t a n c i a l m e n t e . 
Se c a l c u l a una disminución sobre l a r e n t a que es compensada 
Qn su mayor p a r t e p o r un incremento de l a r e n t a de aduanas 
$[ por l o s nuevos impuestos. En c o n j u n t o , e l presupuesto o f r e ­
ce c i f r a s t o t a l e s a l g o menores que l a s d e l presupuesto v i g e n ­
t e , pero l a disminución es poco i m p o r t a n t e . 

Uno de l o s puntos más i n t e r e s a n t e s , b a j o e l punto 
de v i s t a económico, de l a nueva l e y p r e s u p u e s t a r i a , es l a 
autorización pedida para e m i t i r un empréstito de 150 m i l l o ­
nes de l i b r a s (7.500 m i l l o n e s de pesetas aproximadamente a l 
cambio a c t u a l ) con e l f i n de c r e a r un fondo,(Exchan^e E q u a l i -
z a t i o n Account) d e s t i n a d o a r e a l i z a r una intervención en e l 
cambio de l a l i b r a . E l interés de ese hecho, c o n s i s t e en l o 
c u r i o s o que será desde e l aspecto técnico, o b s e r v a r l o s r e ­
s u l t a d o s que I n g l a t e r r a o b t i e n e , después de t a n t o s f r a c a s o s 
como se han sucedido en e l r e s t o d e l mundo, en su i n t e n t o i n ­
t e r v e n c i o n i s t a , que parece va a c o n s t i t u i r además un ensayo 
de l a s nuevas teorías de l a moneda d i r i g i d a ; y también en 
que esa medida puede c o n s t i t u i r un preámbulo para l a e s t a b i ­
lización de l a l i b r a . 

Hay que t e n e r en cuenta que e s t a e x p e r i e n c i a i n t e r ­
v e n t o r a se i n i c i a en c o n d i c i o n e s e x c e p c i o n a l e s . Una de l a s 
causas que han conducido f a t a l m e n t e a l f r a c a s o las^medidas 
i n t e r v e n c i o n i s t a s , ha s i d o que se han puesto en práctica con 
e l d e l i b e r a d o f i n de s o s t e n e r e l v a l o r de una moneda o de re-
v a l o r i z a r l a , cuando precisamente l a s c i r c u n s t a n c i a s o b j e t i v a s 
e r a n c o n t r a r i a s a t a l p r o p o s i t o , es d e c i r , que se proponían 
mantener un cambio a r t i f i c i a l s u p e r i o r a l . q u e l a s c o n d i c i o n e s 
d e l mercado consentían, aunque, c l a r o , p o s t u l a n d o siempre que 
l a moneda estaba " i n j u s t a m e n t e depreciada». 

E l p l a n de intervención i n g l e s a nace en c o n d i c i o ­
nes muy d i f e r e n t e s . La moneda i n g l e s a ha experimentado una 
revalorización - t r a s l a caída que experimentó a l desprender­
se d e l patrón oro - que se estima p e r j u d i c i a l acaso p a r a l a 
economía i n g l e s a , y desde luego t o d a nueva revalorización es 
rechazada explícitamente. En t a l e s c o n d i c i o n e s e l propósito 
d e l fondo creado es absorlrer todos l o s excedentes -de moneda 
e x t r a n j e r a tomando una importante•masa de oro o d i v i s a s que 
en un momento dado de inversión de l a c o y u n t u r a v a l u t a r i a , 
puede contener l a avalancha de demanda de d i v i s a s . Sobre t o ­
do ese fondo permitirá a d q u i r i r l o s saldos r e s u l t a n t e s de una 
a f l u e n c i a de d i s p o n i b i l i d a d e s f l o t a n t e s de d i n e r o a c o r t o 
p l a z o , que ahora parecen importadas b a j o l a c o n f i a n z a que 
d e s p i e r t a e l f u t u r o de l a l i b r a , de s u e r t e que en una h u i d a 
r e p e n t i n a y c i r c u n s t a n c i a l de ese d i n e r o e s c u r r i d i z o , no com­
prometería, g r a c i a s a ese fondo, e l v a l o r e x t e r i o r de l a l i ­
b r a . Los i n g l e s e s han quedado muy escarmentados de l a u l t i m a 
f u g a de c a p i t a l e s , que f u e l o que precipitó l a caída de l a 
l i b r a . 
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Como r e s u l t a r a e l experimento, es l o que debemos 
o b s e r v a r . 

Ahora se h a l l a l a G-ran Bretaña en e l camino que s i ­
guen f a t a l m e n t e todos l o s países, sobre todo en l a época de 
depresión, una vez que han i n i c i a d o l a protección aduanera. 
De todas p a r t e s l l e g a n l a s p e t i c i o n e s de i n d u s t r i a s que se 
c o n s i d e r a n i n s u f i c i e n t e m e n t e p r o t e g i d a s . Las siderúrgicas p o r 
ejemplo p i d e n derechos de protección que se elevan a un t e r ­
c i o d e l v a l o r d e l p r o d u c t o en c i e r t o s artículos s e m i - t e r m i n a -
d o s . ^ s de temer que l a s b a r r e r a s aduaneras i n g l e s a s s i g a n 
elevándose pro g r e s i v a m e n t e a pesar d e l g r a n núcleo de l i b r e ­
cambistas que todavía se e s f u e r z a n en señalar l o s p e l i g r o s 
de l a protección p a r a una gra n nación que v i v e d e l c o n B r c i o 
e x t e r i o r . De e s t e modo todos l o s países van s i g u i e n d o un ca­
mine, que por o t r a p a r t e se d e c l a r a que es e l que está l l e ­
vando a l a r u i n a a l mundo, como c o n t r i b u y o a n t e s a l l e v a r l o 
a l a g u e r r a . Y es que l a s r e a c c i o n e s i n s t i n t i v a s de l o s pue­
b l o s pueden todavía más que l a reflexión razonada. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s . 
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Los a c o n t e c i m i e n t o s polítieos. 

La pasada semana ña estado d e l i m i t a d a por dos 
a c o n t e c i m i e n t o s políticos de gra n i m p o r t a n c i a : l a s ' e l e c c i o n e s 
para l a D i e t a p r u s i a n a y l a s de l a Cámara f r a n c e s a . 

E l r e s u l t a d o de l a s p r i m e r a s - aunque descon­
tado p o r e l avance d e l n a c i o n a l s o c i a l i s m o observado an l a s 
e l e c c i o n e s p r e s i d e n c i a l e s - no ha dejado de i m p r e s i o n a r , y • 
podría t e n e r c onsecuencias i n m e d i a t a s de orden económico e i n ­
c l u s o m o n e t a r i o , porque s i , como es p r o b a b l e , o b l i g a a l o s 
p a r t i d o s gubernamentales a e n t r a r en i n t e l i g e n c i a con una opo­
sición t a n p o t e n t e , habrá que t r a n s i g i r más o menos con l o s 
planes f i n a n c i e r o s d e l n a c i o n a l s o c i a l i s m o , que envuelven a l 
pa r e c e r una política de amplios créditos y detención de l o s 
planes d e f l a c i o n i s t a s que se v i e n e n p r a c t i c a n d o a c t u a l m e n t e 
por reducción f o r z a d a de l o s s a l a r i o s y p r e c i o s interioresé 

Menos t r a n s c e n d e n c i a parece que ha de t e n e r 
e l r e s u l t a d o de l a s e l e c c i o n e s f r a n c e s a s desde'el punto de v i s ­
t a económico, pues aunque de l a p r i m e r a j o r n a d a cabe d e d u c i r 
una evolución h a c i a l a i z q u i e r d a de l a representación p a r l a ­
m e n t a r i a f r a n c e s a , l a s d e c l a r a c i o n e s de l o s j e f e s r a d i c a l e s 
son t r a n q u i l i z a d o r a s y no parece p r o b a b l e que avenga por aho­
r a una política s o c i a l i z a n t e en e l país v e c i n o . 

La situación económica y f i n a n c i e r a . 

Ninguno de l o s países que abandonaron e l patrón 
oro parecen d i s p u e s t o s a v o l v e r a ól por ahora; en cambio, son 
más cada día l o s que van quedando f u e r a de ól; últimamente 
C h i l e y G r e c i a . No parece que ha de t a r d a r mucho e l A f r i c a d e l 
Sur a s u s p e n d e r l o , a pesar d e l p r o p o s i t o d e c i d i d o que e l ac­
t u a l Gobierno s u r a f r i c a n o ha mostrado en m a n t e n e r l o ; son mu-
chas y muy a u t o r i z a d a s l a s ^ o p i n i o n e s aue v l n allí ek una de-
valuación de l a moneda' e l único remedio a l a s muchas d i f i c u l ­
tades con que se l u c h a . 

Siguen s i n aparecer l o s síntomas de reposición 
económica, a pesar de l o s grandes e s f u e r z o s que por d o q u i e r 
se hacen para c o n s e g u i r una reanudación de l o s ne g o c i o s . Por 
e l c o n t r a r i o , últimamente, una súbita b a j a en e l p r e c i o d e l 
t r i g o ha d e s t r u i d o l a s esperanzas que hacía c o n c e b i r una l i g e ­
r a reposición de e s t e c e r e a l de cuya s u b i d a de p r e c i o s se e s ­
pera l a restauración d e l poder a d q u i s i t i v o de l a s c l a s e s agrí­
c o l a s . Parece que l a . cosecha m u n d i a l de t r i g o va a ser mayor 
de l o que se esperaba, a causa de l a s buenas c o n d i c i o n e s c l i ­
matológicas d e l año. Las c o n d i c i o n e s de l a v i d a económica 
son t a n anormales a h o r a , que l o s a c o n t e c i m i e n t o s que habrían 
de m i r a r s e como .'más halagüeños, siembran e l pesimismo y l a 
¿i^sespé'ranza. 

Hasta ahora e l ánico síntoma p o s i t i v o , que siem­
pre ha s i d o a n u n c i o f a v o r a b l e de mejora, es l a b a j a d e l p r e ­
c i o d e l d i n e r o . Aprovechándola e l Gobierno inglós anuncia una 
emisión de bonos d e l Tesoro; t i e n e l a p a r t i c u l a r i d a d de que 
no se e s p e c i f i c a su i m p o r t e n i se c o n c r e t a su o b j e t o , aunque 
se supone que e l p r i n c i p a l es c o n v e r t i r l o s a c t u a l e s bonos 4$ 
y e x t i n g u i r l a Leuda f l o t a n t e . Las c o n d i c i o n e s de l a emisión 
son: 3 % de r e n t a , t i p o de emisión mínimo 97 5/4 % r e d i m i b l e 
a ^ l a p ar por s o r t e o s anuales de un 10 % por l o menos de l a emi­
sión t o t a l , a p a r t i r d e l año próximo. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s , 
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Quienes s o s t i e n e n que l a c r i s i s económica a c t u a l d e l 
mundo es una c r i s i s s i n g u l a r , s i n s i m i l i t u d con l a s a n t e r i o ­
r e s c r i s i s económicas no t i e n e fundamentalmente razón,Junto 
a l a s s i n g u l a r i d a d e s que toda c r i s i s r e g i s t r a , y que depen­
den de l a s cambiantes c i r c u n s t a n c i a s e x t e r n a s en que se p r o ­
duce, cabe señalar en l a presente l o s grandes rasgos carac­
terísticos p r o p i o s de t o d a gran c r i s i s y que corresponde a 
l a perturbación profunda de un mecanismo económico que no 
ha v a r i a d o en sus líneas básicas. Sin embargo, da v e r o s i m i l i ­
t u d a su t e s i s - ap a r t e d e l e r r o r de. p e r s p e c t i v a que suele co­
meterse en l a estimación r e l a t i v a de a c o n t e c i m i e n t o s inmedia­
t o s y l e j a n o s - l a magnitud antes i g u a l a d a de l a s t r a n s f e r e n ­
c i a s de d i n e r o a que o b l i g a n l a s i n g e n t e s deudas y r e p a r a c i o ­
nes de g u e r r a , l a s mayores r e s i s t e n c i a s para que se r e a l i c e 
l a adaptación de l o s costes de producción a l o s p r e c i o s , e l . 
estado de i n q u i e t u d política y s o c i a l que hace más azarosa l a 
inversión i n d u s t r i a l , l o s ensayos de socialización y l a s ame­
nazas s u b e r s i v a s que at e m o r i z a n a l c a p i t a l . Todo esto produce 
un estado de d e s q u i c i a m i e n t o económico, que d i f i c u l t a e l arran * 
que h a c i a un nuevo período de p r o s p e r i d a d , que s i n embargo es 
cada vez más u r g e n t e a f i n de contener l o s graves p e l i g r o s po­
líticos que se d e r i v a n d e l m a l e s t a r p r e s e n t e . 

Quizás en ningima p a r t e como en Norteamérica se com­
prenden esos p e l i g r o s y^desde luego en ningima p a r t e como allí 
con' e l espíritu de acción que es rasgo típico d e l carácter, 
americano, se está actuando de una manera d e c i d i d a para s a l i r 
d e l atasco a c t u a l . La i n u t i l i d a d de l o s esfuerzos - de una 
magnitud proporcionada a l o s enormes r e c u r s o s de l a g r a n na­
ción trasatlántica es al g o altamente i n s t r u c t i v o y por demás 
digno de atención. G-randes ampliaciones de l a base c r e d i t i c i a 
en l a organización b a n c a r i a , lanzamientos enormes de r e c u r s o s 
líquidos a l mercado por medio de l a compra de v a l o r e s públicos 
per l o s grandes Bancos emisores d e l sis t e m a f e d e r a l , estímu­
l o s a l crédito; todo r e s u l t a vano. Y s i n embargo, e l o b j e t i v e 
es c l a r o y a l parecer s e n c i l l o : e l e v a r l o s p r e c i o s a l o s n i ­
v e l e s a n t e r i o r e s a l a a c t u a l depresión. E l bilí Goldsbourough 
últimamente votado por l a Cámara de r e p r e s e n t a t e s (aunque se 
supone que encontrará l a o p o s i c i c a d e l Senado y e l v e t o ¿el Pre­
s i d e n t e ) apenas s i t i e n e más que e l v a l o r de un anhelo: l l e ­
v a r s i poder a d q u i s i t i v o d e l dólar a l n i v e l de p r e c i o s que i n -
d i c a n ^ l o s índices de 1921 a 1929, índices de p r e c i o que son 
por término medio s u p e r i o r e s en 50 ^ a l o s a c t u a l e s . La t a r e a 
se encarga a l o s Bancos f e d e r a l e s y a l M i n i s t r o de Hacienda, 
pero no se cui d a de señalar l o s medios para conseguir e l p r o ­
p o s i t o . ¡Y son ya t a n t o s l o s medios ensayados,sin r e s u l t a d o ! 

Alguna vez hemos i n d i c a d o ya aquí cuáles son a núes- . 
t r o j u i c i o l a s causas de este f r a c a s o . Para i m p u l s a r l o s p r e ­
c i o s no basta innundar e l mercado de d i n e r o c r e d i t i c i o , como 
haría suponer l a clásica d o c t r i n a c u a n t i t a t i v i s t a ; es menes­
t e r que ese d i n e r o pueda c r e a r demanda de artículos para e l 
uso y consumo; y e l d i n e r o prestado no es d i n e r o que pueda, 
d e s t i n a r s e a ese f i n . Para que l a demanda experimente un i n ­
cremento, no ba s t a l a n z a r d i n e r o a l t o r r e n t e e s p e c u l a t i v o : 
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es menester que ese d i n e r o e n t r e en e l t o r r e n t e c i r c u l a t o r i o 
producción - consumo. Y e s t o sólo puede conseguirse por dos 
caminos¡ por e l lado d e l consumo o por e l lado de l a produc­
ción. 

E l primero consistiría en d o t a r de r e c u r s o s a l o s 
consumidores que actualmente carecen de e l l o s ; más e s t o , en 
c u a l q u i e r forma que se h i c i e r a , desiquilibraría imponentemen­
t e l a s Haciendas n a c i o n a l e s , cosa que produce muy j u s t o s t e ­
mores. Si p u d i e r a hacerse, no cabe duda que e l l o estimularía 
l a demanda: se absorberían l o s s t o c k s a c t u a l e s y l o s p r e c i o s 
s m b i n a n , r e s t a b l e c i e n d o l o s márgenes de b e n e f i c i o s u f i c i e n t e s 
p ara que l a i n d u s t r i a r e s u l t a s e a t r a c t i v a a l a inversión de 
r e c u r s o s , l o que vendría a su vez a aumentar e l número de con­
sumidores, y a s i sucesivamente,- . 

E l o t r o camino sería que se i n v i r t i e r a n desde lue­
go recursos e n . l a producción, l o c u a l dotaría a gra n número de 
consumidores de medios de demanda que , ' a l l a n z a r s e a l mercado, 
estimularían a o t r a s ramas de l a producción, y así se p r o d u c i ­
ría e l arranque h a c i a l a p r o s p e r i d a d . Pero esto no es p o s i b l e 
que se v e r i f i q u e m i e n t r a s ^ l a caída de l o s p r e c i o s s i g a r e d u ­
ciendo y anuiaado . l o s márgenes de b e n e f i c i o i n d u s t r i a l . La 
i n i c i a t i v a p r i v a d a no l o hará, y h a c e r l o por i n i c i a t i v a públi­
ca conduciría a mi ensayo de estatificación,. ruinoso- para e l 
Estado y l a sociedad. 

En este callejón s i n s a l i d a , nos encontramos,con 
l a s grandes d i f i c u l t a d e s que crea para s a l i r de e l e l más com­
p l i c a d o bagage que c o n s t i t u y e una organización económica ca­
da día mas compleja e i n t r i n c a d a , pero no puede d e c i r s e por 
e l l o que estamos en una situación nueva, porque esencialmente 
esa^misma situación ha sido l a que ha c a r a c t e r i z a d o todos l o s 
p e r i o d o s de depresión que l a h i s t o r i a económica nos muestra. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s . 
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G T 6 n i c a s e m a n a l 

Pesan sobre e l mundo económico actualmente d i ­
versas i n t e r r o g a n t e s de o r i g e n político; que imponen un com­
pás de espera en l a marcha de l o s a c o n t e c i m i e n t o s y qáeicrean 
un g r a n estado de indecisión^ especialmente en l o s mercados 
bursátiles: l a orientación política en F r a n c i a como conse­
cuencia de l a s u l t i m a s e l e c c i o n e s , l a s v i s i c i t u d e s de l a po­
lítica alemana cuyo p o r v e n i r aparece a l g o i n c i e r t o , e l desen­
v o l v i m i e n t o d e ^ l a política f i n a n c i e r a n o r t e a m e r i c a n a , l a s i ­
tuación cada día mas a n g u s t i o s a de l a Europa c e n t r a l y o r i e n ­
t a l que l a f u t u r a c o n f e r e n c i a de Lausana (últimamente señala­
da para e l 16 de J u n i o ) ha de t r a t a r , en unión de l a e t e r n a 
cuestión de l a s deudas y r e p a r a c i o n e s . Sobre este punto es 

/estado de i n t e r e s a n t e , como muestra del/espíritu p o p u l a r en l o s E s t a ­
dos Unidos, l a p r o p u e s t a presentada p o r l a s agrupaciones de 
l o s f e r r o v i a r i o s n o r t e a m e r i c a n o s que reproducimos en o t r o l u ­
g a r y cuyo tono de apremio es s i g n i f i c a t i v o d e l m a l e s t a r r e i ­
n a n t e . 

Por o t r a p a r t e , también l a c o n f e r e n c i a de Otawa. 
en que se ha de d e c i d i r l a orientación económica de l a polí­
t i c a aduanera y m o n e t a r i a d e l I m p e r i o anglo-sajón, c o n s t i t u ­
ye o t r a incógnita que se habrá de d e s p e j a r antes de que se 
marquen o r i e n t a c i o n e s francas, en l o s problemas que hoy más,, 
a f e c t a n a l a marcha de l o s asuntos económicos. Las d e c l a r a -

. Piones, bastante/ ambiguas y cautas de Mr. Chamberlain en e l 
Parlamento i n g l e s sobre l a s d i r e c t r i c e s d e l Gobierno en e s t a 
m a t e r i a son sintomáticas de l a situación. E l Gobierno, v i n o 
a d e c i r , desea v e r un a l z a en l o s p r e c i o s a l por mayor en e l 
país y en menor medida también en l o s p r e c i o s a l p o r menor, 
l o que restauraría l o s márgenes i n d u s t r i a l e s de b e n e f i c i o , ' 
pero no c o n f i a en e l ^ r e s u l t a d o de l a s maniobras puramente mo­
n e t a r i a s ; p or l o demás, es opuesto a toda nueva r e v a l o r i z a -
c i o n de l a l i b r a y a s p i r a a un período de d i n e r o b a r a t o . 

, . E s muy p r o b a b l e que ante l a c o n f e r e n c i a se p l a n ­
t e e también e l problema de l a p l a t a cuya revalorización y 
e n t r a d a en l a s r e s e r v a s de l o s Bancos c e n t r a l e s desean muchos 
como medio de aumentar e l poder a d q u i s i t i v o de l o s países 
asiáticos y de aumentar l a "base d e l cre'dito en e l mundo. 

S i n embargo, no puede d e c i r s e que haya escasez 
de d i n e r o . Allí donde l a c o n f i a n z a abre e l acceso d e l d i n e r o 
a l mercado, e s t e se m a n i f i e s t a pictórico, así vemos descender 
constantemente l o s t i p o s o f i c i a l e s de i n t e r e ' s . En Gran B r e ­
taña se ha l l e g a d o a t i p o s de próstamo a l Estado y de a n t i c i ­
p a d o l o s Bancos;que hace un t e r c i o de s i g l o que no se cono-
citan. Las estadísticas r e v e l a n (véase l a s que r e p r o d u c i m o s 
mas a d e l a n t e sobre I t a l i a ) i n c r emento en l o s depósitos de l a s 
csgas de a h o r r e , l a s estadísticas de circulación f i d u c i a r i a 
acusan u n - n o t a b l e a t e s o r a m i e n t o de r e c u r s o s todavía-, a p a r t e 
d e l a h o r r o que s a l e a l mercado. E s t a situación un poco"para-
d o g i c a no es anormal en l o s períodos de depresión que s i g u e n 
a l a s c r i s i s y p r e p a r a n l a reposición; pero no se ve todavía 
e l camino para que ese d i n e r o f l o t a n t e en e l mercado o a t e s o ­
rado cree demanda y e n t r e en e l c i c l o p r o d u c t i v o . 

S e r v i c i o de E s t u d i o s 
1 9 MiWO 1932 



C r ó n i c a s e m a n a l 

Pocas novedades ha traído &X mundo económico 
l a u l t i m a semana„ 

Quizás l a más i m p o r t a n t e es l a a p e r t u r a en G i ­
nebra de l a s sesiones d e l Consejo de l a Sociedad de Naciones, 
e l c u a l ha comenzado a t r a t a r sobre l a situación de G r e c i a 
y de l o s p a i s e s danubianos, de A u s t r i a e s p e c i a l m e n t e . E l 
Comité f i n a n c i e r o propone una garantía de l a s c u a t r o p o t e n ­
c i a s - I n g l a t e r r a ^ Alemaniaj F r a n c i a e I t a l i a - para emprés­
t i t o s que p r o p o r c i o n e n un r e s p i r o , pero como p o s t e r i o r m e n ­
t e se ha p r o d u c i d o l a q u i e b r a de G r e c i a en. e l pago de l o s 
empréstitos e x t e r i o r e s - algunos concedidos b a j o l o s a u s p i ­
c i o s de l a Sociedad de Naciones - y ha anunciado A u s t r i a 
e l i n m i n e n t e p e l i g r o de verse en e l mismo caso, no ha p a r e ­
c i d o p o s i b l e a t ender l a propuesta,. E l Consejo ha terminado 
por una recomendación a l o s p a i s e s para que p r o c u r e n a t e n ­
der a sus compromisos e x t e r i o r e s , s i n l o c u a l , no se l e s po­
drá dar nueva ayuda, y por e l ex p e d i e n t e d i l a t e r i o de d e s i g ­
nar una delegación para e s t u d i a r l a situación de l o s r e f e ­
r i d o s países. 

Los mercados f i n a n c i e r o s se muestran e n t r e t a n ­
t o f l o j o s ^ desanimados en g e n e r a l ^ p e n d i e n t e s de l o s p r o ­
blemas políticos que se c i e r n e n sobre Europa, especialmen­
t e de l a grave c r i s i s d e l g o b i e r n o alemán, cuyo desenlace 
no se prevé fácilmente.. Aunque su d e s a r r o l l o sea más t r a n ­
q u i l i z a d o r y menos expuesto a s o r p r e s a s , no d e j a de p r e o c u ­
par a l a s Bolsas e l d e s e n v o l v i m i e n t o de l a c r i s i s política 
f r a n c e s a que se complica con e l grave d e s n i v e l d e l presupues­
t o que no cabe esperar l l e n a r con l o s pagos de Alemania. 
Parece que e s t a c r i s i s se resolverá; según l a esperanza de 
l o s medios f i n a n c i e r o s / p o r una concentración de l o s p a r t i ­
dos d e l c e n t r o y extrema i z q u i e r d a con e l p l a n de f o r t a l e ­
cer l a Hacienda p u b l i c a y l u c h a r c e n t r a l a c r i s i s económica 
que cada vez se acentúa más en l a nación v e c i n a . 

Sigue concentrada l a atención de economistas 
y f i n a n c i e r o s sobre l a gra n e x p e r i e n c i a m o n e t a r i a de l o s 
Estados Unidos0 Y aunque no hay sintcmas o b j e t i v o s de una 
caída de l a moneda yankee, l o s temores que i n s p i r a l a t e n ­
d e n c i a i n f l a c i o n i s t a , dan l u g a r a r e t i r a d a s de fondos que 
provocan s a l i d a s de oro y mantienen l a f l o j e d a d d e l d o l a r , 
aunque en d e f i n i t i v a l a s u e r t e de e s t a moneda l a han de de­
t e r m i n a r l a s medidas f u t u r a s , t a n t o de orden m o n e t a r i o co­
mo p r e s u p u e s t a r i o , a que sean l l e v a d a s l a s cámaras y l a s au­
t o r i d a d e s n o r t e a m e r i c a n a s . 

S e r v i c i o de E s t u d i o s . 
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C r ó n i c a s e m a n a l ' 

Mal se p r e p a r a l a próxima c o n f e r e n c i a de Lausana 
én que se basan l a s esperanzas de un a r r e g l o "de l a cuestión 
tie l a s deudas que c o n t r i b u y a a enderezar l a a c t u a l situación 
económica. Por una p a r t e , los- r e s u l t a d o s anodinos de l a s se­
siones d e l Consejo de l a Sociedad de Naciones" en Gi n e b r a . Por 
o t r a , l a situación política i n e s t a b l e y t r a n s i t o r i a de dos 
de l o s p r i n c i p a l e s países i n t e r e s a d o s : F r a n c i a y Alemania, 
e s p e c i a l m e n t e de e s t a u l t i m a en que parece i n m i n e n t e una nue­
va c o n s u l t a a l país que se augura ha de v a r i a r completamente 
l a orientación de l a política alemana, hará probablemente que 
no pueda adoptarse ninguna solución f i r m e y e l estado de i n -
c e r t i d u m b r e se prolongue todavía muchos meses. E l Gobierno 
i n g l e s parece ser e l que hace más s e r i o s e s f u e r z o s p o r e l 
éxito de l a c o n f e r e n c i a y aun se d i c e que desearía a m p l i a r l a 
para t r a t a r , desde un punto de v i s t a i n t e r n a c i o n a l , e l p r o ­
blema de l a c r i s i s económica y sus remedios. La posición de, 
I n g l a t e r r a como l a de I t a l i a , es c l a r a : anulación t o t a l de 
deudas y r e p a r a c i o n e s . Este sería también n a t u r a l m e n t e e l de­
seo de Alemania, pero como no es p r o b a b l e que n i F r a n c i a n i 
l o s Estados Unidos accedan a e l l o , habría que i r a una t r a n ­
sacción que so l o podna ser aceptada en f i r m e p o r un g o b i e r ­
no alemán r e v e s t i d o de p l e n a a u t o r i d a d y s o l i d e z . Lo que no 
es p o s i b l e que e x i s t a para l a fecha de l a c o n f e r e n c i a . 

Las b o l s a s han acusado en l a u l t i m a semana una mar­
cada depresión, a pesar de que s i g u e n imperando l a s f a c i l i ­
dades m o n e t a r i a s c a s i p or todas p a r t e s . En I n g l a t e r r a se ha 
l l e g a d o a t i p o s d e l 1 /0 en l o s descuentos p r i v a d o s y a t i p o s 
i n f e r i o r e s en l o s pagares d e l Tesoro. No o b s t a n t e sigue ex­
tendiéndose y acentuándose l a c r i s i s . Las i n f o r m a c i o n e s de 
Suiza acusan un descenso muy c o n s i d e r a b l e en l o s i n g r e s o s 
d e l país, que r e p e r c u t e n seriamente en l a Hacienda p u b l i c a , 
h a s t a e l punto de m a n i f e s t a r s e o p i n i o n e s f a v o r a b l e s a l aban-

/ oro dono d e l patrón/, aunque por ahora, n i e g a n rotundamente l a s 
a u t o r i d a d e s t a l p o s i b i l i d a d . La situación s i n embargo r e s u l ­
t a s e r i a para un país que v i v e en gran p a r t e d e l t u r i s m o , 
f u e r t e m e n t e r e s t r i n g i d o ahora por l a a l t a cotización de su 
moneda. 

Dinamarca, e l línico país escandinavo que mantenía 
su moneda c a s i en p a r i d a d con l a l i b r a , despuós d e l a l z a de 
e s t a , ha d e c i d i d o abandonarla como ante s abandonó e l o r o , 
manteniendo l a p a r i d a d con l a s demás monedas escandinavas, 
hoy depreciadas con r e s p e c t o de l a l i b r a * 

2 JUN. 1932 S e r v i c i o de E s t u d i o s . 



- 1 -

C r ó n i c a s e m a n a l . 

La próxima C o n f e r e n c i a de Lausana, que ha de a r r e ­
g l a r l a cuestión de l a s deudas y r e p a r a c i o n e s , y t r a t a r de paso 
de l a situación económica d e l mundo, t i e n e grandes p r o b a b i l i d a ­
des de r e s u l t a r estéril por v a r i a s causas, l a . p r i n c i p a l de e l l a s 
por l a ausencia de l o s Estados Unidos, e l p r i n c i p a l acreedor.Nor­
teamérica sabe que habría de ser e l e j e d e l acuerdo y que c u a l ­
q u i e r concesión hecha a Alemania sería a l p r e c i o de o t r a e q u i v a ­
l e n t e p or p a r t e de a q u e l l a ; en una p a l a b r a , que es América l a pre 
d e s t i n a d a a pagar l a s costas de l a p o s i b l e transacción. Y en un 
momento en que l a Hacienda americana acusa un gran déficit, en 
que a l a enorme depresión de l a v i d a económica en aquel país hay 
que añadir l a pesadumbre de 'nuevos impuestos con que i n t e n t a r e q u i 
l i b r a r e l presupuesto s i q u i e r a sobre e l p a p e l , en que se fluctúa 
e n t r e e l temor de causar una inflación y l a caída d e l dólar y l a 
necesidad de a r b i t r a r r e c u r s o s para remediar e l paro de d i e z m i ­
l l o n e s de hombres, es poco probable que l a política d e l borrón y 
cuenta^nueva e n c o n t r a r a f a v o r a b l e ambiente e n t r e e l pueblo y a n q u i . 
De aquí e l deseo de l a d i p l o m a c i a americana de mantenerse ausente 
de una deliberación en que no i b a a ganar nada. 

Ha s i d o en e s t a s c o n d i c i o n e s un t r i u n f o d e l p r i m e r 
M i n i s t r o inglés co n s e g u i r l a cooperación norteamericana p a r a una 
c o n f e r e n c i a económica en que se van a d e b a t i r por l o s grandes paí 
ses, con l a probable cooperación de l a s naciones menores, l o s g r a ­
ves problemas d e l día, excepción expresamente hecha de todo l o que 
se r e f i e r e a r e p a r a c i o n e s y deudas c Ciertamente que l a pr o p u e s t a 
ha venido en e l momento psicológico en que se .echa de v e r e l f r a ­
caso d e l i r a n ensayo c o n t r a c e f l a t o r i a i n t e n t a d o en gra n e s c a l a por 
aquel país» La única esperanza de conseguir s a l i r , por un a c t o de­
l i b e r a d o , de l a a c t u a l c r i s i s c o n s i s t e en i n t e n t a r una acción coor 
dinada de todos o l o s p r i n c i p a l e s países, aunque es dudoso que s i 
esa acción se l i m i t a a un i n t e n t o de expansión d e l crédito b a n c a r i o 
como l a l l e v a d a a cabo por l o s Estados Unidos, alcance mejor éxito. 
Porque no parece haber s i d o l a u n i l a t e r a l i d a d d e l ensayo, s i n o más 
b i e n causas técnicas, l o que ha determinado e l f r a c a s o de l a t e n ­
t a t i v a . 

E l tiempo dirá s i l o s c o n f e r e n c i a n t e s de Londres en­
c u e n t r a n medios más hábiles de p r o d u c i r una reacción de l o s p r e c i o s 
mundiales que saquen a l a economía d e l marasmo a c t u a l . E n t r e t a n t o , 
e l p r o y e c t o abre un nuevo r e s q u i c i o a l a esperanza de e n c o n t r a r a l 
f i n e l desenlace de l a c r i s i s , c r i s i s no s o l o grave por l a s conse­
cuencias económicas, s i n o también por l a s p o s i b l e s d e r i v a c i o n e s po­
líticas, pues chispazos como e l de C h i l e que amenazan c o m p l i c a r l a 
ya i n t r i n c a d a posusión d e l mundo, son de esperar todavía s i e l ma­
l e s t a r se p r o l o n g a . 
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Crónica semanal 

Los técnicos do l a delegación d e l or© de l a S o c i e ­
dad do Naciones no han podido, después de t r e s años de t r a b a ­
j o s , l l e g a r a un acuerdo sebre l a ' m a t e r i a sometida a su de­
bate: causas y ef e c t o s de l a s f l u c t u a c i o n e s en e l poder ad­
q u i s i t i v o d e l oro. Designada esa Dólegaci&i en e l momento de 
l a s primeras d i f i c u l t a d e s económicas y monetarias que tan­
to se han agudizado después, pero cuando l a conservación 
de l patrón oro parecía todavía una premisa i n d i s c u t i b l e , sus 
conclusiones no t i e n e n ya gran v a l o r ahora que prácticamente 
c a s i todos l o s países l o han abandonado, y aun se piensa s i 
l o s dos que todavía l o mantienen con r i g o r no se verán l l e ­
vados a abandonarlo por f u e r z a o por conveniencia. 

Dos t e s i s se nos presentan como r e s u l t a d o de l a 
deliberación de l o s p e r i t o s de l a Delegación segiín podrá v e r ­
se en e l resumen que se i n s e r t a más adelante. E l punto cen­
t r a l de l a d i s i d e n c i a c o n s i s t e en que una - l a de l a mayo­
ría - so s t i e n e que l a cantidad g l o b a l d e l oro es s u f i c i e n t e 
y que no puede a t r i b u i r s e a su i n s u f i c i e n c i a l a b a j a de l o s 
p r e c i o s ; en tanto, que l a minoría' formada por 5 miembros,-
y apoyada en general por una memoria d e l P r o f e s o r C a s s e l , 
que no muestra una absoluta c o i n c i d e n c i a -, mantiene con ánfa-
s i s que l a causa fundamental de l a c r i s i s es l a mala d i s t r i * * . 
bución d e l oro. En consecuencia, l o s p a r t i d a r i o s de e s t a u l ­
tima t e s i s admiten que l a s causas de l a c r i s i s son e x c l u s i v a ­
mente monetarias, enfrente de l a mayoría que se i n c l i n a a 
ad m i t i r causas económicas generales, de l a s que l a s moneta­
r i a s solo forman un s e c t o r importante. 

E s t e áltimo punto de v i s t a parece más admisible, 
s i q u i e r a por l a simple razón de que una perturbación econó­
mica profunda no puede mehos de r e f l e j a r s e en una alteración 
d e l mecanismo monetario tan relacionado en l a distribución, 
de modo que l a s perturbaciones monetarias t i e n e n todas l a s 
t r a z a s de s e r un r e f l e j o de causas más intrínsecas que obran 
en e l organismo s o c i a l . 

Pero ambos informes coinciden en'un punto de más 
transcendencia práctica; en que e l patrón oro es por hoy t o ­
davía e l mejor mecanismo monetario de que se puede disponer 
y que l a v u e l t a a ál es deseable, aunque mediante e l cumpli­
miento de c i e r t a s p r e v i a s condiciones. Desgraciadamente esas 
condiciones comprenden cuestiones como l a l i b e r t a d de c i r c u ­
lación de l a s mercancías y d e l oro y l a de l o s pagos i n t e r n a ­
c i o n a l e s , que parece sumamente difícil de conseguir, mientras 
l a s condiciones d e l mundo no mejoren, de modo que l a s conclu­
siones de l a Delegación no dan esperanza de s a l i r d e l círculo 
v i c i o s o en que e l mundo se h a l l a . 

f L a minoría, de acuerdo con su t e s i s fundamental, se 
muestra mas e x p e d i t i v a , porque confía en que una acción d i ­
r e c t i v a sobre l a moneda permitirá manejar l o s p r e c i o s para s i ­
t u a r l o s a un n i v e l conveniente. 

En cuanto a l modo práctico do conseguir en e l f u ­
turo un mejor funcionamiento d e l patrón oro y una r e l a t i v a 
e s t a b i l i d a d de l o s p r e c i o s , e l informe se muestra t a n l l e ­
no de r e s e r v a s , salvedades y precauciones que nos demuestra 
que e l acuerdo, aun l i m i t a d o a una mayoría, no ha sido fácil 
do obtener. Recomienda l a reducción de l o s c o e f i c i e n t e s 
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de l a r e s e r v a , d e s c r i b e n l o s penosos e f e c t o s de l a l?aja de 
l o s p r e c i o s en e l tráfico i n t e r n a c i o n a l , juzgan deseable l a 
elevación de l o s p r e c i o s , pero la hacen depender del r e t o r ­
no de l a confianza y de l a r e v i v i s c e n c i a de l a i n d u s t r i a , 
que es l o que nos hacía f a l t a saber producir; en f i n , admi­
ten que donde l a contracción del cródito es ex c e s i v a , l o s 
Bancos c e n t r a l e s deben contenerla, pero no confían en que 
esto exclusivamente s u r t a efecto para conseguir l a e l e v a ­
ción y mantenimiento de un n i v e l de p r e c i o s adecuado. 

Todo conduce a c o n s i d e r a r que mientras e l voto 
p a r t i c u l a r de l a minoría se ha detenido en un análisis de­
masiado s u p e r f i c i a l de l a cuestión y que sus recomendado-^ 
nes t i e n e n probabilidades de r e s u l t a r poco e f i c a c e s , l a opi­
nión que ha p r e v a l e c i d o , siendo mejor fundada en cuanto a 
admitir l a e x i s t e n c i a de causas más profundas de l a c r i s i s 
que l a s puramente monetaria^ no ha llegado a c o n c r e t a r l a s 
suficientemente para f i j a r un pl a n de acción d e f i n i d o . 

S e r v i c i o de E s t u d i o s . 
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C o m e n t a r i o s e m a n a l . 

La atención de l o s mercados bursátiles se h a l l a 
f i j a d a sobre l o s r e s u l t a d o s de l a Conferencia de Lausana. 
Comienza ésta b a j o mejores a u s p i c i o s que l o s que t u v i e r a 
antes de su iniciación, S© fundan estos mejores augurios 
en e l d e c i d i d o propósito que parece a b r i g a r , sobre todo r 
e l p r i m e r M i n i s t r o inglés, de l l e g a r a una decisión en l o s 
problemas que van a ser o b j e t o de debate^ Por l o p r o n t o , oe 
se ha l l e g a d o en e l p r i m e r momento a l a declaración de un 
aplazamiento de todo pago por r e p a r a c i o n e s o deudas en t a n 
t o dure l a c o n f e r e n c i a , en espera de l a decisión que ésta"" 
dé. Las b o l s a s han r e c i b i d o en g e n e r a l con optimismo, aun­
que con d i f e r e n t e t o n a l i d a d , e s t o s primeaos pasos y e l tono 
d e c i d i d o de l a s d e c l a r a c i o n e s de Mr. Macdonald, que i n s i s ­
t e en e l propósito de I n g l a t e r r a de r e n u n c i a r a sus crédrl-. 
t o s de g u e r r a , que ascienden a l a i n g e n t e c i f r a de 2.000 
m i l l o n e s de l i b r a s , como medio de c o n t r i b u i r a s a l i r de l a 
a c t u a l c r i s i s . E s t a a c t i t u d r a d i c a l choca n a t u r a l m e n t e con 
l a actitu^fnás reservada y cauta de F r a n c i a que ha de c l a r a d o 
por boca de H e r r i o t , su opinión de que l a cancelación de ¿iao 
üeudas no es una solución d e l problema y que es un e r r o r su­
poner que haya de v o l v e r n o s a l a n o r m a l i d a d * 

No cabe duda que en e s t a t e s i s i n f l u y e e l temor a 
que, una vez que l a depresión a c t u a l paee, Alemania, l i b r a ­
da de sus cargas, se l e v a n t e como un r i v a l t e m i b l e , t a n t o 
en .el orden i n d u s t r i a l como en e l político« Pero por o t r a p 
p a r t e , es también i n d u d a b l e que su t e s i s en r i g o r es más 
que ^verosímil, que l a exonetación de l a s deudas de g u e r r a no 
será por sí s o l a una medida capaz de a l i v i a r l a situación 
económica general¿ 

Según l a s mayores p r o b a b i l i d a d e s , l a c r i s i s a c t u a l 
no es un e f e c t o de l a s r e p a r a c i o n e s . Las r e p a r a c i o n e s han v e ­
n i d o más b i e n a agravar una de t a n t a s ondas depresivas como 
r e g i s t r a l a h i s t o r i a econcbLca d e l mundcwinoderno, mediante un 
mecanismo que en sus rasgos e s e n c i a l e s puede d e s c r i b i r s e su­
mariamente así: Las enormes sumas representadas por l a s r e ­
paraciones y deudas no podían ser r a c i o n a l m e n t e pagadas s i n o 
por un excedente de l a s e x p o r t a c i o n e s v i s i b l e s é i n v i s i b l e s -
de l o s países deudores y un déficit en l a s balanzas de l o s 
países Acreedores. Pero apenas se inició l a restricción de 
l o s mercados después de l a g u e r r a , todos l o s países se ap r e ­
s u r a r o n a l e v a n t a r Tiarr-era^éconómicas a l a entrada de l o s 
productos extraños. M i e n t r a s e l pago de l o s débitos se h i z o no 
minalmente, porque fué compensador p o r préstamos c a s i e q u i v a ­
l e n t e ^ ,1a ficción d e l pago pudo marchar mal que b i e n . Cuando 
se restringió e l préstamo i n t e r n a c i o n a l y l o s pagos h u b i e r o n 
de ser e f e c t i v o s , e l mecanismo f i n a n c i e r o y m o n e t a r i o surgió 
por todas p a r t e s . La restricción d e l mercado, característica 
de todos l o s momentos de depresión, i n d u j o a a c e n t u a r e l p r o ­
t e c c i o n i s m o aduanero, e s t a vez con mucha más f u e r z a , pues l a 
necesidad de t r a n s f e r i r grandes snmas f o r z a b a l a s balanzas 
i n t e r n a c i o n a l e s , deprimiendo e l v a l o r de l a s monedas de l o s 
países deudores, y a l que r e r e v i t a r esa depreciación de sus 
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d i v i s a s , se drenaban sus e x i s t e n c i a s de oro, se causaba una 
baj a muy acentuada de l o s precios para s a l v a r e l obstáculo 
siempre c r e c i e n t e a l a circulación de l a s mercancías: y toda 
vía mas bajaba e l poder a d q u i s i t i v o de sus países a l o s que 
se obligaba a obtener una balanza favorable a l mismo tiempo 
que se erizaban de defensas comerciales l a s f r o n t e r a s de to­
dos l o s países. De este,fmodo se ha llegado a una situación 
de depresión tan grave como l a a c t u a l . 

S i e s t a oor^Qpmtó'ñ'- se admite, hay que deducir 
quería supresión de l o s pagos i n t e r n a c i o n a l e s , que de hecho 
están suspendidos hace un año s i n haber determinado ningún 
a l i v i o a p r e c i a b l e , apenas producirá otro efecto que ese que 
suele llamarse psicológico, tan fugaz y d'.leznable. Lo nece­
s a r i o a l mismo tiempo es d e s t r u i r l a s ba r r e r a a comerciales 
que en parte esos pagos han contribuido a c r e a r . Y después 
de esto todavía quedará e l mal mayor: l a merma de poder adqui 
s i t i v o , l a restricción de l o s mercados que es l a r a i z última"" 
de l malestar i n d u s t r i a l y l o que promueve, en un movimiento 
i n s t i n t i v o de defensa, e l rabioso proteccionismo. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s , 
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C r m e n t a r i e s e m a n a l . 

Las esperanzas que desperttc a l p r i n c i p i o l a Con­
f e r e n c i a de Lausana están a punto de acabar en una gran decepfcv 
eion. La a c t i t u d i n c o n c i l i a b l e de Alemania y F r a n c i a en e l 
asunto de l a s reparaciones no d e j a muchas esperanzas para l i e 
gar a un acuerdo, a pesar de l o s esfuerzos de I n g l a t e r r a apo­
yados en general por I t a l i a . Se habla i n c l u s o de um a p l a z a ­
miento de l a Conferencia, cuyo efecto en e l mundo económico 
s e r i a deplorable, porque aumentaría l a desconfianza de que 
se pueda l l e g a r , en un futuro p r e v i s i b l e , a una ordenación 
de l o s asuntos f i n a n c i e r o s que permitan un desenvolvimiento 
normal d e l comercio y de l a s r e l a c i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s . 

^ Por o t r a parte, parece señalarse l a posición de 
Norteamerítca e n ^ e l sentido de que un acuerdo sobre e l desar­
me s e r a condición p r e v i a para que l o s EE. UU. consideren f a ­
vorablemente e l asunto de una dispensa de parte de sus créditos 
de guerra, como compensación a l a s concesionesq^e l o s acree­
dores europeos se vean l l e v a d o s a hacer. Pero l a proposición 
se n s a c i o n a l de Hó?*ver en l a pasada sem/na, de una reducción 
en un t e r c i o de l o s armamentos .aparte de otras l i m i t a c i o n e s 
que habría de producir en conjunto una economía de dos a t r e s 
m i l m i l l o n e s de £ en l»s próximos diez años, no parece presen 
t a r en Ginebra mejores p e r s p e c t i v a s de fortuna que l a s pro­
posiciones para una liquidación d e f i n i t i v a en Lausana de l a 
h e r e n c i a f i n a n c i e r a d e l Tratado de Paz. 

Hay que conservar l a esperanza de que, aunque 
se extremen l a s cosas por parte de l o s l i t i g a n t e s como un 
recurso diplomático para obtener un mayor provecho propio de 
l a transacción, ésta se impondrá a última hora porque l a s i ­
tuación económica d e l mundo sigue agravándose entretanto. Las 
quiebras bancarias que se había conseguido e v i t a r en l o s EE. 
UU. en l a s pasadas semanas vuelven a recrudecerse; e l t o t a l 
de quiebras en l a ' semana última se ha elevado a 42, una de 
e l l a s con 6 millones de dólares de depósitos. 

La depresión en l o s pr e c i o s y en l o s negocios, 
l e j o s do a l i v i a r s e , s e acentúa todavía. 

o > . . 0 0 S e r v i c i o de E s t u d i o s . 
3 U J I M 1932 



Comentario semanal* 

E l gran proyeéto de conversión de l a Deuda i n g l e s a 
de p e r r a ~ s m duda l a más v a s t a empresa de este orden que 
hasta e l día se haya acometidó - es l a mayor novedad f i n a n -
e i e t a de l a selñana. Son 2.000 inillo n e s de l i b r a s - c i f r a que 
anda cerda de l a i e q u i v a l e n c i a de 9 ^ 0 0 0 millones de pesetas -
de deuda a l 5 1* <iue se t r a t a de c o n v e r t i r en Deuda a l 3 i 
no c o n v e r t i b l e durante ¿0 añoiS. Se ofrece l a bonificación de 

A ^ 6 ? 6 8 aceí)ten l a conversión antes de f i n de J u l i o , l o 
cu a l ha determinado una gran a f l u e n c i a de damandas de conver­
sión desde l o s primeros momentos. A l o s tenedores que no acep­
ten l a o f e r t a l e s serán pagados sus bonos a l a par en 12 de Di 
ciembre próximo. -

Dada l a situación d e l mundo inglés^ con un t i p o o f i c i a l 
de descuento que previamente se había llevado a l 2 y unos t i ­
pos r e a l e s de préstamo d e l Estado a corto plazo i n f e r i o r e s a l 
1 ¡o l a o f e r t a puéde considerarse como muy favorable y e l éxito 
de l a operación asegurado, dado e l : f o r t a l e c i m i e n t o de l a Hacien 
da i n g l e s a en l o s ultiiiios tiempos, ~-

La operación producirá una economía de 23 millones de 
l i b r a s anuales (más de 1*000 mil l o n e s de pesetas) ál Estado 
pero e l mayor b e n e f i c i o de l a medida ée espera d e l efec t o que 
producirá en e l mercado f i n a n c i e r o haciendo descender e l tipo 
de colocación i n d u s t r i a l de c a p i t a l e s y favoreciendo l a i n v e r ­
sión r e a l de d i s p o n i b i l i d a d e s en l a producción. 

Dos fenómenos concomitantes en e l anuncio de l a conver 
sión se han hecho notar: un a l z a súbita de l o s v a l o r e s bursáti­
l e s que se a j u s t a r o n a l a base d e l 3 i ^ de re n t a e f e c t i v a ; e l 
fenómeno no sólo afectó a l o s v a l o r e s de re n t a f i j a de primer 
orden, sino que repercutió en l o s v a l o r e s e s p e c u l a t i v o s . E l ín­
dice de B o l s a pasó de 54 a 56'5* Simultáneamente, se ha mani­
festado una debilitación de l a £ en l o s mercados i n t e r n a c i o n a ­
l e s no obstante l a intervención o f i c i a l a que está sometida. 
Por algunos se ha supuesto esto último debido a l a venta de tí­
t u l o s en poder de e x t r a n j e r o s , pero e l hecho no se estima muy 
probable. Claro que s i l o s 200 millones de t a l e s títulos que se 
suponen en manos de tenedores no i n g l e s e s , no se presentaran a 
l a conversión y hubieran de s e r saldados en su mayoría en e f e c ­
t i v o , una t r a n s f e r e n c i a de t a l magnitud determinaría una depre­
ciación considerable de l a d i v i s a i n g l e s a , pero e l hecho no pa­
rece probable,dada l a situación de l o s mercados y e l a l t o p r e s ­
t i g i o alcanzado por l a l i b r a últimamente. 

Parece que, como preveíamos en nu e s t r a crónica a n t e r i o r , 
a medida que se ac e r c a a su término l a conferencia de Lausana 
l a s partes l i ^ i A ^ n t e s se aproximan a l a esperada transacción. 
Entre l o s 4 , 0 0 ^ a i l l o n e s de marcos oro en 20 anualidades pedi­
dos por l a s poféncias acreedoras y l o s 2.000 en 10 anualidades 
ofrecidos por Alemania, no es improbable un ar r e g l o d e f i n i t i v o 
alrededor de l o s 3.000 millones en 15 anualidades, promedio de 
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l a s dos proposiciones ©xtremas. 
Aunque l a reunión de Ginebra, entretenida en informes 

de p e r i t o s , muestra en estos momentos menos a c t i v i d a d externa, 
no parece^en mala situación para l l e g a r a algún resultado en y 
l a cuestión d e l desarme tanto porque l a s naciones europeas de*-
ben e s t a r i n t e r e s a d a s en-.colocarse en buena situación ante Ñor- . 
teamérica^en e l momento de p l a n t e a r l e e l problema de una reduc­
ción de l a deuda con e l l a , como resultado d el a r r e g l o pactado 
en Lausana,cnanto porque l a reducción en l o s gastos se impone 
por razones f i n a n c i e r a s i n t e r n a s . La liquidación p r o v i s i o n a l 
d e l presupuesto francés de 1931-32 a r r o j a un déficit t o t a l de * 
mas de 3.000 millones de fr a n c o s , de l o s cuales más de 1.000 
millones se deben a b a j a de l o s ingresos y l o s 2.000 r e s t a n t e s 
a l o s suplementos de créditos concedidos; todavía este avance 
de liquidación se considera demasiado optimista y se cree que 
l a liquidación d e f i n i t i v a arrojará r e s u l t a d o s más desfavorables. 
En l a situación d e ^ c r i s i s a c t u a l , que en F r a n c i a está sufriendo 
l a mayor agudización, no es posible esperar un e q u i l i b r i o e f e c ­
t i v o d e l presupuesto: por l o pronto l o s proyectos presupuesta­
r i o s d e l M i n i s t r o de Hacienda a base de mayores gravámenes han 
sufrido una modificación completa en l a comisión parlamentaria 
correspondiente, pero aunque su destrucción se evite:-,; no es de 
esperar que se consiga de hecho e l e q u i l i b r i o de l a Hacienda f r a n 
c e s a , mientras l a c r i s i s no pase, pues l a capacidad t r i b u t a r i a 
d e l país parece l l e g a d a a l límite de e l a s t i c i d a d . La p o s i b i l i d a d 
de ingresos r e s u l t a n t e s de l a s reparaciones alemanas ha desapa­
recido, a l menos por los. t r e s años de moratoria, s i n pago algu­
no aoordados ya por l a conferencia de Lausana. 

S i n una reducción de gastos, a que parece s e r favorable 
e l a c t u a l Gobierno francés, reducción que habría de tener efecto 
sobre todo en l o s gastos de guerra, no parece posible r e s t a b l e ­
c e r l a situación de l a s f i n a n z a s f r a n c e s a s , situación no muy d i ­
ferente de l a de l o s demás países. E l déficit presupuestario d e l 
ultimo año f i s c a l en l o s EE.UU. es, según un anuncio r e c i e n t e 
d e l Tesoro yankee, de Z*SQ5 millones de dólares, f r e n t e a 903 
millones en e l precedente e j e r c i c i o . 

S e r v i c i o de E s t u d i o s . 
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Como era de presumir, l a Conferencia de Lausana ha 
terminado en un acuerdo que parte l a d i f e r e n c i a entre l a s pro­
p o s i c i o n e s f r a n c e s a y alemana, y da a Alemania un r e s p i r o de 
t r e s años, a l cabo de l o s cuales habrá de empezar l a amorti­
zación de l o s bonos que ha de c r e a r y d e p o s i t a r en e l Banco 
de Pagos I n t e r n a c i o n a l e s . Por l o menos e l acuerdo t i e n e l a 
v e n t a j a de que reduce y concreta l o s compromisos de Alemania 
y l o s hace coraercialmente negociables a l cabo de l a moratoria 
p r e v i s t a . Ahora queda e l problema político de l a ratificación 
de e s t e acuerdo por l o s d i f e r e n t e s países y e l más árduo de 
obtener de l o s Estados Unidos una reducción correspondiente 
de l a s deudas con sus antiguos a l i a d o s . Parece que un conve­
nio p a r t i c u l a r entre l o s países acreedores ( g e n t l e m e ^ s agree* 
ment) hace depender l a ratificación d e l acuerdo p r i n c i p a l de 
que se consiga e s t a última reducción, l o c u a l l i m i t a bastante 
e l v a l o r d e l mismo. 

Hay implícito en e l acuerdo recaído y en e l que se 
ha de negociar con Norteamérica e l reconocimiento de que e l 
b i e n e s t a r de l a s naciones descansa ante todo en l a prosecu­
ción del t r a b a j o y de l a producción, y que e l peso muerto de 
una deuda, por a p e t e c i b l e que su cobro parezca a l o s países 
acreedores, no compensa e l daño que cada uno s u f r e por l a i n ^ 
t e r r u p c i o n de l a s r e l a c i o n e s económicas normales. 

E l condonamiento de deudas i n i c i a d o i m p l i c a e l s u ­
puesto de que e s t a condonación es e l primer paso i n d i s p e n s a b l e 
para l a v u e l t a de l a prosperidad en e l mundo. De todos modos 
no es más que un primer paso que, para s e r e f i c a z , habrá de 
s e r seguido de otros muchos que l i b e r t e n a l mundo de l a s l i g a ­
duras con que él mismo se ha ido atando. E s t a es l a t a r e a en­
comendada a l a s f u t u r a s c o nferencias i n t e r n a c i o n a l e s : p r i n c i ­
palmente, l a de Otawa, en que I n g l a t e r r a tratará de r e s o l v e r 
e l problema dentro de l a s naciones que c o n s t i t u y e n su Imperio 
y l a gran Conferencia monetaria y económica, cuyas líneas ge» 
n e r a l e s se han esbozado en l o s acuerdos de Lausana, que i n t e n ­
t a r a s o l u c i o n a r l o de un modo más g e n e r a l . 

Prosigue en e l e x t r a n j e r o e l descenso de l o s t i p o s 
de interés del dinero, b a j a que I n g l a t e r r a es l a primera en 
co n s o l i d a r mediante su p l a n de conversión de l a deuda pública. 
E s t e proceso de b a j a e n e l coste de l a s d i s p o n i b i l i d a d e s es 
normal en l o s períodos de depresión y suele s e r nuncio de l a 
inversión d e l c i c l o . En gran parto es e l r e s u l t a d o de l a de­
presión misma, pues l a f a l t a de estímulo a l a s i n v e r s i o n e s 
i n d u s t r i a l e s de c a p i t a l , hacen que e l ahorro se vaya acumulan­
do en forma de d i s p o n i b i l i d a d f l o t a n t e en e l mercado, que e s ­
pera oportunidades de c o l o c a r s e l u c r a t i v a m e n t e . S i n embargo 
s e n a excesivamente o p t i m i s t a suponer que e l simple hecho de 
b a j a r e l coste d e l dinero es s u f i c i e n t e por sí sólo para de­
terminar l a reposición. Ni s i q u i e r a e l préstamo g r a t u i t o , aun­
que siempre con l a s garantías n e c e s a r i a s para asegurar l a re i n ­
tegración d e l c a p i t a l , sería s u f i c i e n t e para determinar su 
empleo i n d u s t r i a l , mientras l a i n d u s t r i a no o f r e z c a p e r s p e c t i ­
vas de devolver con c r e c e s l«s fondos en e l l a i n v e r t i d o s . E s ­
to no puede o c u r r i r mientras no so e s t a b l e z c a un adecuado n i ­
v e l r e l a t i v o de p r e c i o s de coste y de venta, y semejante n i v e l 
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r e l a t i v o no puede e s t a b l e c e r s e a menos que un aumento do l a de­
manda, impulse l o s p r e c i o s de venta o que una reducción de l o s ' 
costes permita e s t a b l e c e r e l margen n e c e s a r i o , aun a l o s p r e c i o s 
de venta e x i s t e n t e s . 

A'ibas cosas podrían o c u r r i r simultáneamente s i apare­
c i e s e n nuevos medios de producción más económicos que permitiesen 
r e d u c i r de t a l modo l o s costes, que l a produccidta o f r e c i e r a f a ­
vor a b l e s p e r s p e c t i v a s aun a l o s p r e c i o s a c t u a l e s , y a l mismo 
tiempo e x i g i e r a n esos nuevos métodos i n d u s t r i a l e s grandes renova­
ciones de m a t e r i a l que, dando lu g a r a i n v e r s i o n e s de l a s dispo­
n i b i l i d a d e s e x i s t e n t e s , emplearan abundante t r a b a j o , cuyos s a ­
l a r i o s caerían sobre e l mercado de artículos de consumo impul­
sando l a demanda y promoviendo e l a l z a de l o s p r e c i o s , que ha 
de s e r a c i c a t e para que l a producción se reanude en todos l o s 
s e c t o r e s . 

De otro modo, un aumento de demanda será difícil ¿le 
producir, y mientras esto no suceda, l a s f a c i l i d a d e s en l a ob-
tensión d e l dinero, resultarán i n e f i c a c e s , como ha demostrado 
e l r e c i e n t e ensayo de dinero barato y abundante en Norteamérica. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s . 
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La situación f i a n a c i e r a y económica no se ha modi­
f i c a d o sensiblemente en l a última semana. E l e f e c t o p r o d u c i ­
do en l a s b o l s a s p o r l o s acuerdos de Lausana no ha s i d o muy 
grande. Con no s e r e s t o s convenios mas que un p r i m e r paso 
p a r a e l a r r e g l o d enlas c u e s t i o n e s económicas p e n d i e n t e s , se 
ha v i s t o que todavía e l acuerdo recaído no c o n s t i t u y e una so" 
l u o i o n d e f i n i t i v a . Lo que se ha hecho, en v i r t u d d e l »gentle-
ment's agreement» es d e j a r en r e a l i d a d l a cuestión a l a r b i ­
t r i o de l o s Estados Unidos, que son l o s que, mediante su ac­
cesión a un a r r e g l o que supondrá un i m p o r t a n t e c o r t e de cuen-
t a s , han de r e s o l v e r s i e l asunto queda d e f i n i t i v a m e n t e zan­
jado o hay que p o n e r l o de nuevo sobre e l t a p e t e v o l v i e n d o a l 
punto de p a r t i d a d e l acuerdo a c t u a l . Y e l estado de i n t e r i ­
n i d a d y de i n c e r t i d u m b r e de l a política en l o s EE.UU. no con-
s i e n t e e s t a b l e c e r p r e s u n c i o n e s f i d e d i g n a s sobre l o que en es-
t e punto sucederá. 

quizás e l más i m p o r t a n t e de l o s acuerdos s a l i d o s de 
Lausana sea e l c e l e b r a d o e n t r e I n g l a t e r r a y F r a n c i a para un 
cambio amigable de puntos de v i s t a en t o d o s l o s problemas 
europeos, acuerdo que renueva l a i n t e l i g e n c i a e n t r e esos dos 
países y que se t r a t a ahora de e x t e n d e r a l a s demás naciones 
de Europa. Puede ser una r e l a t i v a prenda de paz. 

^ _ Amórica s i g u e sus ensayos f i n a n c i e r o s para r e s o l v e r 
e l c r i t i c o estado de su economía. Acaba de ser aprobado p o r 
e l Parlamento e l Home Loan Bank B i l l (Ley B a n c a r i a de prósta-
mos i n t e r i o r e s ) , a l a c u a l v a u n i d a l a c l a u s u l a Glass, que 
e s t i p u l a que l a s o b l i g a c i o n e s d e l Gobierno, con un interés 
máximo de 3 3/8 ̂ , podrán ser u t i l i z a d o s p o r l o s N a t i o n a l 
Banks^como garantía para emisión de b i l l e t e s , l o mismo que 
los^títulos a n t i g u o s . La l e y t i e n e una duración l i m i t a d a de 
S a n o s y e l t o t a l de l a s emisiones no ha de l l e g a r a 1.000 
m i l l o n e s de dólares. Veremos s i e s t a l e y consigue i n y e c t a r • 
en e l mercado americano'los r e c u r s o s f i n a n c i e r o s que l o s mé­
todos h a s t a ahora ensayados no han l o g r a d o . 

E n t r e t a n t o r e g i s t r a I n g l a t e r r a e l t i u o más b a j o de 
interés conocido en l a h i s t o r i a . Los pagarés d e l Tesoro últi­
mamente subastados en Lombard S t r e e t p or un t o t a l de 45 m i ­
l l o n e s ^de l i b r a s se c o l o c a r o n a 10 sh 6,84 por c i e n (o sea 
poco mas d e l % ) 9 y a pesar de este b a j o t i p o , l a s s u s c r i p ­
c i o n e s e x c e d i e r o n de l a c a n t i d a d o f r e c i d a , alcanzando a 
65.475.000 l i b r a s . Desde 1877, en que se estableció e l s i s t e ­
ma de subastas, no se ha r e g i s t r a d o un t i p o t a n b a j o . Los m i -
nimos a n t e r i o r e s f u e r o n en 1898 (14 sh 5 3/4 d ^ ) , y en 1895 
(13 sh 8 ó. % ) . Esto da idea de l a abundancia i n u s i t a d a de 
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fondos en e l mercado i n g l e s , c i r o u n s t a n c i a que hubiera de e s ­
timarse com« muy fav o r a b l e s i no t u v i e s e e l reverso de que 
t a l r e s u l t a d o es debido a l a f a l t a de estímulo para i n v e r t i r 
esos fondos en l a producción, que es l o que resolvería e l pro­
blema d e l paro y de l a depresión económica. 

Se comprende que en e s t a s condiciones, sea grande e l 
^ x i t o que está alcanzando l a conversión de l a Deuda i n g l e s a 
de guerra. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s , 
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t e n i d o s en I f l t t . f T ^ ^ ^ ^ e , l o s r e s u l t a d o s ob­teníaos en l a cuestión de l a s Deudas por l a r o n f p r p n ^ i a ña T Q L 1 

do l a n a t u r a l atenuao^n S e s u f ^ a f S ' n ^ ^ 1 1 ? 0 POr desc°nta-puestas en práctica. sufran a l l l e g a r e l momento de ser 

e l o t r o clbo l e l l ^ o l f ^ n K ^ ^ ^ f ^ 0 5 mlAos', ^ tienei1 
c i e r t o que. persona tan destacada e¿ ía Z í í t í T ^ 5 • ES 
e l Senador Borah, hasta ahora adversario de ^ «r?1"1-116 íOE10 
hecho declaracioAes animadoras Adiendo uL ^ a ^ n u l a c l o n I ha 
siga l a obra de Lausana co^a'coone^acin'n L M ^ r 6 " 0 " ^ pro-

Mr Borah no se basa en u f sentimiento31 ̂  p ' u r a ' g e L ' r ^ i d a d ^ i n o 
o r ^ ^ i ^ r a l a ^ n L i L ^ L ^ ^ - / ^ " ^ ' F " ^ ' - 1 1 0 
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t d ^ f a ^ L ^ s ^ r ^ r ^ ^ a d ^ ^ r ^ 3 ^ 
estáriles- acaso e l mis acle=uada? Para hacerlos totalmente 
d e ^ a r m a m e A t - ^ r ^ r i ^ t - e l l ^ t l U r l r T ^ 
p p - * f : 0 n ? j L n i E L - e - - c — 
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=ados finfncleíos 'aue'ahorr^n0 63 rafío ^ ^ en l o s ̂ e r -esperanzas de íestauracfn^ v,PUe^n.eSpeCUlar sobre l i a n a s laoiones n,^ ía^! ? i Un amblellte de incertidumbre y v a c i -
¿HZllk ^ T n t p ^ e s t e ^ t ^ U C t U a n t e S laS - ^ - ^ o n e s f 
tas. P a r e l f q u e ' e n ^ r M ^ ? ' d e ^ a " i c a Opresiones más o p t i m i s -
de l a s n r í n c ^ f o t ultlmos días se han afirmado l o s precios 
a l fín L i f ^ e r l a S prlDlas y se t i e n e esperanza de oue 
oiac r S n de u f auge Sa y ^ P0SÍble en l o S ̂ g o c i o s l a i n i -
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Sigue su curso l a c o n f e r e n c i a de Ottawa y r a medida 
que. avanzan l a s d i s c u s i o n e s , se d i b u j a n con más precisión l a s 
p o s i c i o n e s de cada pais# La Gran Bretaña l l e v a a l a c o n f e r e n c i a , 
como corresponde a l a v i e j a metrópoli, un s e n t i d o económico más 
u n i v e r s a l i s t a . Convencida de que l a s medidas r e s t r i c t i v a s van 
a s f i x i a n d o e l comercio d e l mundo, de l o que padece más que n i n ­
guno su tráfico p r o p i o y su marina mercante, propone que l a s ven­
t a j a s a l o s dominios se obtengan a expensas de r e b a j a r para e l l o s 
l a s t a r i f a s a ctualmente en v i g o r , s i n l e v a n t a r , a l menos de mo­
mento, nuevas b a r r e r a s , n i c r e a r nuevos derechos de e n t r a d a a 
mercancías ahora l i b r e s . Por e l c o n t r a r i o l o s países d e l I m p e r i o 
con un c r i t e r i o más e s t r e c h o y n a c i o n a l i s t a , no desean a t e n u a r 
su p r o p i o régimen aduanero y q u i s i e r a n gozar de v e n t a j a s espe­
c i a l e s en l a metrópoli; p r e t e n d e n que I n g l a t e r r a e l e v e sus de­
rechos a l a s mercancías de p r o c e d e n c i a no i m p e r i a l e imponga 
derechos aduaneros a l o s artículos de p r i m e r a necesidad y p r i m e ­
ras m a t e r i a s ahora l i b r e s , que son l o s que producen p r i n c i p a l ­
mente l a s c o l o n i a s , para no acceder a l o c u a l t i e n e e l Reino 
Unido poderosas razones políticas a más de l a s económicas. I n ­
g l a t e r r a hace n o t a r , con razón, que l a m i t a d de su comercio de 
exportación se d i r i g e f u e r a de I n g l a t e r r a , y que toda nueva me­
di d a r e s t r i c t i v a perjudicaría en p r i m e r l u g a r , ' a l d i s m i n u i r l a 
capacidad de adquisición d e l pueblo i n g l e s . 

También l a cuestión m o n e t a r i a c o n s t i t u y e un e s c o l l o 
difícil, pues aunque se suponía que e l A f r i c a d e l Sur estaría 
d i s p u e s t a a c e j a r en e l mantenimiento d e l patrón o r o , cediendo 
a un buen s e c t o r de l a opinión de su país, ha m a n i f e s t a d o , por 
e l c o n t r a r i o , su deseo f o r m a l de s e g u i r manteniéndolo, l o que 
d i f i c u l t a e l e s t a b l e c i m i e n t o de una moneda i m p e r i a l que e s t a b i ­
l i z a r a e l cambio d e n t r o de l o s países convenidos. Por o t r a p a r t e , 
l a I n d i a a s p i r a a una revalorización de l a p l a t a que f a v o r e z c a 
su poder a d q u i s i t i v o . 

Todo hace p r e v e r que l a s d i s c u s i o n e s serán l a r g a s y, 
aunque es de e s p e r a r que se consiga vencer muchas d i s c r e p a n c i a s , 
e l r e s u l t a d o que para l a restauración económica d e l mundo pueda 
t e n e r l a c o n f e r e n c i a dependerá en gran modo d e l s e n t i d o en que 
vengan a c r i s t a l i z a r sus acuerdos. 

E l p r i m e r período de conversión de l a Deuda de Guerra 
i n g l e s a ha terminado, con e l f i n de l a prima de 1 ^ o f r e c i d a a 
quienes p i d i e r a n l a conversión antes de f i n de J u l i o . Los r e s u l ­
tados exactos tardarán todavía algunos días en conocerse, pero 
desde luego se descuenta l a operación como un seguro éxito. De 
todos modos, aunque pequeño r e l a t i v a m e n t e dada l a gra n m a g n i t u d 
de l a operación, e l r e s i d u o no c o n v e r t i d o habrá de pesar en e l 
mercado i n g l e s , l l e g a d o e l momento d e l pago; y a l a previsión de 
este momento, a s i como a una c o r r i e n t e m i g r a t o r i a de c a p i t a l e s 
f l o t a n t e s americanos que antes v i n i e r a n h a c i a Europa^ se a t r i b u ­
ye l a d e b i l i d a d que estos días p r e s e n t a l a l i b r a f r e n t e a l dólar, 

• No parece que e l Banco de I n g l a t e r r a , y e l Tesoro b r i ­
tánico se muestren muy d i l i g e n t e s en u t i l i z a r sus r e c u r s o s para 
mantener l a cotización de l a l i b r a . Por e l c o n t r a r i o aumentan 
sus r e s e r v a s de oro por compras i m p o r t a n t e s . La especulación no 



s o s t i e n e con gra n tesón l a l i b r a , temerosa de que l a s a u t o r i d a ­
des f i n a n c i e r a s británicas se d e j e n l l e v a r por l o s anhelos de 
l o s i n d u s t r i a l e s , que m i r a n con satisfacción una b a j a de l a co­
tización de l a moneda como un ne d i o de f a v o r e c e r l a exportación, 
o de que pesen más en su ánimo l a s preocupaciones de l a s i t u a ­
ción económica que e l aspecto puramente m o n e t a r i o de l a cuestión. 

Los índices de p r e c i o s últimamente conocidos marcan un 
a l z a que p e r s i s t e en l o s últimos meses. Los p r e c i o s a l por mayor 
de muchos pr o d u c t o s muestran una t e n d e n c i a f i r m e en l o s merca- , 
dos i n g l e s e s y americanos. Por e l c o n t r a r i o acusan l o s p r e c i o s 
más b i e n d e b i l i d a d en F r a n c i a , Alemania e I t a l i a . ¿Debemos m i ­
r a r e s t o como e l p r i n c i p i o desuna reposición que se i n i c i a en 
l o s países a n g l o s a j o n e s ? . Sería prematuro v a t i c i n a r l o , porque 
l o c i e r t o es que l o s e f e c t o s de e s t a elevación de p r e c i o s , n o se 
r e f l e j a n todavía de manera f r a n c a en l o s demás índices económi­
cos básicos. 

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



C r ó n i c a s e m a n a l . 

La pasada semana se ha señalado por l a acentua­
ción d e l movimiento de caída que v i e n e afectando a l a l i b r a es­
t e r l i n a desde e l mes de A b r i l , en queJXúgó a a l c a n z a r l a c o t i z a 
c i o n de 96 f r s . ; en J u n i o , bajo a 93; en J u l i o , a 90, y ha l l e ­
gado a c o t i z a r s e a pocos céntimos más de 88 en'los últimos días. 

Traducido en p o r c e n t a j e d e l v a l o r o r o , he aquí 
l a s medias mensuales desde que fué suspendido e l patrón o r o : 

1931 Octubre 79'74 
Noviembre 76'76 
Diciembre 69'52 (mínimo) 

1932 Enero 70'70 
Febrero 71'16 
Marzo 74,,58 
A b r i l 77'11 (máximo) 
Mayo 75'35 
Junio 74*94 
J u l i o 73'08 

, / • • • 
La cotización más b a j a alcanzada últimamente r e ­

pr e s e n t a 7 0 ^ 0 d e l v a l o r o r o . 
La causa a que se a t r i b u y e generalmente e s t a b a j a 

es l a t r a n s f e r e n c i a de fondos a l o s Estados Unidos a consecuencia 
d e l movimiento de a l z a que se observa en aquel país, quizás c o i n 
c i d i e n d o también con l a realización de títulos de l a leuda i n g l e 
sa en poder de e x t r a n j e r o s , con mo t i v o de l a conversión. ' "~ 

Ese movimiento de a l z a d e l mercado americano, ya 
i n i c i a d o a n t e r i o r m e n t e , se ha s o s t e n i d o y acentuado durante l a 
última semana,. Han subido todos l o s v a l o r e s bursátiles, e s p e c i a l 
mente l o s fondos públicos y l o s v a l o r e s f e r r o v i a r i o s . T r i g o , a l g o 
don y cobre experimentaron a l z a s n o t a b l e s , h a s t a e l punto que e l 
sábado último hubo en l a Bolsa de Nueva York un movimiento de 
pánico de l o s b a j i s t a s , l a s últimas sesiones bursátiles en aque­
l l a p l a z a se-han manifestado como de l a s más a c t i v a s habidas en 
mucho tiempo, por e l volumen de t r a n s a c c i o n e s v e r i f i c a d a s . 

Norte-América r e a l i z a l o s mayores esfuerzos para 
r e s t a b l e c e r l a p r o s p e r i d a d . E l Banco de Nueva York ha r e d u c i d o a 
2 fe su t i p o de descuento de e f e c t o s c o m e r c i a l e s , y en una reunión 
últimamente t e n i d a en dicho banco por sus d i r i g e n t e s con podero 
sos elementos de l a banca y l a i n d u s t r i a , se ha acordado l a f o r 
mación de mi poderoso c o n s o r c i o , apoyado f i n a n c i e r a m e n t e por l a 
R e c o n s t r u c t i o n Einance C o r p o r a t i o n , e l poderoso organismo para 
l a reconstrucción económica, con e l f i n de iínüulsar l o s p r e c i o s 
de l o s productos agrícolas. E l propósito es dar f a c i l i d a d e s i l i 
m itadas de crédito en todo e l país•para e s t i m u l a r a l o s i n d u s t r i a 
l e s a r e c o n s t i t u i r sus e x i s t e n c i a s , con l o que se espera e l e v a r ~ 
l o s p r e c i o s , l a producción y l a ocupación.. 



2 -

Además, se p r o y e c t a que l a R. F. C. e x t i e n d a l a s 
f a c i l i d a d e s de crédito a l a realización de obras públicas, a l a 
edificación y a l a s empresas comerciales en mala situación. 

Todo i n d i c a e l propósito tenas de e n c o n t r a r una 
s a l i d a a l a a c t u a l depresión,que azota a l país, u t i l i z a n d o todo 
e l inmenso poder f i n a n c i e r o de l a nación. 

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

1 1 llPfK 1QQ9 
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C r ó n i c a s e m a n a l . 

„ Heproducimos en l a s paginas s i g u i e n t e s l a decía 
ración de l a C o n f e r e n c i a de Otawa sobre e l problema monetario. ~ 
Sus conclusiones son ba s t a n t e anodinas y se l i m i t a n por l o gene­
r a l a r e p r o d u c i r cosas dichas ya muchas veces, e n t r e o t r o s por 
l a Comisión M a c m i l l a n poco antes de l a caída d e l patrón oro en 
Gran Bretaña. E l único r e s u l t a d o c l a r o es de carácter n e g a t i v o : 
l a Coníerencia no admite l a p o s i b i l i d a d de una moneda i m p e r i a l 
sobre l a que muchos venían haciéndose grandes i l u s i o n e s . D e c l a r a 
por e l c o n t r a r i o , l a aspiración de v o l v e r a l patrón o r o , aunque 
supeditándolo, como condición fundamental, a un movimiento p r e ­
v i o de a l z a en l o s p r e c i o s oro mundiales. Han r e s u l t a d o vanos 
l o s esfuerzos denodados de l o s b i m e t a l i s t a s y de l o s r e v a l o r i z a - • < 
dores de l a p l a t a , que se apoyaban p r i n c i p a l m e n t e en l a necesidad 
de r e s t a b l e c e r e l poder a d q u i s i t i v o en l o s mercados o r i e n t a l e s - . 

^ , ?or c i e r t o que se a t r i b u y e a ésto último l a c a i ­
que ha t e n i d o ^ e n estos últimos días e l p r e c i o de l a p l a t a , des­
pués de una rápida subida en l a primera quincena de Agosto, s u b i d a 
que parecía t e n e r un carácter e s p e c u l a t i v o , quizás fundado en l a 
esperanza de que de l a s Conferencias i n t e r n a c i o n a l e s , s u r i a a l e o 
en f a v o r de este metal* , , ^ j 6^ 

?or l c demás, l a Conferencia de Otawa r e i t e r a 
e l carácter i n t e r n a c i o n a l de l a depresión a c t u a l , que ha de ser 
o b j e t o de medidas o acuerdos i n t e r n a c i o n a l e s , y endosa e l p r o b l e ­
ma, en l o mas e s e n c i a l , a l a f u t u r a Conferencia m o n e t a r i a m u n d i a l . 

Sigue manteniéndose en g e n e r a l e l movimiento de 
a l z a en W a l l S t r e e t , con escalonamientos determinados per l a s l i ­
q u i d a c i o n e s semanales. E l movimiento rep;ercute en l a s bolsas eu­
ropeas, aimque algo amortiguadamente. Es i m p o s i b l e d i c t a m i n a r 
todavía s i se t r a t a de un movimiento puramente e s p e c u l a t i v o , ba­
sado exclusivamente en l a c r e e n c i a de que l a s medidas f i n a n c i e r a s 
que se están adoptando por l a s a u t o r i d a d e s americanas van a ser 
eíicaces, o ^ s i se t r a t a de l a iniciación de m auge r e a l . Sea 
por una razón u o t r a , es indudable que mucho d i n e r o h a s t a ahora 
retraído acude a l a s Bolsas y c o n t r i b u y e a p u j a r l a s c o t i z a c i o ­
nes. Con todo es todavía b a s t a n t e grande 3 l número de quienes 
desconfían de l a v i t a l i d a d y p e r s i s t e n c i a de este movimiento 
a i q i s t a 

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

18 ¿[¡05.1932 



C r d n i c a s e ir a n a 1 . 

T ' ̂  • Termmacióh de l a .Conferencia de Ottawa. 
^ 0 \ r e s i l l t a d o s P r e c i s o s y co n c r e t o s tardarán todavía a poder 
desbrozarse e n t r e e l .gran niímero de acuerdos, pero desde l u e g o , 
puede a d v e r t i r s e , a pesar'de l a s d e c l a r a c i o n e s o f i c i a l e s , que 
no corresponden a l a s esperanzas que en l a Asamblea se habían 
puesto. Es r a r o , sobre todo de algún tiempo a esta p a r t e , que 
una de estas c o n f e r e n c i a s i n t e r n a c i o n a l e s no acabe en un gran 
desencanto. Se c o n f i a b a en que esta de Ottawa f u e r a un p r i m e r 
pase que s i r v i e r a para señalar a l mundo una r u t a h a c i a l a l i ­
beración de l a s t r a b a s c o m e r c i a l e s . Todo l o c o n t r a r i o ha ocu­
r r i d o , un aumento d e l margen de derechos p r e f e r e n ^ i a l e s a l o s 
Dominios, derechos que afectarán a l cobre en b r u t o y a una por­
ción de productos a l i m e n t i c i o s , e n t r e e l l o s a l a s n a r a n j a s y 
o t r a s f r u t a s - a l n a t u r a l y conservadas, concesión compensada 
na t u r a l m e n t e por o t r a s concesiones de l o s Dominios a I n g l a t e r r a 
que en g e n e r a l r e p r e s e n t a n también o t r a s t a n t a s r e s t r i c c i o n e s 
a l Comercio con l o s demás países. Fuera de esto,un acuerdo con­
t r a e l dumping, d i r i g i d o c o n t r a e l dumping ruso a l parecer, 
pero que legalmente es a p l i c a b l e a c u a l q u i e r país. Puede ase­
gurarse que este r e s u l t a d o no ha de c o n t r i b u i r 'en nada a l a 
restauración económica m u n d i a l , y no parece que haya s i d o r e ­
c i b i d o con gran satisfacción por l a opinión i n g l e s a , que no ve 
s m temor como se enreda e l país en una maraña p r o t e c c i o n i s t a 
cada d i a mas t u p i d a . 

E l gran éxito f i n a n c i e r o de l a conversiór 
i n g l e s a , de cuyos r e s u l t a d o s dábamos n o t i c i a en l a última pá­
g i n a de n u e s t r o i n f o r m e precedente, ha estimulado e l deseo de 
F r a n c i a de s e g u i r e l mismo vcamine, para a l i g e r a r a l presupueste 
de una p a r t e de su inmensa carga de i n t e r e s e s . Mas no parece 
comparable l a situación f i n a n c i e r a f r a n c e s a a l a i n g l e s a en l o s 
momentos a c t u a l e s . Su presupuesto t i e n e un enorme déficit que 
no se sabe todavía, cómo hacer desaparecer. Por o t r a p a r t e , se 
i n i c i a en F r a n c i a e l éxodo de o r o , ' i r i V i r t i e n d c s e l a situación 
de que hasta ahora gozaba de c e n t r o de gravitación de las--mi­
g r a c i o n e s áureas. En f i n , l a obligación^de mantener e l patrón 
oro, que en l o s momentos a c t u a l e s r e s u l t a una pesada carga, 
i m p i d e ^ l a l i b e r t a d de movimientos,en cuanto a su actuación 
f i n a n c i e r a , q u e ha a d q u i r i d o l a Gran Bretaña temporalmente por 
l a suspensión de dicho^patrón. De todos modos e l proyecte no 
se anuncia por ahora más que como una aspiración que habrá de 
ser madurada y cuya realización no parece próxima. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s , 
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CRONICA SEMANAL. 

La preccupacion económica d e l momento a c t u a l es saber 
s i e l ranndo está e f e c t i v a m e n t e i n i c i a n d o l a f a s e de p r o s p e r i d a d , 
o se t r a t a simplemente^de un nuevo,aunque más f u e r t e , i n t e n t o 
para vencer l a depresión. 

En e l estado a c t u a l de l a c i e n c i a económica suelen 
c o n s i d e r a r s e como.índices' s u s t a n t i v o s para medir o a p r e c i a r l o s 
d i v e r s e s estados o f a s e s d e l c i c l o económico, ora l o s números 
índices de p r e c i o s a l por mayor, ora l o s d e l paro obrero.-

Aunque a n u e s t r o j u i c i o es teóricamente mejor índice 
s u s t a n t i v o e l segundo que e l primero, como prácticamente es t o ­
davía muy d e f i c i e n t e , haremos uso d e l p r i m e r o . 

Como es muy f r e c u e n t e que l o s . movimientos de l a Bo 
(esp e c i a l m e n t e l o s de l o s v a l o r e s de espec-ulaciónWecedan a - S a 
los> d e l paro presentamos a continuación l o s 

NUMEROS^ m i CE S_2EL^PR0EESqR PISHER. 
. P r e c i o s a l por mayor 

27 Maye 
3 Junio 

10 rí 
17 " 
24 " 

1 J u l i o 
8 " 

15 M 
22 " 
29 " 
5 Agosto 

12 11 
19 r' 
26 " 

(Base; 1928: 

EE.UU Pr a n c i a Alemania I n g l a t e r r a I t a l l 

61,3 
61,3 
60,6 
60,4 
60,6 
6c, r 
60,7 
61,3 
61,9 
62,0 
62,2 
63,0 
62,9 
63,0 

•76,1 
75,6 
73,1 
74,4 
74,4 
74,9 
74,4 
74,0 
74,7 
74,4 
72,0 
70,6 
71,5 
72,7 

70,3 
69,9 
70,5 
69,6 
69,6 
69,9 
69,8 
70,1 
70,3 
70,1 
69,8 
69,5 
69,6 
69,0 

64,8 
64", 0 
63,2 
63,0 
63,0 
62,6 
63,4 
63,4 
63,5 
64,1 
64,2 
65,4 
6^,9 
66,4 

63,3 
62,9 
62,5 
6 g , l 
61,7 
61,6 
61,4 
61,0 
61,2 
61,1 
60 ,8 
60,5 
60,8 
61,0 

Acciones 

2 7 Maye 
3 Junio 

10 " 
17 " 
2 4 " 

1 J u l i o 
' 8 
15 " 
2 2 11 
29 " 

5 Agoste 

Nueva York 

22,4 
20,3 
21,2 

' 21,7 
20 ,9 
19,7 
18,5 
20,5 
21,6 
?4,4 
27,1 

Londres 

50,7 
49,5 
49,9 
50,6 
51,3 
52,3 
58,0 
58,1 
58,2 
59,8 
59,5 

París 

28,0 
31,0 
30,1 
30,8 
31,9 
32,4 
36,3 
35,8 
36,9 
37,7 
38,1 

Berlín 

' 25,3 
28,9 
27,3 
27,8 
26,2 
25,9 
27,4 
26,7 
24,4 
27, 
27,4 

(s i g u e ) 



Acciones. 

Mueva York Londres París Berlín 

12 Agosto 31y6 61,4 38,4 27,; 
i ? ,! .• 31,2 61,7 39,1 29,5 
26 11 33,6 • 62,9 39,2 28,8 

O b l i g a c i o n e s . 

27 Maye 76?9 87,5 97,1 69 
5 ^ n i c 74-,4 86,5 96,3 67 

^ 76,7 86,4 96,9 67 
17 77,1 86,2 96,8 66 
24 " 77,5 86,4 96,5 66 l J^110 76,9 87,0 96,3 64 
b 77,3 94,4 97,1 66 

^ " 78,1 96,8 98,3 67 
22 " 78,9 95,9 98,9 67 
29 " 79,9 95,8 99,3 68 

9 Agoste 81,1 96,5 99,5 68 
12 82,7 95,6 99,6 67 
19 84,1 96,1 99,7 69 
26 86,2 95,9 99,2 68,3 

Se i n f i e r e de estos números; 
12,- Que en I n g l a t e r r a , Estados Unidos y Fran­

c i a está perfectamente acusada e l a l z a de p r e c i o s a l pon mayor; 
pero no es así en Alemania e I t a l i a . 

22-,- La reanimación de l a s Bolsas es e v i d e n t e 
y, en algún caso ha a d q u i r i d o grandes p r o p o r c i o n e s . 

En consecuencia; s i f u e r a verdad l a concepción teó­
r i c a r e c t o r a de l a s primeras i n v e s t i g a c i o n e s de Harvard, podría­
mos a f i r m a r que acabada l a depresión estamos i n i c i a n d o f r a n c a ­
mente l a f a s e de p r o s p e r i d a d . 

Más como ya fea fl a q u e a d o alguna vez l a concepción 
conocida de l a s llamadas líneas A. B> C. de Harvard, sólo nos 
permitimos d e c i r que es todavía ga: ateCSt prematuro - cien­
tíficamente hablando - a f i r m a r categóricamente que ya hemos ven­
c i d o l a depresión económica. Esperemos que nuevos hechos c o n f i r ­
men l a agradable nueva que algunos síntomas f a v o r a b l e s parecen 
p r e s a g i a r . 

S e r v i c i o de E s t u d i o s . 
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CRONICA SEMANAL, 

t • Los hechos más s a l i e n t e s d e l momento económico son 
l a C o n f e r e n c i a de Str e s a y l a política económica de Ven Papen. 

Le l a p r i m e r a , no parece que pueden concebirse, gran 
des esperanzas, ya porque l o s problemas en e l l a p l a n t e a d o s ' t i c 
^ ^n f ^ t e o r i g e n político, emanado de l a creación de nuevos 
Estados a l f i n a l de l a guerra europea, cuya v i d a económica t i e ­
ne que l u c h a r con una enorme depresión cuando todavía no son 
f u e r t e s , ya porque f i n a n c i a d o s muchos de estos pueblos con eró--
dlt0.eíterior oaro> y caídos en una depresión agrícola profu n d a , 
es difícil que a l r e u n i r s e con o t r o s países^(algunos de e l l o s 
sus acreedores e • i n d u s t r i a l e s ) , también en profunda c r i s i s , ob­
tengan de ̂  éstos e l a l i v i o que n e c e s i t a n . 

E l ser e s t a C o n f e r e n c i a propiamente de p e r i t o s , y uno 
de l o a antecedentes de e s t u d i o para l a gran Conferencia económi­
ca u n i v e r s a l , permitirá s i n duda v e r s i , a l menos e n t r e l o s téc­
n i c o s , hay l a comprensión n e c e s a r i a para i d e a r l o s planes conve­
n i e n t e s a l a economía mu n d i a l . 

v/::y Le l a política económica de Ven Papen, no tenemos 
todavía r e f e r e n c i a s s u f i c i e n t e s para comprenderla n i menos ana­
l i z a r l a . 

/ Parece que se' t r a t a de una, f u e r t e ' inflación,/y en 
este aspecto es n a t u r a l que' sea r e c i b i d a con e s c e p t i c i s m o por^ 
todos l o s economistas serenos. E l d i n e r o abundante y b a r a t o es 
una buena condición para s a l i r de l a depresión, pero s i no va 
acompañado de una aplicación a l a producción-consumo, en forma 
que deie algún margen de b e n e f i c i o , por pequeño que sea, no sue­
l e s e r v i r mas que para a g r a v a r l a - situación. ' :í 

Se ha b l a de un s e r v i c i o económico (a modo de un se r ­
v i c i o m i l i t a r ) , encaminado a colocar'.a l a iuv e n t u d en una s e r i e 
de t r a b a j o s de creación de nuevas f u e n t e s de r i q u e z a , a l a vez 
que se l a educa y c a p a c i t a técnicamente. La i d e a , l e j o s de ser 
un d i s p a r a t e , responde a l a más sana o r t o d o x i a económica, siem­
pre que l a s f u e r z a s i n a c t i v a s de dic h a j u v e n t u d mejoren e f e c t i ­
vamente su capacitación técnica y produzcan unas bases y manan­
t i a l e s de nueva producción s u f i c i e n t e s a compensar l a s d i s p o n i ­
b i l i d a d e s en e l l o i n v e r t i d a s . Emplear energías i n a c t i v a s en p r o ­
d u c i r r i q u e z a . r e a l , a l a vez que se p e r f e c c i o n a n para urr mayor 
rendimiento,, es fün duda uno de l o s medios más e f i c a c e s de sa­
l i r de l a depresión y mej o r a r e l b i e n e s t a r . 

S e r v i c i o de E s t u d i o s 
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C o m e n t a r i o s e m a n a l . 

S i l o s llamados f a c t o r e s psicológicos, esa acción d i ­
r e c t a de l a opinión g e n e r a l sobre l a situación económica, f u e r a 
d e c i s i v a , como algunos pretenden, para d e t e r m i n a r xm cambio .en^el 
proceso ascendente o descendente de l a c o y u n t u r a , ninguna ocasión 
sería más f a v o r a b l e que l a a c t u a l para d e m o s t r a r l o . Han bastado 
algunos síntomas f a v o r a b l e s , que n i s i q u i e r a son u n i v e r s a l e s , como 
l a b a j a d e l p r e c i o d e l d i n e r o y un c i e r t o movimiento a l c i s t a de 
l o s v a l o r e s bursátiles y de l o s p r e c i o s de algunas mercancías, 
para que una o l a de optimismo se e x t i e n d a por e l mundo c o n s i d e ­
rando como i n m e d i a t a l a inversión de l a f a s e a c t u a l d e l c i c l e 
económico. Ciertamente que estos síntomas que se observan, pue­
den marcar l a iniciación de l a era próspera que hasta^ahora hemos 
v i s t o suceder siempre a l a depresión; pero l a depresión,^ que ya 
dura más de dos años, suele s e r por d e s g r a c i a l a fase más p r o l o n ­
gada d e l c i c l o , porque • su cesación exige e l concurso de muchas 
c i r c u n s t a n c i a s , y' m i e n t r a s l a producción no o f r e z c a seguras p e r s ­
p e c t i v a s , a j u i c i o de l o s promotores de l a i n d u s t r i a , no se pue­
de c o n s i d e r a r g a r a n t i z a d a l a iniciación d e l período de auge, que 
l o s a c c i d e n t e s más i n s i g n i f i c a n t e s en a p a r i e n c i a podrían r e t a r ­
dar todavía. 

En t r e t a n t o , p r o s i g u e n , h a s t a ahora con escasa f o r t u n a 
l o s i n t e n t o s para f o r z a r a r t i f i c i o s a m e n t e l a marcha de l a s cosas 
en e l s e n t i d o que se juzga f a v o r a b l e para p r o v o c a r l a evolución 
esperada. A este t i p o p e r t e n e c e n dos a c o n t e c i m i e n t o s ^ r e c i e n t e s a 

La C o n f e r e n c i a de Stressa, n a c i d a de l a última de^ , 
Lausana sobre l a s r e p a r a c i o n e s y que se h a l l a a punto de t e r m i ­
n a r , se proponía a r r e g l a r l o s asuntos económicos de l a Europa Cen­
t r a l y M e r i d i o n a l , especialmente en l o r e l a t i v o : a l problema^de 
créditos y t r a s f e r e n c i a s i n t e r n a c i o n a l e s de l o s pequeños paises 
d e l Centre y Surosteede Europa, c a s i todos v i r t u a l m e n t e en q u i e ­
b r a . Sus r e s u l t a d o s no parecen muy prometedores; se ha elaborado 
p r i n c i p a l m e n t e un plan, para l a revalorización de l o s c e r e a l e s , 
de que depende esencialmente l a r i q u e z a de l o s países más a f e c t a 
dos por l a c r i s i s . 

E l o t i o a c o n t e c i m i e n t o a que aludíamos es l a propuesta 
hecha por I t a l i a a l a O f i c i n a i n t e r n a c i o n a l d e l Trabajo para que 
se d i s c u t a un proyecto de reducción de l a j o r n a d a de t r a b a j o a 
40 horas semanales, s i n reducción de l o s s a l a r i o s nominales; es­
t o sería, según l o s i n i c i a d o r e s , un medio de p a l i a r e l paro. E l 
p l a n es de una s i m p l i c i d a d t a n grande que difícilmente se puede 
c r e e r en su e f i c a c i a . Es ind u d a b l e que para hacer l a misma obra 
t r a b a j a n d o con una jornada un 20 por 100 menor, se necesitará em­
p l e a r un 20 por 100 más de t r a b a j a d o r e s . Pero no olvidemos que 
e l problema está en l a creación de mayor poder a d q u i s i t i v o . S i 
l a capacidad de compra f u e r a s u f i c i e n t e , todos l o s obreros ahora 
en paro podrían emplearse, puesto que no f a l t a n necesidades po­
t e n c i a l e s que s a t i s f a c e r n i elementos n a t u r a l e s en que a p l i c a r 
e l t r a b a j e . Mas cuando aun l a masa de productes que ahora se e l a ­
bora no h a l l a demanda s u f i c i e n t e , y por eso sus p r e c i o s caen o se 
mantienen con f l o j e d a d , es i m p o s i b l e pensar en aumentar l a p r o ­
ducción, que sería l o que h u b i e r a de dar ocupación y retribución 
a l o s brazos i n a c t i v o s . 

Reducido e l tiempo de t r a b a j o y no l a retribución, t r e s 
cosas pueden lógicamente o c u r r i r : 



- .2 

» Que esa mayor retribución h o r a r i a venga a r e a l i ­
zarse s i n e l e v a r l o s p r e c i o s de v e n t a , y por l o tanto5 a expen­
sas de l o s b e n e f i c i o s de l a s Empresas. Gomo precisamente l a s i ­
tuación g e n e r a l de l o s negocios r e s u l t a p r e c a r i a encestes momen- y 
t o s , y éste es e l síntoma fundamental de l a de-presión, t a l .resul i 
tado no es pro b a b l e . Sería absurdo a d m i t i r que -haya ahora, como 
ño sea algún caso e x c e p c i o n a l , Empresas i n d u s t r i a l e s que puedan 
aumentar sus co s t e s en un 20 por 100 y s e g u i r vendiendo a l o s 
mismos p r e c i o s con b e n e f i c i o s u f i c i e n t e . Y s i esto no es a s i , e l . 
aumento de c o s t e , a l s u b s i s t i r l o s mismos p r e c i o s de v e n t a , con­
duciría únicamente a l rápido quebrantamiento^de l a s Empresas y, 
por c o n s i g u i e n t e , a un aumento de l a depresión y d e l p a r o . ^ E l mal 
que se q u i s i e r a c u r a r en una p a r t e d e l organismo, aparecería mas 
agudizado en o t r a , 

2.a Que l a mayor retribución r e l a t i v a r e s u l t a r a pura­
mente nominal, porque l o s p r e c i o s de v e n t a se elevasen en l a mis­
ma proporción que l o s costes para que l a situación económica de 
las'Empresas no s u f r i e r a agravamiento (y esto p r e s c i n d i e n d o de 
l a s p e r t u r b a c i o n e s en l a organización que h u b i e r a de causar e l 
cambio de j o r n a d a ) . En t a l caso resultaría un descenso de l o s sa­
l a r i o s r e a l e s p r o p o r c i o n a l a l de l a jor n a d a ; es como s i l o s obre 
r o s ahora ocupados se r e s i g n a r a n a t r a b a j a r una hora menos con^ 
l a disminución c o r r e s p o n d i e n t e de j o r n a l , a f i n de dar ocupación 
a otros-sería una redistribución de l a misma masa g l o b a l de j o r ­
n a l e s un mayor número de t r a b a j a d o r e s , con un t i p o i n f e r i o r pa­
r a cada uno. Pero con an agr a v a n t e , y es que como l a elevación de 
p r e c i o s no sería probablmente simultánea y g e n e r a l , se producirían 
d i s l o c a c i o n e s en l o s p r e c i o s r e l a t i v o s que agravarían s i n duda l a 
situación, especialmente por l a s r e p e r c u s i o n e s monetarias i n e v i ­
t a b l e s a causa de que e l p r e c i o d e l oro y e l de l a s monedas na­
c i o n a l e s no se ajustarían automática e inmediatamente a l a s v a r i a 
c l o n e s impuestas por l a alteración de l o s 0DstéS;'¿ 

^3ca _ Que e;p aumento de retribución h o r a r i a d e l obrero 
fuese acompañado de una elevación p r o p o r c i o n a l en e l r e n d i m i e n t o 
p r o d u c t i v o . Entonces l o s p r e c i o s podrían s e g u i r siendo l o s mismos, 
no obstante e l mayor s a l a r i o r e l a t i v o . Cada obrero c o n s e r v a r l a 
e l mismo poder a d q u i s i t i v o y e l co n j u n t o de l o s obre r o s aumenta­
ría un 20 por 100 su capacidad t o t a l de compra, esto es. en l a 
misma proporción en que l a producción habría aumentado, t r a b a j a n 
do s i n embargo cada obrero una sexta p a r t e menos. E l r e s u l t a d o 
sería v e n t a j o s o por todos conceptos. Pero hay que t e n e r en cuen­
t a que, para ese aumento de p r o d u c t i v i d a d , no se pueden computar 
l o s progresos ya r e a l i z a d o s con a n t e r i o r i d a d en l a s i n d u s t r i a s y 
cuyos r e s u l t a d o s se h a l l a n ya consolidados en l o s p r e c i o s , sino 
l o s que se h u b i e r a n de r e a l i z a r simultánea o inmediatamente a l 
cambio de j o r n a d a , progresos técnicos que no son p r o b a b l e s , a l 
menos de manera t a n súbita. 

Hemos considerado l a s t r e s s o l u c i o n e s puras. Un r e s u l ­
tado m i x t o , que es l o más p r o b a b l e , esto es, 'una compensación en 
p a r t e a expensas d e l s a l a r i o r e a l d e l o b r e r o , en p a r t e a f a v o r de 
una reducción cada día mayor d e l r e n d i m i e n t o de l a s i n d u s t r i a s 
con e l c o n s i g u i e n t e r e c r u d e c i m i e n t o d e l paro,y en p a r t e g r a c i a s 
a una mejora d e l r e n d i m i e n t o , b a j o l a presión o b l i g a d a de l a s ^ 
c i r c u n s t a n c i a s , se traduciría en una combinación en proporción 
d i v e r s a de l o s e f e c t o s a n a l i z a d o s . Aun así, es difícil augurar^de 
t a n simple a r b i t r i o una mejora de l a c o y u n t u r a ; antes b i e n sería 
de esperar su agravación. 

S e r v i c i o de Estudio, 
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C r o ñ i c a s e m a n a 1 . 

E l sábado último quedó concluso, en e l p l a n de con­
versión de l a s deudas francesas de g u e r r a , e l período de deman­
das de reembolso. No cabe negar que l a Hacienda f r a n c e s a ha se­
guido un p r o c e d i m i e n t o mucho más e x p e d i t i v o que l a i n g l e s a . Sur 
gid o e l pr o y e c t o francés a l c o n j u r o d e l éxito i n i c i a l obtenido 
por l a conversión i n g l e s a * se puede c o n s i d e r a r r e a l i z a d o cuando 
aún se encuentra e l p l a n inglés en e l plazo hábil para poder so­
l i c i t a r e l reembolso d e l v a l o r de l o s títulos c o n v e r t i d o s . Así, 
mi e n t r a s l o s r e s u l t a d o s d e f i n i t i v o s de l a operación i n g l e s a t o ­
davía no pueden darse, ya se sabe p o s i t i v a m e n t e que l o s reembol­
sos pedidos por l o s tenedores de deudas f r a n c e s a s sólo alcanzan 
a l 5 ic de l a s deudas c o n v e r t i d a s , es d e c i r , unos 4.000 m i l l o n e s 
de f r a n c o s , suma todavía c o n s i d e r a b l e , pero que haynque d i s m i n u i r 
en r e a l i d a d en unos 2.000 m i l l o n e s d e . l a s nuevas deudas que han 
s i d o s u s c r i t a s simultáneamente. 

La d i f e r e n c i a p r i n c i p a l e n t r e l a operación f r a n c e s a 
y l a i n g l e s a es que a esta u l t i m a precedió l a obra verdaderamen­
t e h e r o i c a de e q u i l i b r a r e l presupuesto, en t a n t o que en e l caso 
de F r a n c i a r e s t a por hacer l o más difícil: en j u g a r e l enorme djé 
f i c i t p r e s u p u e s t a r i o , déficit que todos reconocen l a i m p o s i b i l i ­
dad de s a l d a r por e l p r o c e d i m i e n t o o r d i n a r i o de a p r e t a r l o s • t o r ­
n i l l o s d e l f i s c o , p r o s , d a d a l a elevación de l o s impuestos y l a s i ­
tuación de l o s negocios,, es c r e e n c i a fundada y unánime, que este 
proceder sólo conduciría a un empeoramiento de l a situación eco­
nómica y a l a agravación d e l déficit, d e l que ha sido causa p r i n 
c i p a l l a disminución en e l r e n d i m i e n t o de l e s impuestos básicos. 

Hay que r e s t a b l e c e r l a balanza por l a contracción de 
l o s g a s tos, empresa cuya necesidad so pregona mucho, pero que 
no parece e s t a r a l alcance de l a s a d m i n i s t r a c i o n e s públicas, a 
j u z g a r por l o s f r a c a s o s con que cuenta. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s . 
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C r ó n i c a s e m a n a l . 

Sin que pueda d e c i r s e que haya un r e t r o ­
ceso en l o s índices económicos mundiales, l a última seciana mar- • 
ca un e s t a c i o n a m i e n t o en l o s avances r e a l i z a d o s durante l a s an- ) 
t e r i o . r e s , t a n t o en l a s c o t i z a c i o n e s bursátiles como en l o s p r e ­
c i o s generales de,las mercancías* Sobre todo l o s índices bursá­
t i l e s . se r e s i e n t e n en Londres y París:, m i e n t r a s que se r o b u s t e ­
cen algo en Nueva York y en Berlín.. E l l o puede muy b i e n a t r i b u i r 
se a l a s p e r t u r b a c i o n e s f i n a n c i e r a s que siempre supone una opera 
c i e n de conversión t a n v a s t a como l a s l l e v a d a s a cabu r e c i e n t e ­
mente por l a G-ran Bretaña y F r a n c i a , aunque obtengan un éxito 
t a n r o t u n d o como e l que e l l a s han alcanzado,. 

Vencido e l p l a z o de opción para l o s t e - ' 
r e d o r e s de l a deuda i n g l e s a de g u e r r a , ya se sabe que no excede 
rá d e l 8 fo l a deuda que se habrá de c o n v e r t i r y que e s t e 8 p se 
podrá c u b r i r fácilmente por e l r e c u r s o c o r r i e n t e de l o s bonos de 
l a Tesorería i n g l e s a , s i n p e l i g r o de p e r t u r b a c i o n e s para e l mer­
cado • 

En v i s t a de e l l o , e l gobierno inglés ha 
lev a n t a d o l a prohibición que pesaba sobre emisiones en e l merca­
do inglés. Esta prohibición ha desaparecido para l a s nuevas emi­
siones i n d u s t r i a l e s , manteniéndose para l a s emisiones e x t r a n j e r a s 
y para l a s conversiones de o b l i g a c i o n e s i n d u s t r i a l e s . Esto últi­
mo ha causado algunas d i s c u s i o n e s en l o s medios f i n a n c i e r o s , por 
c o n s i d e r a r muchos,altamente u r g e n t e que l a i n d u s t r i a pueda apro­
vecharse de l a -ha-gâ.-.del.-1...int:e.r.é.s.uiel 4in©rouy aminorar' sus ga s t o s , 
reduciendo con e l l o l o s p r e c i o s de c o s t e , cosa t a n interesan-te 
para e l r e s u r g i m i e n t o i n d u s t r i a l como e l f inane i ami ent o de nuevas 
empresas. S i n embargo, en un gran s e c t o r se estima, prudente el"" 
proceder p a u l a t i n o en e l l e v a n t a m i e n t o de l a s l i m i t a c i o n e s impüejs 
tas t r a n s i t o r i a m e n t e con motivo d e l plan;de conversión. Lo que 
parece que ha de p e r d u r a r b a s t a n t e , quizás todo e l tiempo que 
t r a n s c u r r a h a s t a l a estabilización de l a £, es l a prohibición 
de emisiones e x t r a n j e r a s en e l mercado l o n d i n e n s e y para l a s cua 
l e s e l ambiente'no sería muy p r o p i c i o de todos modos, dada-la si_ 
túacióh'incierta;de l o s negocios y los ' recientes^rúídosos f r a c a ­
sos de l a s i c o l o c a c i o n e s ' e x t r a n j e r a s ' de c a p i t a l . • 

P r o s i g u e n l o s p r e p a r a t i v o s de l a Confe-
r e n c i a económica mundial..' E s t a misma semana debe r e u n i r s e e l Co 
mité' o r g a n i z a d o r de Ginebra para un acuerdó';::def i n i t i v o ' Sobre; e l 
l u g a r y l a fe c h a en que habrá de c e l e b r a r s e . Parece que l o s Es­
tados Unidos no pondrán e l v e t o a l a discusión de, l a s c u e s t i o n e s 
de política aduanera, siempre que se mantenga en términos genera 
l e s . E l asunto es t a n t o más i m p o r t a n t e cuanto que l a situación, 
en este aspecto sigue agravándose de día en día. La adopción por 
Alemania d e l sistema de l o s c o n t i n g e n t e s ha movido a medidas de 
r e p r e s a l i a a todos l o s países más i n t e r e s a d o s en su comercio, 
I t a l i a p a r t i c u l a r m e n t e ha respondido con amenazas que hacen t e ­
mer en s e r i o c o n f l i c t o c o m e r c i a l . Esta situación, de h o s t i l i d a d . , 
y de limitación l e g a l en l a s r e l a c i o n e s m e r c a n t i l e s hacen cada, 
día más difícil que l a s te n d e n c i a s cíclicas f a v o r a b l e s encuentren 
t e r r e n o abonado para su expansión y desarrollo» o 
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O r o ñ i c a feeííiañál 

La r e p e n t i n a b a j a de l a l i b r a es él hecho más impre­
sionante de l a pasada Semana. A n u e s t r o j u i c i o se t r a t a de un 
ac c i d e n t e p r o p i o de teda moneda s o s t e n i d a a r t i f i c i a l m e n t e y 
aun de l a s monedas e s t a b i l i z a d a s en pleno régimen áureo, cuan­
do l a s c i r c u n s t a n c i a s d e l mercado no son f a v o r a b l e s a l s o s t e ­
n i m i e n t o d e l v a l o r que legalmente se l e s a t r i b u y e . La caída 
d e l patrón oro en l a Gran'Bretaña, hace poco más de un año,no 
fué - salvo l a magnitud de l a b a j a ~ un hecho d i f e r e n t e d e l 
que ahora observamos^ 

E l mantenimiento de una moneda en e q u i v a l e n c i a con^ 
e l oro t a n sólo es p o s i b l e eri e l supuesto de que l a s o s c i l a c i o 
nes que n a t u r a l m e n t e t i e n d e n a p r o d u c i r s e en e l v a l o r de l a mo 
ne da con ares p e c i o a l oro, como con respecto a toda c l a s e de mer 
ca r i c i a s , puedan ser s u p l i d a s y compensadas por una entrada o sa 
l i d a d e l m e t a l a m a r i l l o . Para l o c u a l son n e c e s a r i a s dos c o n d i ­
ciones i 1S, que l a s f l u c t u a c i o n e s ño sean excesivamente amplias 
y de l a r g a duración en un s e n t i d o ó en o t r o , 2^, que esas f l u c ­
t u a c i o n e s se v e r i f i q u e n a l r e d e d o r d e l v a l o r l e g a l de l a moneda, 
es d e c i r , que e l v a l o r l e g a l de l a moneda en cuestión forme l a 
media aproximada de l o s v a l o r e s v i r t u a l e s que tendería a tomar 
esa moneda s i n o e s t u v i e s e r e g u l a r i z a d o o e s t a b i l i z a d o sú v a l o r , 

Cuando alguna de esas c o n d i c i o n e s no se cumplen, l a s 
r e s e r v a s metálicas o l o s fondos de regulari-zación, según e l ca­
so, t i e n d e n a agotarse a l l l e g a r l a fluc-tuaóióñ adversa para. e l . 
v a l o r de l a moneda, s i n que Sé l o g r e mantener ese v a l o r . Éso pa 
só e l año precedente cuando l a moneda i n g l e s a , todavía legalmen 
t e d e n t r o d e l patrón oro, tenía un v a l o r qué no armonizaba con 
e l r e a l ; y eso ha o c u r r i d o ahora, porque e l n i v e l a que se ha­
bía i d o sosteniendo l a l i b r a desde hace algunos meses, y que 
exigió a l p r i n c i p i o grandes compras de moneda e x t r a n j e r a para 
que no s u b i e r a , ha r e s u l t a d o i n s o s t e n i b l e ^ante una fluctuación 
adversa de p a r t i c u l a r i n t e n s i d a d y duración. • 

V a r i o s f a c t o r e s piaregen haberse ¿untado para d e t e r m i 
n a r l a . En p r i m e r l u g a r , l a época adversa; e l Otoño es e l perío 
do malo para l a balanza de pagos i n g l e s a ; no es una c a s u a l i d a d 
que hayan c o i n c i d i d o en l a época con un mes de d i f e r e n c i a , l o s 
dos grandes d e c l i v e s de l a moneda i n g l e s a . En segundo l u g a r , 
que l a introducción d e l p r o t e c c i o n i s m o no ha mejorado l a sitúa 
c l o n de l a balanza c o m e r c i a l i n g l e s a ; antes b i e n l a ha empeora 
do. pues s i han d i s m i n u i d o notablemente l a s i m p o r t a c i o n e s , en 
mayor cuantía han bajado l a s e x p o r t a c i o n e s , de s u e r t e que l a s 
medidas a r a n c e l a r i a s han r e s u l t a d o de una e f i c a c i a i l u s o r i a , 
mucho más s i se c o n s i d e r a que e l per ¿píelo qué e l l o ha traído^ 
a l a s r e l a c i o n e s comerciales d e l mundo ha recaído- e n e r a n p a r t e 
sobre l a economía i n g l e s a , especialmente sobre e l t r a f i c o m a r i 
t i m o cuyos i n g r e s o s forman una p a r t i d a acreedora i m p o r t a n t e ^ e n 
l a balanza de pagos británica. En t e r c e r l u g a r , l a . conversión 
de l a deuda i n g l e s a de g u e r r a ha hecho c o i n c i d i r con una apoca 
mala e l momento en que hay que r e i n t e g r a r a l e x t r a n j e r o una.bue 
na suma de l o s títulos no c o n v e r t i d o s , que se c a l c u l a en.mas_ 
de 60 m i l l o n e s de l i b r a s , . Los tenedores e x t r a n j e r o s se han v i s 



t e estimulados a p e d i r e l r e i n t e g r o de sus títulos y su repa­
triación, a causa de l o s t i p o s bajos de interés en e l mercado 
inglés, i n f e r i o r e s a l o s que podían obtener en sus r e s p e c t i v o s 
países. E l pago y t r a n s f e r e n c i a de esa suma pendiente c o n s t i ­
tuirá todavía durante algún tiempo una pesada carga que impe­
dirá l a reacción de l a l i b r a . 

Los a u g u r i o s sobre e l p o r v e n i r han de ser por f u e r z a 
a l g o g r a t u i t o s . La interpretación más j u i c i o s a que puede hacer­
se de l o sucedido es l a de que l a s a u t o r i d a d e s f i n a n c i e r a s i n ­
glesas han juzgado, por e l rápido d e c l i v e d e l fondo de i n t e r ­
vención, que l a cotización de l a l i b r a a que prácticamente se 
había e s t a b i l i z a d o era i n s o s t e n i b l e , y antes de mermar seriamen 
t e l a cuantía de ese fondo han creído conveniente d e j a r caer e l 
v a l o r de l a l i b r a a un nuevo t i p o más acorde con. l a s c i r c u n s t a n 
o l a s d e l momento. Prueba de e l l o es que, una vez r e a l i z a d a l a 
b a j a que se ha considerado prudente l a intervención se ha r e a ­
nudado para s o s t e n e r l a l i b r a a l nuevo t i p o . 

Lo que hace difícil p r e v e r e l f u t u r o de l a l i b r a es 
que hay una gran masa de opinión, i n c l u s o e n t r e l o s d i r i g e n t e s 
de l a política, que juzga más i m p o r t a n t e r e s t a u r a r l a economía 
g e n e r a l d e l país'y buscar l a s a l i d a de l a l a r g a c r i s i s , que sos 
t e n e r a un c i e r t o t i p o e l v a l o r de l a moneda. I n g l a t e r r a ha pa­
gado muy caro e l i n t e n t o de r e s t a b l e c e r a todo t r a n c e e l v a l o r 
oro de l a moneda, y no parece d i s p u e s t a a r e i n c i d i r en e l e r r o r 
después d e l escarmiento r e c i b i d o . Los índices de l a economía i n 
gl e s a d u r a n t e e l año último acusan una detención en e l movimien 
t e d e p r e s i v o , detención debida en p a r t e p r i n c i p a l s i n duda a l 
v a l o r más armónico de su moneda en relación con l o s demás f a c ­
t o r e s de - su v i d a económica,, pero no una t a n f r a n c a mejoría que 
haga pensar en l a l l e g a d a , a l punto de e q u i l i b r i o . En estas con­
d i c i o n e s es de esperar que, una vez c o n s o l i d a d a una b a j a , l a 
intervención se a p l i q u e más b i e n a mantenerla que a d o j a r r e a c ­
c i o n a r l a moneda a l a l z a , como ya se h i z o en l a primavera pasa­
da. En suma que, s i . n o son de esperar mayores b a j a s i m p o r t a n t e s 
por motivos económicos, tampoco se puede c o n f i a r fundadamente 
en l a reposición de l a s a n t e r i o r e s c o t i z a c i o n e s * 

. í, 1932 S e r v i c i o de Es 



C r ó r¡ n; a 1 

Como augurábamos en n u e s t r a drónica pasada, l a f l o j e ­
dad de l a moneda i n g l e s a sigue haciéndose s e n t i r , y l a i n t e r v e n 
c l o n d e l mercado no ha bastado a i m p e d i r una nueva b a j a en l a 
última semana. Todo hace presumir que esa d e b i l i d a d de l a l i b r a 
ha de p r o s e g u i r , a l menos h a s t a f i n - de año, t a n t o a causa de l a 
presión e s t a c i o n a l (en e l pasado año l a s c o t i z a c i o n e s más ba j a s 
f u e r o n en Diciembre, con t i p o s que aún no han sido alcanzados 
en e l presente ario), como por motivo de l o s pagos a l e x t e r i o r 
que ha de r e a l i z a r e l Tesoro inglés antes de f i n de año. ¿Hasta 
qué punto esa d e b i l i d a d será c o n t e n i d a por l a acción d e l fondo 
de equiparación-del cambio? Esta es l a mayor incógnita d e l p r o ­
blema, que depende de dos términos absolutamente desconocidos i 
l a magnitud d e l remanente de ese fondo y e l c r i t e r i o de l a s auto 
r i d a d e s encargadas de u t i l i z a r l o . 

D el fondo se sabe que fué •autorizado por 150 m i l l o n e s 
de £ y que luego se ha incrementado todavía en 25 m i l l o n e s , d e l 
" d o l l a r exchange r e s e r v e " . En l a primavera hubo que absorber gran 
suma de moneda e x t r a n j e r a para i m p e d i r e l a l z a inmoderada de l a 
l i b r a . Después se ha u t i l i z a d o para s o s t e n e r l a l i b r a c o n t r a es 
pee a l a d o n es b a j i s t a s y s u p l i r l o s déficits de l a balanza comer 
c i a l , l o g rando f i j a r prácticamente e l cambio a 3'45 dólares has 
t a que hace, dos semanas próximamente l a tensión-.del cambio pare 
ció ex c e s i v a a ese t i p o y se dejó caer l a l i b r a a un n i v e l más 
t o l e r a b l e , alcanzando e l cambio más-bajo de 3'26 e l pasado j u e ­
ves, d e l c u a l ha reaccionado un poco a f i n de semana.. ¿Qué que-, 
da de ese fondo? He aquí l o que nadie sabe, f u e r a de l a s perso­
nas encargadas de a d m i n i s t r a r l o . 

Lo que n i aún éstas saben es cuál sea e l t i p o p o s i b l e y 
deseable para l a fijación d e l cambio de l a l i b r a , de modo que 
sean e v i t a b l e s nuevas p e r t u r b a c i o n e s . 

No parece que en l o s medios económicos y f i n a n c i e r o s 
i n g l e s e s se con s i d e r e con excesiva i m p r o b a b i l i d a d y temor l a 
necesidad de p e r m i t i r una nueva caída d e l cambie. Estos párrafos^ 
tomados d e l último número de "The S t a t i s t " son sintomáticos: 
"muy, b i e n p u d i e r a l a r e c i e n t e d e b i l i d a d de l a l i b r a ser un r e ­
f l e j o d e l r e l a r i v o progreso de l a deflación en l o s países de 
patrón oro.. S i así fuese, debemos acostumbrarnos a c o n s i d e r a r 
l a p o s i b i l i d a d de nuevas b a j a s d e l cambio, a menos que n o s o t r o s 
p r o s i gamos t am b i én 1a c o r r i en t e de d e f 1 a c i ón." 

Lo .que no parece e n t r a r en l o s propósitos, 'al menos de 
l a s a u t o r i d a d e s económicas i n g l e s a s . 

3 NOV. 1932 
S e r v i c i o de E s t u d i o s , 



C r ó n i c a . s e m a n a.' 1. 

' La preparación de l a Conferencia, económica mundial? ) 
que.habría de sentar las.bases de. l a reconstrucción ocGnómica 
d e l mundo, no r e s u l t a empresa fácil» La comisión de p e r i t o s ro~ 
u n i d a estos días en G-inebr.a para acordar e l programa de l a Con­
f e r e n c i a , d e c l a r a , después de laboriosas d i s c u s i o n e s " (de que., da 
mos r e f e r e n c i a más a d e l a n t e ) , que no podrán f i j a r este p r o g r a ­
ma antes de Enero, una vez que l o s puntos de v i s t a ahora expuejs 
t o s sean o b j e t o de deliberación por l o s r e s p e c t i v o s Gobiernos. 
Esto supone que l a Conferencia, c o n t r a l o que se esperaba, no 
podrá r e u n i r s e antes de l a pr i m a v e r a . . 

Realmente no es nada fácil l a t a r e a que su l u enco­
mienda. "En l a consideración d e l problema a c t u a l d e l mundo no se 
ha l l e g a d o a aunar en grado s u f i c i e n t e l a s o p i n i o n e s , para que 
una discusión l a s d i s c r e p a n c i a s pueda r e s u l t a r fructífera;las 
d i s c r e p a n c i a s comienzan sobre l o s mismos puntos fundamentales 
d e l problema. Para unos, e l problema sería típicamente moneta­
r i o y se podría r e s o l v e r por medio de manejos adecuados en l a 
circulación, manejos sobre l o s cuales h u b i e r a un p r e v i o acuerdo 
de acción coordinada, a f i n de e v i t a r l o s d e s e q u i l i b r i o s i n t e r ­
n a c i o n a l e s r e s u l t a n t e s de l a actuación d i s p e r s a y acaso c o n t r a ­
d i c t o r i a . Para o t r o s , l a cuestión p r i n c i p a l consistiría en l i ­
b e r t a r a l comercio de l a s trabas con que gradualmente so l e ha 
ido o b s t a c u l i z a n d o , t r a b a s nacidas•evidentemente d e l anhelo que 
cada país ha s e n t i d o de a l i v i a r l o s males que en sus economías 
o en sus monedas d e t e r m i n a b a ' l a c r i s i s , y que, en vez de mejorar 
l a situación, no han hecho más que a g r a v a r l a , s i n que por eso ca 
da nación independientemente deje de a p r e t a r l o s t o r n i l l o s -un 
poco más de día en día por medio de c o n t i n g e n t a c i o n e s 3 derechos 
aduaneros, r e s t r i c c i o n e s m o netarias y medidas p r o t e c c i o n i s t a s 
de todo l i n a j e . Para un t e r c e r grupo de.opinantes, e l problema 
p r e v i o que hay que r e s o l v e r , os e l de l a s r e p a r a c i o n e s y l a s deu 
das que imponen uiuo carga i n s o p o r t a b l e en l a s balanzas de pagos, 
l a c u a l desorganiza l a normalidad de l a s r e l a c i o n e s c o m e r c i a l e s , 
he f a l t a n quienes, ante l a restricción en l e s i n v e r s i o n e s i n d u s 
tríales, motivo i n m e d i a t o de que l a producción no se expansione 
y se m i t i g u e e l paro, piensa, en l a necesidad de medidas políti­
cas do seguridad c o n t r a l o s c o n f l i c t o s i n t e r n a c i o n a l e s , s o c i a l e s 
y políticos,'' ante cuyo p e l i g r o e l c a p i t a l se muestra r e a c i o a 
comprometerse en l a s t a r c a s p r o d u c t i v a s . Un s e c t o r de opinión 
que tiene.también portavoces de p r i m e r a f i l a es e l de l o s que en 
t i e n d e n que $1 a c t u a l d e s a r r e g l o d e l mundo nace d e l excosivo 
progreso técnico que ha desorganizado l a producción, a l someter 
l a a una evolución demasiado p r e c i p i t a d a y v i o l e n t a . Añádase,en 
f i n , l a t e s i s d . l excoso de población que o t r o s s o s t i e n e n , y 
t a n t a s o t r a s como surgen a cada paso con i n f i n i t a s modalidades, 
y se comprenderá cuan difícil es a b r i r s e camino,entre t a l p r e l i 
¿idad do pareceres d i s p a r e s y a vacos c o n t r a d i c t o r i o s , h a c i a so­
l u c i o n e s c e n c r e t a s , prácticas y do e f i c a c i a i n m e d i a t a como e x i ­
ge un problema de n a t u r a l e z a t a n apremiante. Si a todo e s t o se 
une e l " v e t o opuesto por cada país a que se t r a t e n c i e r t o s asun­
tos que p a r t i c u l a r m e n t e l e s a f e c t a y sobre l o s cuáles no q u i e r e n 
a d m i t i r discusión, se comprenderá cuántas d i f i c u l t a d e s se oponen 
a 'la l a b o r de l o s técnicos en un problema que en r e a l i d a d no ha 
s a l i d o todavía d.. manos de l o s i n v e s t i g a d o r e s en c o n d i c i o n e s de 
1ab o r ac i o n t e c n i ca. 

S e r v i c i o de E s t u d i o s . 
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C r ó n i c a e m a n a ! . 

Les síntomas de mejora en l a situación económica - den 
t r o denlas n a t u r a l e s i r r e g u l a r i d a d e s que comporta un hecho t a n ~ 
complejo .como l a co y u n t u r a económica - parecen c o n s o l i d a r s e en 
un s e n t i d o ̂  f a v e r a e l e , especialmente en l o s países que suelen da^ 
l a n o t a i n i c i a l en l o s movimientos cíclicosí Norteamérica e In~;: 
g l a t e r r a . Manifiéstase en e l primer país xm aumento de produc 
c i e n i n d u s t r i a l . E l índice de producción . f a b r i l , c o r r e g i d o por 
l a s v a r i a c i o n e s e s t a c i o n a l e s , da para l o s últimos meses l a s s i ­
g u i e n t e s c i f r a s : 

, da para l o s u l t i m e s mese 

1932 V 
Maye 
Junio 
J u l i o 
Agoste 
Setiembre 

58 
58 
57 
59 
6 5 77 

( 1 5 2 3 - 2 5 = 1 0 0 ) 

Aunque l e j o s todavía de l o s volúmenes de 
norm a l , l a t e n d e n c i a a l a mejora es f r a n c a durante 
que ha sido o b j e t o de elaboración estadística. Las 
qae l l e g a n de l a s últimas semanas r e v e l a n todavía una acentua­
ción de este movimiento en algunas i n d u s t r i a s básicas, como l a 
siderúrgica. Los índices bursátiles también siguen un movirnien 

un p e r i o d o 
e l último me 
impresiones 

t o que, 
manif l e ; 

d e n t r o de su carácter f l u c t u a n t e , r e v e l a en g e n e r a l una 
'.ta t e n d e n c i a a l c i s t a . 

En I n g l a t e r r a l o s síntomas son más f r a n c o s : e l número 
de desocupados ha d i s m i n u i d o en 100.000 durante e l mes de o c t u ­
b r e , dato t a n t o más s i g n i f i c a t i v o c u a n t o que no es e l otoño un 
período que o f r e z c a normalmente variación e s t a c i o n a l f a v o r a b l e . 
Las últimas estadísticas i n g l e s a s d e l comercio e x t e r i o r también 
acusan un c o n s i d e r a b l e aumento de exportación e importación muy 
s u p e r i o r a~ 

Octubre 
Setbre. 
Octubre 

32 
32 
3 1 

S: 

e s t a c i o n a l . He aquí l o s datos 
I m p e r t a c i o n e s Exportacioneg 

60'8 
Reexportac. e x c o r t a c . 

;e 

5á,3 
80'7 

5e t i e n e 
oponen 

3 C ' 4 
26 ' 2 
32 '8 

( m i l l o n e s de l i b r a s ) 

3'7 
2 , 9 
5 ' 5 

3 4 ' ! 
2 9 ' ! 
3 8 , 1 

en 
a l 

cuenta., cuantos son l o s obstáculos que 
tráfico i n t e r n a c i o n a l , no se puede me-

c i f r a s como i n d i c a d o r a s de un movimiento 
s mercado s i n t e r n a c i o n a l e s , que, s i s i -

actualmente 
nos de a p r e c i a r esta 
de r e v i v i s c e n c i a en l o s 
gue acentuándose, ha de i r r e p e r c u t i e n d o en todo e l mundo con 
t a n t a más r a p i d e z en cada país cuanta mayor s o l i d a r i d a d una su 
mercado con e l mercado i n t ernac i o n a l . 

.onómica mundial l o g r a r a r e -Si l a próxima Co n f e r e n c i a ft( 
mover algunas de l a s d i f i c u l t a d e s que o b s t a c u l i z a n e l tráfico 
mu n d i a l , e l movimiento podría r e c i b i r en l a próxima primavera 
un n o t a b l e i m p u l s o , aunque también en l a p o s i b i l i d a d de^conse­
g u i r l o desempeñará un gran papel e l que, con l a inversión de l a 
c o y u n t u r a , vayan suavizándose l a s causas que han determinado e l 
a c t u a l estado de cosas en e l orden de l a s r e l a c i o n e s comerciales 

S e r v i c i o de E s t u d i o s 
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C r ó n i c a s e m a n a l . 

•Las f l u c t u a c i o n e s que está experimentando l a l i b r a 
han v u e l t o a s i t u a r en p r i m e r a f i l a e l asunto de la'política, 
monetaria i n g l e s a . La f l o j e d a d que estos días m a n i f i e s t a esa 
moneda se a t r i b u y e a l a s d i f i c u l t a d e s políticas que encuentra, 
en l o s Estados Unidos - a pesar d e l ambiente f a v o r a b l e en l o s 
medios f i n a n c i e r o s - l a concesión de l a m o r a t o r i a s o l i c i t a d a 
para e l ve n c i m i e n t o d e l mes próximo que r e p r e s e n t a 95 i m i l l o ­
nes de dólares que habrá que t r a n s f e r i r de l a G-ran' Bretaña a 
aquel país, suma capaz de d e s e q u i l i b r a r l a balanza de pagos de 
l a gran nación i n s u l a r en términos de causar una nueva d e b i l i ­
tación d e l curso de su moneda. 

Según l a s a u t o r i z a d a s o p i n i o n e s - algunas de l a s cua 
l e s se han ido r e f l e j a n d o en l o s i n f o r m e s de e s t a o f i c i n a - no 
parece próximo e l momento en que e l Gobierno i n g l e s se pronun­
c i e por l a estabilización. Con ocasión de l a reunión en Ginebra 
de p e r i t o s de d i v e r s o s países para p r e p a r a r l a C o n f e r e n c i a eco­
nómica mundial - d e l r e s u l t a d o de cuyas d e l i b e r a c i o n e s se da un 
sumario más ad e l a n t e - se ha e x t e r i o r i z a d o o t r a vez l a repugnan 
c i a con que l o s i n g l e s e s consideran.todo compromiso de e s t a b i l i ­
zación en un pl a z o p e r e n t o r i o 1 Tras e l entusiasmo que despertó 
e l r e t o r n o a l oro y que llevó a un r e s t a b l e c i m i e n t o , s i n duda pro 
maturo, d e l a n t i g u o v a l o r intrínseco de l a l i b r a , y ante e l f r a 
caso d e l i n t e n t o do mantener/ese v a l o r , se ha, d e s a r r o l l a d o y ex 
t e n d i d o l a i d e a de que l a l i b r a de papel es un i n s t r u m e n t o más 
manejable y más adecuado que l a l i b r a ahora para estos tiempos-
de i n s e g u r i d a d y de i n c e r t i d u m b r e ; en consecuencia, una vez des 
l i g a d a l a l i b r a d e l oro,' hay que abstenerse de v o l v e r a e n l a z a r ­
l a con e l , hasta asegurarse de que e l l o no comportará.un nuevo 
período de b a j a p e r s i s t e n t e de l o s p r e c i o s i n t e r i o r e s , de que 
t a n t o ha s u f r i d o l a economía i n g l e s f i , l a economía i n g l e s a y l a 
de todo e l mundo,-• pero ihás l a i n g l e s a , porque l a deflación gene­
r a l de p r e c i o s que a todos l o s países ha azotado, se ha:-produci-
do allí despuesde l a p a r t i c u l a r deflación mediante l a c u a l se 
consiguió r e v a l e r i z a r l a l i b r a a su a n t i g u o t i p o áureo» 

Mas para poder g a r a n t i z a r que a q u e l l a b a j a no se reanu 
dará en l o f u t u r o , necesitaríamos conocer l a s causas que l a han. 
determinado. No parece e s t a r e n t r e . e l l a s , como algunos han creí­
do, l a carestía r e l a t i v a d e l me t a l a m a r i l l o . I n f o r m e s que se r e ­
producen algunas páginas, más a d e l a n t e i n d i c a n un aumento cons- . 
t a n t o , i n t e n s i f i c a d o durante l o s años r e c i e n t e s , en l a produc­
ción d e l oro y en l o s " s t o c k s " de l o s Sancos, en t a n t o que l a 
producción i n d u s t r i a l de mercancías i b a disminuyendo en l o s p r i n 
c i p a l e s países y bajaban l o s precios., t a n t o de l a s primeras ma­
t e r i a s como de l o s productos elaborados. 

.La característica de l a c r i s i s a c t u a l parece: ser una 
acumulación e x t r a o r d i n a r i a de r e c u r s o s a l e j a d o s de l a producción, 
acumulación debida a que, habiéndose r e s t r i n g i d o enormemente l a 
aplicación i n d u s t r i a l de e l l o s , a causa de l a s malas p e r s p e c t i ­
vas de l o s negocios y de l o s temores acerca d e l f u t u r o , l o s alio 
r r o s amontonándose a su r i t m o normal, se han i d o t r a d u c i e n d o en 
atesoramientos y en c a p i t a l e s f l o t a n t e s .Qn,.-el mercado f i n a n c i e ­
r o . Esto explicaría dos cosas: Primera,que l o s p r e c i o s hayan po-



- 1 b i s 

dido s e g u i r bajando, no obstante ser mayor que nunca l a c a n t i ­
dad de ero a p l i c a d o a usos mon e t a r i o s , puesto que e l d i n e r o i b a , 
por e l a h o r r o , sustrayéndose a l a demanda y no volvía a e l l a 
por medio de una inversión p r o d u c t i v a . Segunda, que esa gran ma 
sa de recursos f l o t a n t e s en l o s mercados f i n a n c i e r o s d e l mundo,^ 
no teniendo más a c i c a t e que l a especulación, v i n i e s e a c o n s t i t u i r 
ún elementó dotado de extremada m o t r i l i d a d y d i s p u e s t o a t r a s l a ­
darse xácilmonto de unos países a o t r o s , a l i n c e n t i v o de l o s ma­
yores l u c r o s ^ p que ha te n d i d o a des o r g a n i z a r l o s mercados y a 
poner en p e l i g r o a l t e r n a t i v a m e n t e todas l a s d i v i s a s , aun l a s a l ^ 
parecer más sólidas. Bajo e l impulso de sus movimientos, l o s pa¿ 
ses, cuando no se han v i s t o forzados a abandonar e l o r o , han t e ^ 
nido que c r e a r t a l o s r e s t r i c c i o n e s que l o hacen t o t a l m e n t e i n e f i 
c .:iz con;o medio de regulación. 

S i n e v i t a r l a p o s i b i l i d a d de que este hecho se ^ r e p i ­
t a en c i r c u n s t a n c i a s análogas, l o que no parece empresa fácil 
s i n un gran t r a n s f o r n o en l o s métodos a c t u a l e s , l a garantía a 
que l o s i n g l e s e s a s p i r a n será siempre i l u s o r i a . 

S e r v i c i o de Estudios 

2 4 NOV. 1932 
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C r ó n i c a •s e m a n a 1, 

La ^atención d e l mundo f i n a n c i e r o .sigue d i r i g i d a ha-; 
c i a l a cuestión d e l pago de l a s deudas de g u e r r a y a l a s r e p e r 
cusiones que e l l o puede t e n e r sobre l a situación mo n e t a r i a v 
que d e h e c h o está ya teniendo sobre l a l i b r a y l a s monedas a. 
e l l a l i g a d a s .Se m u l t i p l i c a n l o s augurios sobre un tema, en e l 
c u a l todo pronóstico ha de t e n e r un gran margen de i n c e r t i d u m -
b r e . 

C u a l q u i e r a que sea e l j u i c i o sobre l a m a t e r i a , una 
cosa parece e v i d e n t e : Que l a s a u t o r i d a d e s i n g l e s a s no están d i s 
puestas a hacer grandes esfuerzos para e l mantenimiento d e l va­
l o r e x t e r n o de su moneda, esfuerzos que l a opinión i n g l e s a no 
apoyaría de muy buena gana. 

Una de l a s características de l a c r i s i s a c t u a l es 
haber causado e l d i v o r c i o e n t r e l o s v a l o r e s e x t e r n o s e i n t e r ­
nos de l a s monedas, no u n d i v o r c i o t r a n s i t o r i o y fuga z , s i n o 
una d i s p a r i d a d permanente, que hace i m p o s i b l e mantener a un 
tiempo l a e s t a b i l i d a d d e l uno y d e l o t r o . Ante l a opción ..la 
Gran Bretaña ha pasado de un extremo a l opuesto. Tras v a r i o s 
añosade l u c h a por mantener l a e s t a b i l i d a d d e l v a l o r e x t e r n o , 
s i n éxito a l f i n , ha optado por d i r i g i r sus miras a l mante­
n i m i e n t o de l a e s t a b i l i d a d d e l v a l o r i n t e r n o , o sea con r e s ­
pecto a l o s p r e c i o s 
j a catastrófica que 

de su mercado, procurando i m p e d i r l a ba 
azotaba a su i n d u s t r i a . 

E l mayor temor que pude a b r i g a r era que l a depre­
ciación e x t e r n a acarrease l a depreciación i n t e r n a , e l encare­
c i m i e n t o de l a v i d a , que hubiese venido a c r e a r l e nuevos p r o ­
blemas. Pero ese temor se ha desvanecido b a s t a n t e . Un año de 
e x p e r i e n c i a l e ha enseñado que l a depreciación e x t e r n a no im­
p l i c a necesariamente l a i n t e r n a . He aquí e l curso que han se­
guido esos d e s v a l o r e s : 

1929 promedio 
1930 promedio 
1951 promedio 

1931 

19 

Oct* 
NOY. 
l i e . 
Enero. 
Febrero 
Marzo. 
A b r i l , 
Mayo. 
Junio,. 
J a l i o. 
Agosto.. 
Septbre 
Octbre. 

Coste de 

l a v i d a . 
164 
157 
147 

146 
148 
147 
147 
146 
144 
143 
142 
143 
141 
141 

143 

P r e c i o s de 
a l im en t o s 
por menor. 

154 
14 
130 

130 
132 
131 
131 
129 
126 
125 
123 
125 
123 
123 
125 
125 

P r e c i o s por 
mayor de t o ­

dos artículos 

Cotización de 
l a l i b r a 

s/Nueva York 
136» 5 
1.1.9'3 
104'1 

104' 4 
106 ' 4 
105'8 
105'8 

3 
6 
4 
7 
1 
7 
5 
1 
1 

105 
104 
102 
100 
98 
97 
99 

102 
101 

h . l 9 / l X 
desde M 

99 ? 80 
99'91 

(99'86 
v75,91 
79' 91 
76'44 
69'29 
70'50 
71'04 
7 4 - 5 7 
77' 10 
75' 56 
74'98 
73'01 
71'43 
71'34 
69'84 

1914-100 1913=100 P a r i d a d = 100 
Min.. d e l Trabajo Board of Trade S t a t i s t i c a l Sunn 

mary d e l Banco 
de I n g l a t e r r a , 
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En un año en que l a l i b r a ha p e r d i d o un 30 70 de su 
v a l o r "oro, e l coste, de l a v i d a y l o s n i v e l e s de p r e c i o s se han -.. 
mantenido c a s i e s t a c i o n a r i o s , más b i e n con una l i g e r a b a j a , pe­
ro l a caída v e r t i g i n o s a de l o s p r e c i o s , que caracterizó l o s años 
a n t e r i o r e s , ha sido c o n t e n i d a . E r t o es t a n t o más de t e n e r en cUen 
t a cuanto que I n g l a t e r r a v i v e de a l i m e n t o s en su mayoría impor­
tados, y que en e l i n t e r v a l o que se c o n s i d e r a se han i n t r o d u c i ­
do medidas p r o t e c c i o n i s t a s que han t e n i d o que causar e l encare­
c i m i e n t o -de algunos artículos., Es de n o t a r también que en ese' 
lapso l o s t i p o s de interés 
rablemente , como demuestra. 

Eescuento 
o f i c i a l 

d e l d i n e r o se han red u c i d o . conside 
l a s i g u i e n t e comparación. 
Pagarés d e l Papel a D i n e r o 1 

Octubn 
n 

r r a ) 

1932 

(Dato; 
7o 

Des,oro 
5 ' 4 5 2 
0 ' 727 

3 meses, 
5' 2 6 
0 f 8 1 

D i n e r o a 
.orto p l . l a v i s t a 
4'61 
0 , 7 5 

4!47 
01 7 5 

d e l S t a t i s t i c a l Summary d e l Banco de I n g l a t e 

Que todo esto se ha t r a d u c i d o en una mejora de l a s i ­
tuación económica., l o demuestran l o s datos d e l paro y de l o s ín­
d i c e s de producción, 
ros de este sumario. 

en o t r o s nume-
s i n que pueda 
e x t e r i o r m e n t e 
l a e s t a b i l i d a d 
l a Gran B r e t a ­

que han sido ya r e p r o d u c i d o s 
de este sumario. Todo a u t o r i z a a pensar que 

atribuírsele un d e l i b e r a d o propósito de d e p r e c i a r 
su moneda y aun alimentando e l deseo de co n s e g u i r 
de hecho, como demuestra su fondo de regulación -
ña no hará grandes s a c r i f i c i o s por mantener l a cotización de l a 
l i b r a , asi l a s c i r c u n s t a n c i a s externas ( b a j a de l o s p r e c i o s oro, 
pagos a l e x t e r i o r , medidas aduaneras, e t c ) imponen una mayor de­
preciación de l a l i b r a ; no hará nada, sobre t o d o , s i e l l o i m p l i ­
ca deflación de sus p r e c i o s i n t e r i o r e s . 

La causa i n m e d i a t a que ha determinado e l d i v o r c i o en­
t r e l o s p r e c i o s i n t e r i o r e s y exteriores,así como l a in c a p a c i d a d 
d e l patrón oro para r e g u l a r l a s r e l a c i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s - como 
habría o c u r r i d o non c u a l q u i e r o t r o patrón monetario en c i r c u n s 
t a n e i a s p a r e c i d a s es l a f e r o z agudización d e l p r o t e c c i o n i s m o 
en e l p r e c i s o momento en que l o s pagos por indemnizaciones y deu 
das de g u e r r a y l a migración i n t e r n a c i o n a l de c a p i t a l e s f l o t a n t e s 
imponían l a necesidad de grandes t r a n s f e r e n c i a s de fondos o 

Esas t r a n s f e r e n c i a s exigían c o r r e s p o n d i e n t e s balanzas 
c o m e r c i a l e s f a v o r a b l e s a l o s países deudores y en c o n t r a de l o s 
acreedores. Mas como esto ha c o i n c i d i d o con l a c r i s i s , con una 
restricción g e n e r a l de la: demanda, que ha creado en todas p a r t e s 
e l problema de dar s a l i d a a l a producción sobrante, y como consje 
cuencia,con una n a t u r a l reacción d e f e n s i v a d e l mercado i n t e r i o r 
que ha d i f i c u l t a d o l a s c o r r i e n t e s comerciales que se h u b i e r a n de­
b i d o c r e a r a f a v o r d e l cumplimiento de esos pagos, r e s u l t a que 
l o s pagos s o l o pueden r e a l i z a r s e en oro, cosa i m p o s i b l e . 

Como, en d e f i n i t i v a , es en mercancías como hay que sa­
t i s f a c e r l a s deudas i n t e r n a c i o n a l e s , t i e n d e a crearse una s i t u a ­
ción t a l de l o s p r e c i o s r e l a t i v o s en l o s mercados.que compense e l 
e f e c t o de l a s d i f i c u l t a d e s m e r e a n t i l e s . P a r 1 que l a s mereancías 
puedan desplazarse m e r c a n t i l m e n t e de l o s países deudores a l o s 

en l o s p r i -
; mismas mer 

países acreedores, s 
meros sean t a n t o más 

IÓ menester 
be x .jos, con r 

que lo,' 
speete 

! p r e c i o s oro 
a l o s que l a : 
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canelas t i e n e n l o s mercados de l o s segnndosj cuanto'más d i ­
f i c u l t a d e s aduaneras o de o t r o orden seiDponon a l tráficoy cuan 
t o mayor sea l a magnitud de l a s t r a n s f e r e n c i a s que haya n e c e s i ­
dad de hacer.'Ésto tenía que acentuar en l o s países deudores l a 
b a j a de p r e c i o s determindda por l a c r i s i s general;-

Solo había un re c u r s o 
Que e l país deudor no t u v i e s e e l 
país acreedor. Con esa condición 

para s u s t r a e r a esa f a t a l i d a d 
mismo patrón mone t a r i o que e l 
un país deudor puede conservar 

una e s t a b i l i d a d r e l a t i v a de sus p r e c i o s i n t e r i o r e s , a pesar de l a 
necesidad de hacer pagos e x t r a o r d i n a r i o s a l e x t e r i o r y de toda 
s u e r t e de d i f i c u l t a d e s c o m e r c i a l e s , pero e l l o i m p l i c a n a t u r a l m e n t e 
que l o que antes se r e f l e j a b a en mayor d e s n i v e l de p r e c i o s , aho­
r a se r e f l e j e en mayor depreciación de l a moneda del.país deudor. 
Para e l e f e c t o de poder e x p o r t a r y r e s t r i n g i r l a importación, l o 
mismo da un d e s n i v e l grande de p r e c i o s e n t r e l o s dos mercados, 
que e l que l a moneda d e l país cuya balanza de pagos se ha de v e r 
f a v o r e c i d a , s u f r a una gran depreciación en e l cambio. 

Traducido en un caso práctico de a c t u a l i d a d , tenemos 
que, s i Preme i a e I n g l a t e r r a l l e g a n a l caso de tener que hacer 
sus pagos a l o s Estados Unidos, en e l p r i m e r país se traducirá 
e l l o por una baja de p r e c i o s , que aumentará l a c r i s i s en e l 
segundo,, por. una depreciación de l a l i b r a para conservar l o s pre--
c i o s i n t e r i o r e s e s t a c i o n a r i o s . 

30 
S e r v i c i o de Estud i o ; 
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Se reproducen a continuación l a s dos nota s do I n g l a t e ­
r r a y P r a n c i i a l Gobierno norte.imericano sobre e l esunto de l a s 
deudas, documentos dolmayor interés pera a p r e c i a r . ' l a posición 
de l o s r e s p e c t i v o s países. La de l a Gran Bretaña,, más d e t a l l a d a 
expone p a r t i c u l a r m e n t e l o s argumentos económicos? en algunas oca 
sienes cor: gran a c i e r t o . Alega p a r t i c u l a r m e n t e l a d i f e r e n c i a de 
v a l o r un mercancías d e l d i n e r o e n t r e , e l momento en que f u e r o n hec-
chos l o s prestamos y en l i a c t u a l i d a d , e l e f e c t o que sobre l o s pe­
gos han t e n i d o l e s t a r i f a s aduaneras americanas, e l hecho de que 
e l i m p e r t e de l o s p r e s t -mes fue empleado íntegramente en mercan­
cías n o r t e a m e r i c mas, e l que en sus c u a t r o q u i n t o s aquel d i n e r o 
fue a su vez r e p r e s t a d o por I n g l a t e r r a a o t r o s a l i e d o s que no 
l o han r e s t i t u i d o ; expone l o s e f e c t o s que cabe esperar de l a rea 
nud.ación de l o s pagos en l o s momentos a c t u a l e s , que han de ser 
l a continúenion y a g r a v ción de 1 : crií 
i m p o s i b i l i d A de h n e r e l pego en o t r a 

as 
c o; 

c o n d u c i r ' ... empeoren- 1 •„ situación de I n g l a t e r r a 
c l e r o , con p e r j u i c i o pera toda l e v i d a económic 
n o t a i r a n e e 
l a primer;.! 

m breve 
l e ha imputado e l que,, s i ende -un 

j e t i v a , y p r e c i s a d u l problem 

Ultimamente, aduce l a 
que en oro, l o c u e l 

como c e n t r o f i n a n 
d e l mundo, l a 

diplomático. A 
exposición muy' ob 

poco p r o p i c i a p i r a i n d u c i r a l 

de un carácter m. 

Congreso nortenmericano, que es e l verdadero obstáculo par,, unn 
solución f a v o r a b l e , a cambiar do par e c e r . De todos modos, no es 
de esperar un r e s u l t a d o acorde eon l o s deseos de l o s países deu­
dores. Aparte de l a mala situación presupuéstenla y económica 

oro 1.. l o s Estados Unido; 1 r e t i r a d : pe: jj'ranci d e l d 
p e s i t a d o 

m o t r i l 
amque 
s^r 1 

e l hecho de que esta n n c i o n poseí l a s mayores reserva; 
i m a r i l l o , han s u s c i t a d o l a animosidad c o n t r a Pr-mcia, 
I n g l a t e r r a goce do mayores simpati. 
mism 

l a solución habrá 
por razone o o v i as. 

husa, l a s 
p l i m i c a t o 
deduce de 
ría en 

Sa,como > 
op i n i o n e 

de suponer 
i n t o r i z alas 

e l aplazamiento d e l pago se r e ­
ingreséis' So pro n u n c i a n por e l cum 

tríete d e l compromiso centreído y, según l o que se 
de l o s p is ges f i n a l e s de l a not e i n g l e s e , e l pago se ha-
oro, lO' c u a l producirá de momento menos t r a s t o r n o en e l 

c am b i o de 1 a l i b r a , p e r o c r e • i r a ma s d i f i o u l t .„ d .; s m o n e t :i r i a s i n-
t e r i o r e s . Sin embargo, hay que t e n e r en cuente que e l mecanismo 
banearlo y monetario i n g l e s muestra une gruí s o l i d e z y una p e r ­
f e c t a e r g nizeción; r-oicntemente se ha r e a l i z a d o , s i n p e r t u r b a ­
ción ningún i s e n s i b l e , s a l v o un l i g e r o ene erocimiento d e l p r e c i o 
d u l d i n e r o , una de l a s operaciones f i n a n c i e r a s i n t e r n a s de mayor 
onvorgadure que james se haya r e a l i z a d o : e l pago en -un sólo día 
de mes de 700 m i l l o n e s de l i b r a s p i r a l i q u i d a r l a s r e s u l t a s de 
l e operación de conversión de deudas de gu e r r a . Más d e l i c a d a S£ 
r i l a posición de Frénela para hacer e l pego, por t e n e r que maní 
obra r de modo que Su mentenga l e p a r i d a d de su moneda eon e l d£ 
l a r , d e n t r o de l o s l i b i d o s límites, pues o t r a cosa supondría e l 
abandono d 1 patrón oro. 

-8 DiC. 1932 S e r v i e i o de Estud i o ; 



I -

C R O N I C A S E M A íl A L. 

Hoy vence e l pl a z o de las' deudas de .guerra a l o s E s t a ­
dos Unidos, que a t a n t a s d i s q u i s i c i o n e s haldada l u g a r . ^ I n g l a t e ­
r r a ha d e c i d i d o pagar en oro', con r e s e r v a s que Ñorteamérica c o r -
tesmente rechaza ' (véanse l o s documentos'más a d e l a n t e ) , y proba­
blemente ese oro quedará en Londres por.cuenta .de l o s Estados 
Unidos. Como se sabe, F r a n c i a ha .rechazado, por una decisión d e l 
Parlamento, atendfer a su c o r r e s p o n d i e n t e p l a z o . Las consecuen­
c i a s que e l l o pueda t r a e r en l a s r e l a c i o n e s , i n t e r n a c i o n a l e s son 
i m p r e v i s i b l e s . Lo que,, en e l orden económico, se ha manifestado 
desde luego ha si d o un mejoramiento de l a posición i n t e r n a c i o ­
n a l de l a l i b r a , y una caída d e l f r a n c o por debajo de l o s l i n d e ­
ros d e l g o l d p o i n t v Pero, e s t o no puede i n t e r p r e t a r s e s i n o como 
e f e c t o de una reacción s e n t i m e n t a l ; l o s r e a l e s e f e c t o s de l o s 
f a c t o r e s económicos profundos no podrán m a n i f e s t a r s e hasta más 
ad e l a n t e , acaso complicándose con los que ODdgtnenl^s r e p r e s a l i a s 
a que e l hecho p u d i e r a dar l u g a r en e l órdni de l a s r e l a c i o n e s 
c o m e rciales y f i n a n c i e r a s . 

En e l mensaje d e l P r e s i d e n t e Hoover a l Congreso n o r ­
teamericano se prevé l a recaudación de l o s plazos por Leudas 
de g u e r r a t a n t o durante e l año f i n a n c i e r o a c t u a l h a s t a media­
dos de 1933 (268 m i l l o n e s ) , como en e l e j e r c i c i o s i g u i e n t e de 
1933/34- (328 m i l l o n e s ) . . Aun así, se prevé un déficit de 1.146 
m i l l o n e s de dólares para e l e j e r c i c i o c o r r i e n t e , que se espera 
r e d u c i r para e l próximo a 307 m i l l o n e s , por medio de nuevos im­
puestos y economías. E l nuevo impuesto propuesto por e l P r e s i ­
dente consistiría en una t a s a de 2 -| 0/o a p l i c a b l e a todos l o s 
productos excepto l o s a l i m e n t o s , l o que se espera que p r o d u c i ­
ría 355 m i l l o n e s . Las economías habrían de c o n s i s t i r en reduc­
ción de 11 ̂ en l o s sueldos y disminución de 127 m i l l o n e s en 
l o s a u x i l i o s dados a l o s veteranos de l a g u e r r a . Estas d i f i c u l ­
tades de l a Hacienda' norteamericana desempeñarán un gran papel 
en l a s p o s i b i l i d a d e s de a r r e g l o d e l problema de l a s deudas. 

Es muy s i g n i f i c a t i v o para e l estado a c t u a l de l o s 
problemas monetarios e l acuerdo tomado por e l Consejo d e l Ban­
co de Pagos I n t e r n a c i o n a l e s en su última reunión. Ha d e c i d i d o 
abandonar sus p r o p o s i c i o n e s de c r e a r un nuevo sistema moneta­
r i o basado en e l oro h a s t a que e l problema de l a s deudas hay§ 
l l e g a d o a una solución. Se reconoció que l o s bancos c e n t r a l e s 
carecen de medios para mantener l a e s t a b i l i d a d monetaria, mien­
t r a s l o s Gobiernos s i g a n su a c t u a l política económica que l l e ­
varía a l caos a c u a l q u i e r sistema v i e j o o nuevo. Esta decisión 
de una e n t i d a d de t a l i m p o r t a n c i a f i n a n c i e r a - cuyo tesón en 
mantener l a t e s i s de una estabilización de todas l a s monedas 
sobre l a base oro es b i e n conocida - r e l e g a d e f i n i t i v a m e n t e e l 
problema de i n s t a u r a r e l patrón oro con carácter -general, a un 
f u t u r o problemático. . 
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Según ima estadística enviada a l o s G-obiernos ,por lia . 
O f i c i n a I n t e r n a c i o n a l 'del T r a b a j o , de Ginebra, con miras a l a 
c o n f e r e n c i a sobre- l a jornada de t r a b a j o que ha •de comenzar en 
Enere, e l número de t r a b a j a d o r e s desocupados se eleva a c t u a l ­
mente en e l mundo a 30 m i l l o n e s , l o que r e p r e s e n t a una pérdi­
da an u a l de s a l a r i o s e q u i v a l e n t e a más de 100.000 m i l l o n e s de 
f r a n c o s suizos (o sea de u n ~ r u a r t e de billón de pesetas a l o s 
cambios a c t u a l e s ) . S i a e s t o se agregan l o s b e n e f i c i o s i n d u s ­
t r i a l e s que dejan de r e a l i z a r s e , l a s a m o r t i z a c i o n e s e i n t e r e ­
ses de c a p i t a l e s empleados en l a i n d u s t r i a que d e j a n de s a t i s ­
f a c e r s e , l o s menores i n g r e s o s que para pequeños i n d u s t r i a l e s , -
comerciantes, menestrales y a s a l a r i a d o s , i m p l i c a l a f a l t a 
de tráfico, no es aventurado suponer que esa / c i f r a r e p r e s e n t a 
quizás l a mi t a d de l a merma de producción que e l paro o c a s i o ­
na. Ante t a n ingentes: c i f r a s , suponen muy poco l a s de deudas 
y r e p a r a c i o n e s y l a s de l o s déficits p r e s u p u e s t a r i o s , c o n ser 
estos c u a n t i o s o s en relación•^on l a magnitud de l o s presupues­
t o s n a c i o n a l e s . Un medio de e v i t a r este mal no sería pagado ca­
ro por l a abolición de t a l e s deudas n i aun a c o s t a de con c e s i o ­
nes muchc mayores en todos l o s ordenes, sobre todo s i se t i e n e n 
en cuenta l o s muchos p e l i g r o s que- se evitarían--. Sin embargo, 
l a s c u e s t i o n e s económicas i n t e - r n a c i o n a l e s están t a n empequeñe­
cidas por l o s r e c e l o s n a c i o n a l e s que es dudosa l a e f i c a c i a de 
l a f u t u r a Conferencia I n t e r n a c i o n a l , en l a que se pone excasa 
f e . 

Más se confía en que l a evolución n a t u r a l de l a s co­
sas t r a i g a , como o t r a s veces? e l a l i v i o esperado. E l s e n t i d o 
general' de l e s índices económicos parecen señalar como v e n c i ­
do e l punte culminante de l a c r i s i s , y s i esto es así,técnica­
mente puede d e c i r s e que e l organismo económieo se h a l l a en perío 
do de reposición, pero no hay que o l v i d a r que de l a s d i v e r s a s 
fases d e l cíelo i n d u s t r i a l , l a última o de reposición es l a de 
duración más l a r g a y de evolución más l e n t a ; l a s pequeñas f l u c 
t u aciones y r e g r e s i o n e s son f r e c u e n t e s . Es también l a de t e r m i ­
nación más; i m p r e v i s i b l e , porque, según, l o que l a e x p e r i e n c i a ' pa­
sada nos enseña, l a iniciación d o l auge no suele m a n i f e s t a r s e 
francamente, s i n algún a c o n t e c i m i e n t o f o r t u i t o de n a t u r a l e z a ex 
traecGnómica que,, estimulando súbitamente l a demanda, s i r v a de 
embrión a l movimiento ascendente de l a producción. 

Tero e l a l i v i e espontáneo de l a enfermedad económica, 
que ahora t i e n e un período de agudización, no quitará interés 
a l e s t u d i o de l o s medios de e v i t a r en l o f u t u r o t a n graves sa­
cudidas - que e l progreso i n t e n s i f i c a y que cada día son más 
p e l i g r o s a s para l a e s t a b i l i d a d d e l sistema económico d e l mun­
do . 
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E l añc que va a t e r m i n a r se c i e r r a con un saldo deudor 
e f e c t i v o y .un icrédito c o n s i d e r a b l e de esperanzas. Y es ésta q u i ­
zás l a única v e n t a j a que l l e v a sobre e l a n t e r i o r , a cuyo término 
no se vislumbraba ningún síntoma a l e n t a d o r en l a p e r s i s t e n t e c r i ­
s i s que azotaba a l mundo y ensombrecía su p o r v e n i r i SI no -una 
mejoría g e n e r a l , sí puede d e c i r s e que se acusa, sobre todo en 
l a segunda m i t a d d e l año, un acentuado r e t a r d o en l a p r e c i p i t a d a 
caída. Todavía, s i n embargo, e l balance g e n e r a l m a n i f i e s t a una 
ba j a g e n e r a l en l o s índices más s i g n i f i c a t i v o s , pues l a s c o n s i ­
d e r a b l e s bajas de l a pri m e r a p a r t e d e l año n i aun en l o s mejores c¡ 
sosas han v i s t o n e u t r a l i z a d o s por l a s a l z a s p o s t e r i o r e s ^ c u a n d o 
l a s ha habido,en l o s síntomas f a v o r a b l e s . E n t r e éstos, e l más 
a l e n t a d o r que se observa eB una b a j a muy c o n s i d e r a b l e durante 
este año,-de l o s t i p o s , de interés en l o s grandes mercados f i ­
n a n c i e r o s ^ afectó s i n duda de haber oseado e l atesoramiento que 
t a n intensamente se acusó durante e l año a n t e r i o r y comienzos 
d e l que acaba^ e f e c t o también de l a s medidas de distensión f i ­
n a n c i e r a tomadas por d i v e r s o s países especialmente por l o s Es t a ­
dos Unidos de Norteamérica y e f e c t o también, desgraciadamente, 
d e l escaso estímulo a l a inversión i n d u s t r i a l de d i s p o n i b i l i d a d e s . 
Claro que l o s e f e c t o s b e n e f i c i o s o s de esa b a j a d e l t i p o de c a p i ­
talización sobre l a coyu n t u r a no podrán m a n i f e s t a r s e intensamen­
t e m i e n t r a s l o s márgenes i n d u s t r i a l e s no superen a ese t i p o , 
agregado d e l p o r c e n t a j e de r i e s g o que a j u i c i o de l o s poseedores 
de d i s p o n i b i l i d a d e s l e s compense s u f i c i e n t e m e n t e , y por ahora n i 
e l a l z a de l o s p r e c i o s n i l a reducción de l o s costes a u t o r i z a n 
a pensar en una mejora a p r e c i a b l e en e s t e aspecto. Como l a reduc­
ción d e l coste de l a mano de obra o f r e c e grandes r e s i s t e n c i a s 
y l a técnica parece haber dado de sí cuanto p e r m i t e n l o s adelan­
tos a c t u a l e s , e l agrandamiento d e l márgen. de b e n e f i c i o no parece 
poder esperarse más que de súbitos aumentos de demanoU* nacidos 
de necesidades e x t r a o r d i n a r i a s , que surgan de algún a c o n t e c i m i e n ­
t o inesperado, o de des c u b r i m i e n t o s que ap o r t e n una resolución 
i n d u s t r i a l aminorando l o s costes de producción e i n d u c i e n d o con 
e l l o a renovaciones i m p o r t a n t e s de m a t e r i a l . 

Los presupuestos e s t a t a l e s han acentuado en e l año 
a c t u a l su déficit l l e g a n d o a c i f r a s que h u b i e r a n p a r e c i d o f a b u l o ­
sas en o t r o tiempo.. Han c o n t r i b u i d o a e l l o dos hechos concomitan­
t e s determinados por l a depresión: por una p a r t e l a s f u e n t e s im­
p o s i t i v a s han d i s m i n u i d o como consecuencia d e l menor volúmen de 
l o s negocios y su i n f e r i o r r e n t a b i l i d a d : por o t r a , e l paro y e l 
desasosiego s o c i a l Imn o b l i g a d o a l o s Gobiernos a medidas d i s ­
pendiosas 'd£? a u x i l i o y de protección y han d e s a r r o l l a d o e l bu­
r o c r a t i s m o , a f a v o r d e l i n t e r v e n c i o n i s m o económico y de l a f a l t a 
de c o l o c a c i o n e s p r i v a d a s . 

No o b s t a n t e , algunos países, en p a r t i c u l a r I n g l a t e r r a 
han conseguido mediante enérgicas medidas enderezar su Hacienda 
y s i no a n u l a r e l déficit como se pretendía, a l menos r e s t r i n g i r ­
l o enormemente.. 
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Los Estados Unidos han conseguido dominar l a c r i s i s 
d e l crédito que ha hecho es t r a g o s en su banca?y se han efectuado 
con éxito por I n g l a t e r r a y por F r a n c i a dos de l a s operaciones 
más grandes de conversión de deudas que ha conocido e l mundo. 
La situación c o m e r c i a l ha empeorado en cambio^ por causa d e l au­
mento de l a s r e s t r i c c i o n e s a l a l i b e r t a d de comercio, t a n t o desde 
e l punto de v i s t a de l a circulación de l a s mercancías, como de 
l a realización de l o s pagos, aunque se ha consagiáác últimamente 
p a l i a r algo l a situación merced a convenios b i l a t e r a l e s que r e ­
ducen e l comercio i n t e r n a c i o n a l .1 l a condición, de l a permuta* 
En este aspecto es de señalar l a entrada d e f i n i t i v a de I n g l a t e r r a 
en l a v i a p r o t e c c i o n i s t a , p r o t e c c i o n i s m o acentuado sobre todo 
despuóscdé l a c o n f e r e n c i a de Ottawa, no obstante l a gran r e s i s ­
t e n c i a que ese régimen encuentra en muchos medios t r a d i c i o n a l m e n -
t e l i b r e c a m b i s t a s , i n c l u s o en elmijíao G-obierno, l o que d e t e r m i ­
nó l a r e t i r a d a de dos de sus m i n i s t r o s . Sigue l a "congelación*' 
de l o s créditos especialmente en l a Europa C e n t r a l , aunque con 
ten d e n c i a a i r s e l i q u i d a n d o l a situación. Las Bolsas han expe­
rimentado en g e n e r a l una n o t a b l e mejoría en su tono^pero no se 
V i s l u m b r a e l momento en que- Vuelvan a e s t a b i l i z a r s e l a s monedas 
que abandonaron e l patrón oro* Por e l c o n t r a r i o s e i s países l o 
han dejado l e g a l o v i r t u a l m e n t e en e l presente año t Nueva Z e l a n ­
da, Ecuador, C h i l e , G r e c i a , Siam y Perú. Sólo un país ha e s t a ­
b i l i z a d o l e galmente en e l mismo período: P e r s i a , pero ha i n t r o ­
ducido poco después l a intervención en e l cambio de d i v i s a s ; 
también han i n t r o d u c i d o durante e l año a c t u a l esa intervención 
Costa-Rica, E l Ecua.dor, Rumania y E l Japón. 

E l año que acaba d e j a a l v e n i d e r o una difícil h e r e n c i a : 
e l a r r e g l o de l a cuestión de l a s deudas, que o f r e c e s e r i a s d i ­
f i c u l t a d e s políticas por l a e s p e c i a l situación de tránsito e n t r e 
dos p r e s i d e n c i a s en que se encuentra l a nación norteamericana, 
de t a l modo que n i e l a c t u a l P r e s i d e n t e puede comprometerse en 
neg o c i a c i o n e s que podráin verse revocadas,- n i e l f u t u r o P r e s i d e n ­
t e q u i e r e v e r comprometida su política antes de tomar de hecho 
e l poder. Esto hará acaso que se l l e g u e a l a s proximidades d e l 
nuevo v e n c i m i e n t o s i n un a r r e g l o c o n c l u i d o , l o que será m o t i l o 
de p e r t u r b a c i o n e s del.mercado moneta r i o , como l o s que se han 
observado r e c i e n t e m e n t e . 

Pero, f u e r a de ésto,la impresión que domina actualmen­
te en e l mundo, i n c l u s o en l o s o b s e r v a t o r i o s económicos más do­
cumentados ,es de f r a n c o optimismo,acerca d e l curso probable de 
l a s cosas en e l año v e n i d e r o . 
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