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Crédmnicea semanal,

La tonalidad financiera de la semana fué en general en todas
las plazes bursdtiles del mundo de mantenimiento de las cotizaciones,
de mayor oferta de disponibilidades y baja de los tipos particulares
de descuento, aunque los principales Bancos centrales siguen sostenien-
do los antiguos tipos altos, gue se consideran excesivos dada la situa-
cidn del mundo.

Ha contribuido a crear este optimismo el amuncio hecho por el
Banco de Inglaterra de que el resto del crédito de 50 millones de £con-
tratado por aquel Banco en los instantes de debilidad de la & que prece-
dieron al abandono del patrén oro, serfa reintegrado totalmente en 12
de febrero sin tocar las reservas oro del Banco, lo cual indica un ex-
cedente en el saldo de la balanza de pagos inglesa que le ha permitido
acumilar la respetable suma de 30 millones de £ en divisas, en el espa-
cio de tres meses transcurrido desde el pago de los primeros 20 millo-
nes en gque hubo que tomar.15 de la reserva oro del Banco.

También el acuerdo a que se ha llegado en el asunto de los lla—
mados créditos congelados, y que se estima en general satisfactorio
aunque no envuelva mds que un aplazamiento en que podrédn irse liguidan-
do siquiera parcialmente esos créditos, asf como la renovacidén del cré-
dito al Reichsbank, no dejd de contribuir a despejar la situscidn fi-
nanciera y a crear un cierto optimismo en las Bolsas.

La sgudizacidn del conflicto chino-japonés, que ha llegado
francamente a una situacidén de guerra entre ambos paises, no ha influido
grandemente en el mercado bursdtil, fuera de aguellos valores directa-—
mente afectados por la situaciodn bélica. Sin duda ha contribufdo a elle
le. confianza en la limitacidn del conflicto y el efecte favorable gue
ha ejercido inmediatamente sobre el precio de muchos articulos como el
trige, y el gue se descuenta que ejerceri sobre otros articulos en que
la industria europea halla una seria competencia en la produccidn del
Extremo Oriente. Toda guerra de alguna importancia ha tenido siempre un
efecto inflatorio sobre los precios y sin duda ésta lo causard también,
aportando de este modo algun alivio a la caida de precios que es la do-
lencia capitel del organismo econdmico en ¢l momento presente.

De tal modo ha llegado a hacerse patente este mal que los me-
dios financieros van siendo ganados por las teorias inflacionistas o
cuando menos antideflacionistas, y surgen por doquicr arbitrios finan-
cieros para detener el proceso de dcflacidén, entre los cuales se han he-
cho partioularmente notorios el que estén llevando a cabo los norteameri-~
canos con ¢l Reconstruction Finance Corporation y el mds aventurado del

Profesor Wagemann en Alemania, que no parece destinado por el momento a
tener una realizacidn practica, pero que no seria extrafio que surgiera
més adelante en una u otra forma si las dificultades que se espera re-
solver con estos expedientes contimian y se agravan.

Lo gue no tendria nada dc sorprendente si se considera gque la
cuestidn capital de las deudas y reparaciones sigue todavia en un ca-
1lején sin salida. Todos en mayor o menor grado reconocen que es éste
un asunto que perturba el orden vcondmico ¢ impide el retablecimiento
de la normalidad, pero cada una de las partes sostiene integramente su
pesicibn: Inglaterrs aboga por la abolicidn de deudas y reparaciones pa—
ra dejar el camino expedito a la realizacidén de sus créditos comercia-
les. Francia solo consiente en un aplezamicnto con la condicidn de uns
compensacidn de Norteamérica, por el fundado temor de gque Alemania, des=
cargada de sus Deudas interiores por la experiencia inflacionista de
la post guerra, si ahora lo fuera de las obligaciones impuestas por el
tratado de paz, se encuentre en condiciones superiores para competir en
el terreno comercial, pcertrechada como estd industrialmente. América,
por su parte, no gquicre entrar en concesiones que envuelvan la anula-

Banco de Espana. Biblioteca



=g

cién de préstamos concedidos a los demés paises aliados y que son inde-
pendientes de sus proplos gasios de guerra.

Bn estas condicioncs no parece problable mds solucidn que
el aplazamiento precaric del problema que seguiria pesando sobre la
economia mundial, mientras algun hecho fortuito no venga a cortar el
nudo.

Dificulta la solucién el hecho de gue no hay una imposibi-
lidad absoluta, sino més bien circunstancial,de liguidar las deudas.

El alivio del paro, aumentando la produccién y con ella los recursos de
los pafses deudores al mismo tiempo gue aligeraria a los presupuestos
del peso de los socorros de paro que ghora gravitan sobre el resto de

la produccién, consentirfa dar satisfaccién a los paises acreedores. Es
una cosa de sentido comin que deudas de tal magnitud solo pueden ser pa-—
gadas en mercancias, es decir, permitiendo a los paises deudores la
realizacidn de un saldo favorable de sus balanzas comerciales gque sir-
viersa para enjugar los créditos. Pero mienkras s« ocxige el pagd de las
deudas, todos los pafses acrcedores estdn undnimes en dificultar la
entrada al dnico medio de pago hdbil, mediante la elevacidn de las ba-
rreras aduaneras. Pretendsr gue los deudores sean pagados y no en mer-
cancias solo puede conducir a gue se acumule en los paises acreedores
todo el stock atres, imutilizande el funcionamiento del patrén moneta-
rio usual, pues crea una deflacidén forzosa en los paises deudores, que
origina la cafda de los precios, la cual se transmite luego a los paises
acreedores mismos, que nc encuentran salida a sus productos que las
otras naciones empobrecidas no pueden comprar.

;Qué solucidn tendrd esto? He agqui lo que no se puede pre-
ver. Lo evidente por el momentoc es gue en vez de franguear los cauces
del comerciv, que es lo gue recomiendan los més prudentes y avisados,
por una reaccidn natural cada pals procurs defenderse levantando obsté-
culce a la invasién de los productos ajenos con lo cual eliproblema se
agrava cada dfa, pues la paralizacidn del tréfico conduce a una reduc-
cién de la capacidad de produccidn y a la mayor desorganizacidn de las
relaciones econdmicas.

Servicio de Estudios.
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Croniesag semans b

E1 gran acontecimiento econdémico de la semana es la
ampliacion que ha tenido el plan americano de reconstruccidn
financlera con el proyecto del Senador Glass, que se espera
sea adoptado rdpidamente por el Congreso antes de terminar la
semana, El proyecto se encontrard en otro luear y ha sido ya
informado por {a Comisidn senatorial que ha introducido en 61
algunas reformas en el sentido de auméntar las garantias. Lo
esencial del proyecto es el admitir los fondos publicos
come cobertura de la emigidn fiduciaria para la liberacidn del
oro y el levantar las restricciones que imponia el Acta de la
Reserva Federal en cuanto a lasg letras de los Bancos afiliados,

ue pueden ser descontadas con tal que reunan garantias que
os Bancos de la Reserva juzguen aceptables.

Lo mas importante del proyecto es que parece ser el
resultado de un acuerdo de los diversos partidos y retine por
lo tanto el asentimiento general del pais.

El acontecimisnto ha sido recibido el sdbado en la
Bolsa de Nueva York con un gren optimismo causando un verdadero
"boom" .
lluchos valores subieron 5, 6 y 7 puntos; el valor bur-
satil global de las acciones y obligaciones cotizadas se ha
elevado en 3.00C millones. Hubo una verdadera avalancha ds

compradores calculdndose que las transacciones recayeron sobre
2.850.000 Titulos.,

Este efecto no_ha podido menos de repercutir sobre
las Bolsas europeas en la actual semana, estimulando la deman-
da y la actividad bursdtil, a lo que ha contribuido no poco tam-
bién la noticia de un acuerdo por fin, entre Francia e %nglaterra
sobre la cuestidn de las reparaciones, aungue el acuerdo, en
su estado oficial al menos,se limita a un aplazamiento hasta
Junio de la Conferencia de los Paises interesados, con el fin
de una reglamentacion definitive y el mantenimiento entre tan-
to del statu quo,

Por lo demés, el proyecto americano es recibido con
las mayores aprensiones por parte del mundo econdmico y finan-
ciero, &1 término inflacidén ha sdquirido una topalidad sinies-
tra en estos ultimos tiempos, y tode lo que puede presumirla
es recibido con enemiga o al menos con déesconfianza, No se
considera que, si por inflacidén entendemos todo aumento gene-
ral de los precios - y uno de los caracteres mds significati-
vos_de. la depresidn es la baja de precios - la inversidn del
ciclo que anhelamos no se producird sin cierta inflacién. La
cuestion estd en que esa inflacidn no traspase los limites mds
alia de los cuales podria desencadenar nuevos males, que se
mantengs en un punto sano de_equilibrio en el cual todag las
retribuciones conserven aquella proporcidn que asegura la
buens marcha de los negocios con una actividad suficiente pars
reabsorber los veintifantos millones de parados que las esta-
disticas acusan en el mundo.

,9¢ inijciard con la_tentativa americana el camino
hacia ese objetivo? Esta es la incdgnita cuwa solucidn depen-
derd mucho de cdmo se lleve a cabo, Pero indudablemente repre-
senta un ensayo del mayor interés, mucho méds prdctico
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indudablemente ue_contemplar en la inaccioén como
ge derrumba la economia de .las naciones.

Otro acontecimiento de la mayor significacidn, aunque
ya previsto, es la entrada oficial de la Gran Bretafia en el
camino del proteccionismo aduanero, después de tantos afios
de librecambismo en que cifraba la razdén principal de su pros-
peridad. Esto indica cémo la proteccidén mds que una teoria es
una fatalidad de las épocas de malestar economico y de la cual
es dificil desprenderse aun en periodos de prosperidad.

A pesar del enorme triunfo electoral del partido con-
servador, propugnador de las tarifas, €stas han encontrado una
seria oposicidn dentro del Eais y aun del Gobierno. Se alega
%ue si el proteccionismo fué juzgado necesario para equilibrar

a balanza comercial, antes de la abolicidn del patrén oro, no
tenia gentido una vez que, mediante el libre juego del valor
de la £ con respecto a las monedas exteriores, se aseguraba
ese objetivo. La razdén no carece de fuerza; dos cafionazos no
alcanzan mds lejos que uno. Las tarifas son un arma de doble
filo para un pals que vive principalmente de su Comercio ex-
terior. No se puedé olvidar el sano principio de que la.limi-
tacion de las importaciones a la larga ha ge producir wuna
limitacién tambieén en las exportaciones, aungue prescindiendo
de lag represdlias que puedan ejercer los paises clientes. Por
fortuna, los mismos proteccionistas ingleses no olvidan del
todo el principio, y el mismo Ministro inglés Chamberlain hs
justificado algunas excepciones introducigas en las tarifas
por la necesidad de ofrecer a los demds paises el medio de
pagar sus compras.

Sigue la organizacidn de la campafia Hoover en los
EE.UU. contra el atesoramiento. El Gobernador del Federal
Reserve Board evalua en 1.250 millones de § lo que estd actual-
mente atesorado y confia en que, gracias a esa intensa campafia
a la americana, se conseguira llevar esas sumas a los Bancos.

, . No faltan, pues, elementos de esperanza para sguardar
una proxima mejora de las circunstancias econdémicas, péro los
sintomas objetivos todavia se manifiestan contrarios. Fuera
de la mejor tonslidad bursdtil que por el momento responde a
un movimiento especulativo que no se sabe gsi tendrd confirma-
cion mds adelante, todos los indices indican una agravacidn
del ciclo; hasta en los indices del paro en Inglaterra, que
habian experimentado algin descenso despuds del "abandono del
patrin ro%_se observa en el ultimo més un retroceso, que no

3

pa{ece justificarse suficientemente por el movimiento estacio-
ﬁa -

17 FEB. 1932
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Crénicaearf semanal

: El hecho econémico mds importante de esta semana ha sido la
publicacién del proyecto de los presupuestos de la Repiblica para el ejer-
cicio econémico de 1932,

Prescindiendo de 1la seccién "Recursos del Tesoro" en la cual
va incluida la emisién de Deuda Pdblica, son muy importantes los siguientes
extremos:

AUMENTO DE GASTOS RESPECTO A 10S PRESUPUESTOS DE 1931.- En Cdmara legisla-
lative 3,7 millones; en Deuda Piblica 22,5; en Clases Pasivas 126,13 en
Pribunal de Cuentas 1,4; en Presidencia del Consejo 3,8; En Ministerio del
Estado 0,5; en Gobernacién (incluido Comunicaciones) 60; en Fomento 275,23
en Instruccién Pdblica 57,5; en Trabajo 49,3; en Agricultura Imdustria y
Comercio (antes Econemfa) 32,9; en Hacienda 6,4; en gastos de las contri-
buciones y rentas pdblicas 13,2 y en ebligaciones a extinguir 32,3.

DISMINUCION DE GASTOS RESPECTO A 1LOS PRESUPUESTOS DE 1931. - En Presiden-
cia de la Repiblica respecte a Casa Real 7 millones; en Justicia 64,65 en
Guerra 71,5; en Marina 25,53 en participacidén de corporaciones y particula=
res en ingresos del Estado 5,43 en Accidn’ en Marruecos 37,73 ¥ en posesio=
nes espafiolas en el Africa Occidental 0,4: ‘

AUMENTO DE LOS INGRESOS RESPECTO A LOS PRESUPUESTOS DE 1931. - En contri-
buciones directas 80,2 millones; en contribuciones indirectas 54,4; en Mo-
nopolios 55,93 y propiedades y derechos del Estado 7,9.

Teniendo en cuenta que la disminucién de gastos en Guerra y
Merina queda snulada con creces por el aumento en Clases Pasivas, resul-
ta que loe tnicos capitulos de gagstos en los que aparece una disminucién
efectiva son Justicia, participaciones de Corperaciones y particulares en
ingreso del Estedo, Marruecos y Lista Civil.

MEMORIA DEL EJERCICIO 1931 DE LA "SOCIETE DE BANQUE SUISSE".

En Suiza fué en el segundo semestre del afio cuando se notaron
con mayor intensidad los efectos de la crisis. Nuestras industrias de ex-
perteoils, y mds especialmente los diferentes ramos de las textiles, la
indvstria metaldrgica y la de maquinaria, asi como la fabricacién de re-
lojes, han sido sobre tedo afectadas. La Société Générale de l'Horlogerie
Suisse S. A. ha sido constituida en Neuchftel, con el concurso de la Con-
federacién, con el fin de eliminar la lucha de competencia entre algunes
de nuestras fdbricas y de contener la exportacién de "chablons". Dentro
de las proporciomes debidasy la salida de productos alimenticios ha sido
satisfactoria. Por el contrario, la industria hotelera sufza ha padecido
une mengua sensible por no haber venide un gran nimero de vdajeros extran=
jeros. Los negocios en el interior del pais y la agricultura han sufrido
las consecuencias. A causa de la disminucién del tréfico, los Ferrocarri=-
les Federales cierran sus cuentas del ejercicio 1931 con un déficit ime
portante. Los grandes superdvits pasivos de nuestra balanza comercial
no deben ser tampoco tomados a la ligera. E1l Consejo Federal, haciendo
uso de los poderes amplios que ha recibido para la defensa de nuestra
eornomfa piblica, ha tomado ya ciertas medidas, tales como la deRuncia
del tratado comercizl con Alemania y la limitacidén de las importaciones.

COMERCIO EXTERIOR CHECOESLAVACO,

T Importaciones en Enero: 698 millones de coronas contra 883 el
afio anterior. Exportaciones: 576 milloncs contra 1.000. Las exportacio-

nes de productos acabados y las importaciones de primerasgs materiag han
disminuido grandemente.

24 FEB. 1932
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Crénica-.- :semanal

El plan nerteamericanc de recomstruccién financiyra ha tenido
esta semana Uh nuevo episodio de importancia: la baja del tipo oficial de
descuento desde el 3 & al 3 %, medida que parece destinada a influir favo=
rablemente el espiritu pdblico en el momento de comenzar sus operaciones
el nueve organismo destinado a restayrar la economia americana.

Por primera vez en la historia financiera el hecho de una
baja en el descuento no ha producido reaccidén alguna de momento en las co-
tizaciones de Bolsa. Las Bélsas europeas ofrecen una tonalidad mds firme,
pero en -general hay un estado de indecisidén ante los graves problemas
gque amenazan ensombrecer mds en un momento dado el horizonte polftico,
especialments el conflicto chino-japonds que se agrava de dfa en dfa, de :.
mod0 que no se sabe si el decidido propdsito de las grandes potencias de
permanecer ajenas a él bastard a evitar posibles complicaciones, que en
otras circunstancias se hubieran descontado como seguras.

Aungue se trata de un acto de politica econbémica interior, me-
rece seflalarse como sintomdtico el proyecto del Gobierno inglés que tiene
por objeto asegurar al cultivador indfgena un precio minimo por el trigo
que recoga, pagando el Estado la diferencia entre el precio de venta y el
estimado como renumerador. LoOs recursos para estos pagos se obtendrdn median—
teiun gravdmen, que se calcule suficiente, sobre la harina consumida en el
pais.

El proyecto marca un muevo pago importante en la politica
proteccionista y de intervencidn del Estado en que entran aun los pafses
mds tradicionalmente individualistas, politica que va mixtificando el
régimen econdmico tradicional,complicdndolo extraordinariamente sin re-

sultados hasta ahora alentadores.

De un ceracter mds rabiosamente socializante es el plan alemdn
de reorganizacidn bancaria de que damos cuenta detallada mds adelante. Me-
diante el auxilio directo del Estado y del Reichsbank van a reconstituirse
los principales Bances alemanes quedando dos de los mds importantes bajo
el directo control de aquellas entidades y desapareciendo otros dos al
mismo tiempe que se hace un importante corte de cuentas en el capital de
los demds. Es un plan de reorganizacién herdico que solo se explica bajo
el efecte de las circunstancias excepcionales por lasque atraviesa la eco=-
nomia alemana y que revelan una osadfa en que entra en gran parte sin duda
la desespeiacidn ante problemas que exceden los limites de toda experien-
ciaanterior.

La reapertura de la Bolsa alemana después de su larga clausura
no se he manifestade por resultados muy animadores. Los banqueros se habfan
adaptado a tratar los negocios directamente fuera de Belsa, por medio de
tratos telefdénicos y no parecen decididos a renunciar a sus nuevas costum=-
bres. E1 8rgano paralizadv habia sido reemplazado en parte por otros nuevos
al parecer con buen éxito.

- 2 MAR. 1932
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Crbnies Bemsnat

La reposicidn de los valores bursitiles es un hecho gue se
sefiala de algin tiempo a esta parte con pequeiias alternativas en
casi todas las Bolsas del mundo. Ia Bolsa de Paris va a la cabe-
za de este movimiento; hay valores que en dos meses se han ele-
vado en mds del 50 %. Bl movimiento alcista se ha acentuado en
la Oltima semsna de una menera notable.

Para algunos comentaristas autorizados(por ejemplo Frede-
ric Jenny en "Le Temps") hay algo paraddjico entre este me jora- '
miento en las cotizaciones bursitiles ¥ la acentuacidén de los
sintomas de crisis. En Francia sobre todo que ha resistido a 1la
invasién de la crisis mis que otros paises, la agravacidn es
notable ,Jo mismo en lo que respecta al paro, que a la baja de la
recaudacidn del comercio exterior, de los ingresos ferroviarios,
etc.,

Del hecho no hay, sin embargo, que sorprenderse demasiado.
El finenciero y el mercentil son dos mercados diferentes cuyos
auges y depresiones casi nunca coinciden y con frecuencia son
contrapuestos.

La razdn es qQueé - Suponiendo gue no se halle en marcha ningin
proceso inflacionista - el mercado financiero solo puede alimentar—
se del ahorro, es decir, de las porciones de sus ingresos que
los preceptores de retribuciones logran sustraer al consumo. En
une épnca en Qué -- Por razones que no es del caso analizar — haya
intensa formacidn de ahorros, se manifestard coincidentemente
una baja en la demandsa de los consum: dores que desarrolla progre-

%E? engf an 2. POCO que sea duradero todos los sintomas de la de-
pregy /A Hafdiero bursatil la afluencia de los recursos econo-
mizados marca una relativa holgura, holgura que acarres ima bz ja
de los tipos de capitalizacidén 1a cual ~apenas las circunstancias
técnicas y psicoldégicas se muestran algo propicias -, engendra
uwa intexnsa capdtalizacidn industrial y por consiguiente una
intensificacién del trabajo y de la vproductividag que, extendién-
dose en circulos concéntricos, determina la fase prospera del
cielo,

Esta accidn y reaccidn cntre el mercado de productos y
el de valores Juega un papel importante en 1a mecanica de las
fluctuaciones periddicas de 1a econonmia,

Cuando el atesoramiento de los signos monetarios intervie-
ne- el proce S€ agrava por razones fiaciles de comprender,
Bl ahom?§?§f§¥§§ﬁ%u.efecto pernicioso sobre el mercado comercial
desequilibrando en favor de la oferta, POr merma o0 baja en la de-
manda de los consumidores, enteramente igual que en cualquier otro
Caso; Pero la distensién en el mercado financiero gue la acumu-
lacidn del ahorro y su subsiguiente colocacidn habia de producir,
favoreciendo por la baja de los tipos de interés la inversidn
industrial de disponibilidades y la emisién de empréstitos pibli-
CO0s que son los dos paliativos principales de 1z depresidn, no
buede llegar a producirse.

.. Asi se explica el cardcter intenso y persistente de 1la
Crisis actual agravada por la desconfianza de los tenedores de
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fondos, que rehuyen nc solo su inversibn, sino el simple depdsi-
to en 1os Bancos. Este es el mal que tienden a evitar las cam-
pafias como la iniciada por el Presidente Hoover en los EE.UU..

Sea por efecto de esas car pafias o porque es fatal que el
poseedor de shorros se decida alguna vez a dar empleo lucrativo
a su ahorro, que mientras se halle atesorado permanece estéril
e improductivo, la filia atesoradora parece irse desvaneciendo.
TLos fondos atesorados vuelven al mercado paulatinamente.

Como evidentemente la intencidn de sus poseedores, al poner
en circulacidn sus shorros atesorados, no es invertirlos en ob=
jetos de uso o consumo sine, conservarlos comoc tales ghorros dén-
doles un empleo lucrativo, esto es colocarlos, 1 efecto de sum
puesta en circulacidn no puede manifestarse desde luego en la
economia general: se ha de advertir primeramente en las bolsas,
causando la subid. de las cotizaciones y la consiguiente baja en -
los tipos de capltallza01on, La repercusién sobre el mercado co-
mercial e industrial se harid esperar hasta que los intereses bajos
coincidan con otras cirrcunstancias favorables para que los recur-
sos financieros acumulados en el mercado bursdtil se viertan sobre
las aplicaciones productivas y creen un gérmen de auge que vaya
extendiendo lentamente sus raices a traves de todo el mecanismo
industrial,

Otro fendmeno %ignificativo de la semansa es el alza de la &
que coincide con la abolicidy de las restricciones que en materia
de cambio establecid Inglaterra al abandonar el patron 0ro: Se
atribuye en gran parte a,6la afluencia en estos dias de disponibi-
lidades flotantes hacia el mercado de Londres, gin duda por el
fortalecimiento de la confisnza en la £ y tanbién por el mas alto
tipo de interés que mentiene el Banco de Inglaterra. Se esperaba
esta semana una baja del tipo oficial de descuento, gobradamente
justificada por el amplio margen con los tipos particulares, mu-
cho més bajos, y exigida por la necesidad de evitar una excesiva
afluencia de capital flotante cuyos inesperados movimientos tantas
perturbaciones pueden causar en la estabilidad de las monedas.

Ha sorprendido que la baja no haya sido acordada, aunque el mercado
no deja de cotizar tipos bajos; se espera  de todos modos la ;
baja oficial para em breve. La necesidad de observar el comp = ta-
miento del cambio después de la abolicidén de las restriceciones |,
es lo que ha impuesto sin duda un aplazamiento de la medida.

a de el lo que gquiera,la confianza en la £ se ha robus-
tecido estos ultlmos tiempos de un modo singulars Hace algunas
semanas los vendedores de £ a plazo tenian que pagar un deport,
un descuento; ahora por: el ¢ ﬂ+raxun hay un report en favor
del vendedor. La £ futura vale mds que al contado, sintoma eviden-
te de que la especulacidn dessuenta su subida de valor.
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CRONICA SEMANAL

El mcrcado dc cambios aparcce dominado ¢n estos momen
tos por ¢l alzs rapidn y espcctaculax de la libra, determina-
da 2l parccer por una subita aflucnci de disponibilidades
flotantes on ¢l mercado internncional, y que se ha lanzado &
la adquisicidn de monecda inglesa aate las firmes perspectivas
que ofrece.

Esta slze, que csp{ritus simplistas aceptarian como una
bendicidn del cielo, no es bien acogida ¢n Inglatcrra. Ha que-
dado demasindo escarmentado el pais con los efcctos de la ul-
tima revalorizacidn;-1la opinidn de eminentes cconomistas se-

in 1a curl las dificultades ccondémicas se deben principalmen’

B :
te adln, ha hecho su camino.

En el alza de 12 libra no hi habido intervencidn algu-
del Banco de Inglatcrrani del Tesoro inglés, gque han esta-
do por ¢l contrario icumnlando divisas y oro para el reembol-
so de 1lps préstamos a corto plazo contratados con 1los Bancos
0 en 1los mercados extranjeros. El hecho de gue, a pes=r de ta-
les compras la libra sostuvieraholgadamente su cotizacidn es
lo gue ha determinado de¢ modo principal la confisanza en que,
una vez quedam liberado el mercado de esa demandz, la reposi-
cibn de 1z libra se verificari de modo ripido y seguro.

na

Pero las autoridades financierss inglesas no conside-
ran que convinga o la cconomia del pais la restwracidn de la
paridzd de 1z libra, gque acoso n. se¢ pudiera mantener, Pues
el efecto de 1la revalorizacion seria desequilibrax de nuevo
12 balanzo de pagos, de sucrte que cualquier movimiento de
panico de las disponibilidzdes especulativas reproduciria los
sucesos gue precedieron en Septiembre a la caida de la libzra,
con las consiguientes perturbaciones. Y entre tanto, el comer—
cio y la industria ingleses, que han experimentado algin alivio
como consecuencia de la desconexidén de su moneda con respec—
to al oro, sufririsn la doloros: repercusion de ver dificul-
tade 12 competencia de sus productos en los mercados extranjée-
ros.

Se¢ ha formado en Ingleterra-por una dura experiencia
es cierto- la juiciosa opinidén de que lo que imports no es que
la moneda tenga un vilor exterior alto o bajo; 1o conveniente
es gue tenga un valor ajustado a la situacidn econémica inte-
rior de los precios, salarios, rentas, etc. con rclacidén a los
del mercado mundial, t:l que los precios de coste de la indus-
tri. nacional en los productos exportables no superen a los de
ese mercado y permitan el trabajo productivo con un margen Su-
ficiente. Un valor demasiado alto es tan malo o peor gue un
valor demnsi do bajo, sobre todo en perfodo de depresidn. Cier
tamente que, cuando la moneda se deprecia, la produccidn na-
cional exportada obtiene un valor oro mis pequefio que antes;
sin embargo, peor seriaz no obtener nade por no poder exportar.
Vole mds vender barato que no vender en absoluto, y que las

energias productoras nacionales
secuencia. En un caso se pierde
do y ademis s¢ crea 0 Se agrava
que gravit: terriblemente sobre

se vean paraligadas como con—

algo, en el otro se pierde to-
el problema interior del parg,
5 economia de 12 nacidn.
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et acdoot

Sufre en estos momentos la Gran Bretafia el verdadero mal
que comporta la falta de un regulador automdtico de la moneda;
que no consiste en que la moneda esté baja o alta, sino en las
alteraciones bruscas de su estimacidn exterior, que perturban
las relaciones comerciales y el desenvolvimiento normal de 1la
economia del pais. Lo irracional es impresionarse luctuosamente
ante una baja y considerar que un alza, igualmente perturbado-
ra cuando menos, sea invariablemente un beneficio: La actitud de
la opinidn inglesa en las circunstancius actuales revela una sen-
sibilidad econémica mds educada. &

Parece dominar la opinidn en los sectores técnicos ingle-
ses de que la sanidad econdmica del pais exige que la cotizacidn
de la libra no exceda de 3,40 délares, y que no se puede estabi-
lizar a un tipo superior sin graves peligros para el porvenir.

Y se espera que el Banco de Inglaterra intervenga enérgicamente
con la baja de los tipos de interés, con la compra masiva de di-
visas y con todos los medios a su alcance para contener un al-
za que se estima perniciosa.

Comentando declaraciones concretas de Mr.Chanberlain so-
bre este punto, que reproducimos en otro lugar, dice el autori-
zado The Times: "Cu.lquier intento de retornar la libra a la pa-
ridad en las condiciones actuales no podria mds gue inflingir
daflo enorme a la industria y al comercio, imponiéndoles aguellos
impedimentos que fucron parcialmente destrufdos por el abandono
del patrén oro en el Otofo dltimo. Es cierto que el abandono re-
sultd necesario finalmente por la retirada de fondos bajo el pé-
nico, pero la debilidad fundamental de ls libra que lo provocd
eraun desequilibrio mds permanente de nuestra estructura eco-
ndm%ca, caugada por la rigidez de los tipos de salarios en un
preriodo de caida de precio y por el continuado aumento en el pe-
so real de la deuda nacional a medida que aumentabzs el valor de
la moneda".

Y es que el sistema monetario, el valor interior de la mo-
neda, su cotizaeidn exterior, el funcionamiento del crédito y
tantas otras cosas que son elementos de la economia, es decir,el
instrumental financiero de la nacidn para regular sus actividades
productoras basicas, no se pueden juzgar con criterios absolu-
tos y abstractos, que carecen de sentido racional cuando no se
considera con respecto al mecanismo econdmico en el cual han de
constituir un rodaje esencial y en relacidn con la obra funda-
mental que ese mecanismo debe cumplir.

Servicio de Estudios
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CRONICA SEMANAL

Dos notas de tonalidad completamente distinta han i:
fluido fuertemente durante la semana pasada en el mundo finan-
ciero: el resultado de las elecciones presidenciales en Alema-
nia y el suicidio del financiero Kreuger. La primera ha aparta-
do un motivo de incertidumbre que grevitaba pesadamenie sobre
las 0erspec+1vas pol¢ icas de Europa. La regunda es una de esas
repercusiones trdgicas de la dorosora crisis actual que na ver
nido a sembrar una nueva alarma cuando los espiritus parecian re.
serenarse y recobrar la confianza. Por fortuna la obra del graxn
organizador sueco parece sélida y capaz de resistir a4 las difi-
cultades gque le ha creado la actual perturbae1on financierea del
mundo, de suerte que el primer movimiento de pénico en las bol~
sas se ha encontrado proxto ahogado y no ha impedido ¢l generas
restablecimiento de confianza que parece irse extendiendo gra-
duelmente y constltuve un prodromo 7 restauracidn financiera,

a la cabeza de la cual van los mercados norteamericanc e Inglés:
el primero favorecido por el desarrollo de los planes de apoyc
financiero gue han conseguido disminuir considerablemente =l mi-
mero de gquiebras ¥y reducir notablemente el atesoramienio: el se=
gundo ayudado por la aILuencLa de disponibilidades gue ha delter=
minado la buena situacidx de le Hacienda ingiesa, hasta el pun=
o de que la lucha entablada por las autoridades escondmicas con
ra el alza de la moneda. encuentra alli las mayores dificultades
pesar de las bajas en el tipo de descuento y de las grandes ven
tas Ge moneda inglesa por el Banco de Inglaterra.

e (0 ok cf’

Sintomas Tavorables sen estos cuyo valor 1o c gaviens
exagerar ni depreciar, El optimismo en el mundo cap7+f ste nte=
Ge antiecipar el momento en que la reposicidn se Hn¢c10, ?u',ﬁo
gue en los negocios ¥y especialmente en los industriales sienpre
nay un elemento de previsidn y de esperanza que serd descorsado
diversamente segun el estado de los espiritus. Pero no hay oue
olvidar que también hay elementos objetivos en toda fasc clcli=
cﬂ que imponer su ley. Mientras no exista un reajuste entre los

actores econdmicoec que fijan el coste de produccidn; mientrae
la situacidn de preclos de productos ¥y primeras meterias. sala-
rios, rentas ¢ intereses no sean tales que ofrezcan un mergen re-
munerador a la iniciativa industrial, no puede esperarse que ten-
ga lugar un fuerte movimiento de rev1v1flca01dn industrial, del
cual depende la cux ca del paro y de la mala situacidn de 1os ne-
gocios que es el cdncer profu’do que hoy roe la economia del
mundo
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Cir o nitis g semanal

Pocas novedades ofrece al comentario la Gltima se-
mana financiera y econdmica, cortada por la vacacion pascual.

La Tibra sigue su curso ascendente en la Bolsa de
Nueva York y el mercado y las autoridades financieras fnglesas
parecen resignarse a aceptar un tipo de estabilizacidn de hecho
superior al que se consideraba conveniente antes para el equilis -
brio econdmico del pais‘pdesu comercio exterior.ml tipo de 4 $
por Libra no parece ya tan excesivamente elevado como se juzgaba.
Sin embargo, una estabilizacién dede®cho no es de esperar por
ahora ni probablemente en bastante tiempo.

Cuando la opinidn financiera se habia apenas resere-
nado después de la tragedia Kreuger, el pesimista informe dado
por la Comisidn revisora de los negoclios de este grupo, como
avance de un trabajo més circunstanciado ¥y hondo, ha venido a
sembrar de nuevo la alarma acerca de 1los resultados que pueds
tener la liquidacidén de esos negocios. La impresidén en los paises
mids interesados ha sido grande y aunque en general se estima ex—
cesivamente pesimista el informe, es de esperar que obrari para-—
lizando durante algin tiempo el movimiento de restauracidn que
se habia iniciado, aunque con algunas alternativas, en los princi-
pales mercados bursatiles.

La imposibilidad de llegar a equilibrar los presu-
puestos nacionales de los dos paises que hoy ocupan el primer
puestc en el orden financiero: Francia y los EE.UU., ante la
resistencia de las respectivas Cdmarss a aceptar 1los aumentos
impositivos, acrecientan los temores de inflacidn para el futuro
en ambos palses que, Por ser quienes mantienen actualmente el
mayor stock de oro,podrian provocar si la inflacidn llegase, un
reflujo de ese oro hacia los demds, alterando las actuales corrie

’

tes econdmicas y quizés cambiando las perspectivas en este orden.

Hay que observar que los paises cuyas monedas fueron
arrastradas en su caida por la Libra no siguen con igual facili-
dad su movimiento ascendente, lo cual puede constituir una difi-
cultad importante en la consolidacidn de la actual eguivalencia
de esta moneda, pues se trata de tributarios importantes del mer-_

cado inglés, .a cuyo comercio perjudicaria enormemente una depre=-,
. . & .
Ciacion relativa de sus monedas.
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CRONICA SEMANAL

La situacidn del mundo se revela la Ultima semana con ten~
dencia estacionaria. Prosigue la dura liquidacidn de la crisis,
sin que se manifiestenen ninguna parte - salvo en Inglaterra,
donde los dltimos seis meses registraun aumento de 250.000
en la cifra de obreros ocupados - francos sintomas de reposi-
cion. Sin embargo, se observa por doguier un aumento de los
recursos liquidos, como lo prueba el constante descenso de los
tipos de interés en el mercado comercial, descenso muy acen—
tuado en los ultimos dias. Pero esa plétora de disponibilida-
ées no se decide a lanzarse a las Bolsas ante la inseguridad
en el porvenir econdémico préximo, por causa de los miltiples
prcblemas financieros y politicos que se acumulan en el horizon-
te. lencs todavia se du.ilen = invertirse en los negocios in-
~ustriales y en las grandes empresas, unico medic que, promo-
viendc la ocupacidn y aumentando los recursos de los consumi-
drres, : -uaria les males profundos del ecrganismo eccndmico.

Comsrendiéndcle asi las autoridades norteamericanas, se

“Ivergan por ofrecer los medios de cebar la reanudacidn acti-
va de 1os negocics. Hasta ahora ese esfuerzo se dirige a satu-
rar el mercado de disponibilidades; desde febrero, en que fué
aprobada la Federal Reserve Amendment Act,los Bancos de la Re-
serva han venido comprando 25 miliones de ddlares semanales de
valores piblicos, con un total hasta la fecha de unos 250
millones., Ultimamente se anuncia una nueva medida antidefla-
cionista que se supone ha de consistir en que los Rancos de la
Reserva compren también otros valores. Al mismo tiempo se les
incita a gue eviten la reduccidn que viene observandose en el
volumen de créditos concedidos, reduccidn debida sin duda mds
que a una politica bancaria deliberada, a que faltan los incen-
tives rara colocar el dinero productivamente.

Ea estas condiciones, todos los esfuerzos resultan vanos.
Lag faciiidades financieras son elemento esencial para la ac-
tivicdad ccondémica, pero hay ofro méds esencial: las buenas pers-
bectivas de los negocios. Como la politica bancaria sdélo puede
¢jercerse unilateralmente en el primer sentido, su accidn re-
sulta ineficaz mientras no sobrevengan circunstancias favora-
bles en el segundo aspecto.

La depresidn no suele preccder de falta de disponibilidades,
que sélo,en los primeros momentos agudos de la crisis, es ti-
Piea. Lz depresidn suele caracterizarse, al c-ntrario, por la
Tormacicon de sumas notables de recursos que se mantienen inac-—
tivos y que, no obrando del lado del consumo, por constituir
antes bien uma merma deliberada de éste por los consumidores,
determinan la superabundancia de stocks y la caida de los pre-
cios; 7y no obrando tampoco del lado de la produccidn, porgue

N0 se deciden a invervirse en ella ante ese mismo estado de
marasmo industrial, permanecen infecundas y estériles.

Ly Jificultad para salir de una fase depresiva censiste
Procisamente en ese “1rcu70 vicicso que resulta de que la in-
versién industrial sea al mismo tiempo premisa ¥y consecuencia
Ge la prosperidad. Por eso la depre516n suele ser tenaz y el

Banco de Espana. Biblioteca



auge febril. Por lo regular el perindo préspero sélo se ini-
cia mediante algun hecho fortuito que incite o fuerce a lanzar
en el mercado de demandas una importante masa de las disponi-
bilidades acumuladas inactivamente, Unas veces es una guerra

0o alguna otra calamidad; otras, algun invento que, modificando
las condiciones de la produccidn industrial, incita a nuevas
capitalizaciones a costa de arruinar las antiguas. Como tales
hechos son imprevisibles, todo prondsticn a este respecto es
completamente gratuito. Lo que si puede asegurarse es que 1los
expedientes financieros carecen en si de virtualidad preopia.

Un hecho de interés para la Economia espafiola hay que
registrar: la marc amejora en la cotizacidn de la peseta. Con
tal motivo se han hecho muchos y variados comentarios sobre
las causas y fundamentos de tal mejora. Come la depreciacidn
sufrida por nuestra valuta durante el primer trimestre del afio
no corresponde a la situacidn relativd de los precios en Espa-—
fia ¥y en el exterior y hace tiempo que, a base de apreciacio-
nes psicoldgicas basadas en los transtornos sociales especial-
mente y en algunos otros imponderables gue pueden dar luger
a exportacicnes de capital, aumento de costes de produccidn,
etc., se viene descontando una mayor caida de nuestra moneda,
apenas se ha suscrito el empréstito y han transcurrido uncs
c¢ias sin que empeore el ambiente se ha producido notable reac-—
cién de la peseta. Esta elevacidn podria consolidarse y aumen-
tar ccnsiderablemente si el ambiente politico-social, todavia
demasiado cargado, se despejase en forma que el crédito agri-
cola empiece a restablecerse y no sea de temer que a las bue-
nas cosechas en perspectiva no corresponda una recoleccidn
noxrmal.
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crdnica semanal

. El hecho mds saliente de la semana, es la presenta-
cion de los nuevos presupuestos ingleses, que arrojan un ime
porte de 766 millones de libras con un superdvit minimo de
unas 800.000 libras, gracias a nuevos impuestos, especialmen=-
te el impuesto sobre el té, con el cual se enjuga el pequefio
déficit que resultarfa de otro modo. Por lo demds la estruc-
tura general del presupuesto se altera poco sustancialmente.
Se calcula una disminucidn sobre la renta que es compensada
en su mayor parte por un incremento de 1la renta de aduanas
¥ por los nuevos impuestos. En conjunto, el presupuesto ofre=-
ce cifras totales algo menores que las del presupuesto vigen-
te, pero la disminucidn es poco importante.

Uno de los puntos mds interesantes, bajo el punto
de vista econdmico, de 1la nueva ley presupuestaria, es la
autorizacidn pedida para emitir un empréstito de 150 millo-
nes de libras (7.500 millones de pesetas aproximadamente al
cambio actual) con el fin de crear un fondo, (Exchange Equali~-
zation Account) destinado a realizar una intervenciodn en el
cambio de 1la libra. El interés de ese hecho, consiste en lo
curioso que serd desde el aspecto técnico, observar los re=-
sultados que Inglaterra obtiene, después de tantos fracasos
como se han sucedido en el resto del muando, en su intento in-
tervencionista, que parece va a constituir ademds un ensayo
de las nuevas teorfas de la moneda dirigida; y tambien en
que esa medida puede constituir un predmbulo para la estabi-
lizacidn de la libra, :

Hay que tener en cuenta que esta experiencia inter-
ventora se inicia en condiciones excepcionales. Una de las
causas que han conducido fatalmente al fracaso las medidas
intervencionistas, ha sido que se han puesto en préctica con
el deliberado fin de sostener el valor de una moneda 0 de Te=
valorizarla, cuando precisamente las circunstancias objetivas
eran contrarias a tal propdsito, es decir, que se proponian
mantener un cambio artificial superior al que las condiclones
del mercado consentfan, aunque, claro, postulando siempre que
la moneda estaba »injustamente depreciada».

Bl plan de intervencidn inglesa nace en condicio=-
nes muy diferentes. La moneda inglesa ha experimentado una
revalorizacidn - tras la caida que experimentd al desprender-
se del patrdn oro - que se estima perjudicial acaso para la
economia inglesa, y desde luego toda nueva revalorizacidn es
rechazada explicitamente., En tales condiciones el propdsito
del fondo creado es absorW®Wer todos los excedentes de moneda
extranjera tomando una importante masa de oro o divisas que
en un momento dado de inversidn de la coyuntura valutaria,
puede contener la avalancha de demanda de divisas. Sobre to=-
do ese fondo permitird adquirir los saldos resultantes de una
afluencia de disponibilidades flotantes de dinero a corto
plazo, que ahora parecen importadas bajo la confianza que
despierta el futuro de la libra, de suerte que en una huida
repentina y circunstancial de ese dinero escurridizo, no com-
prometerfa, gracias a ese fondo, el valor exterior de la li-
bra. Los ingleses han quedado muy escarmentados de la Yltima

fuga de capitales, que fué lo que precipitd la caida de la
libra,.

el
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Cémo resultard el experimemt o, es lo que debemos
observar.,

Ahora se halla la Gran Bretafia en el camino que si-
guen Tatalmente todos los pafees, sobre todo en la época de
depresidn, una vez que han iniciado la proteccidn aduanera,
De todas partes llegan las peticiones de indus trias que se
consideran insuficientemente protegidas. Las siderdrgicas por
ejemplo piden derechos de proteccidn que se elevan a un tere
cio del valor del producto en ciertos artfculos semi-termina-
dos, Es de temer que las barreras aduaneras inglesas sigan
elevdndose progresivamente a pesar del gran ndcleo de libre-
cambistas que todavia se esfuerzan en sefialar los peligros
de la proteccidn para una gran nacidn que vive del come rcio
exterior. De este modo todos los paises van siguiendo un ca=-
minc, que por otra parte se declara que es el que estd lle-
vando a la ruina al mundo, como contribuyd antes a llevarlo
a la guerra. Y es que las reacciones instintivas de los pue=-
blos pueden todavia mds que la reflexidn razonada.
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Los acontecimientos politicos., -

La pasada semana ha estado delimitada por dos
atontecimientos politicos de gran importancia: las elecciones
para la Dieta prusiana y las de la Cdmara francesa,

El resultado de las primeras - aunque descon-
tado por el avance del nacional socialismo cbservadc Bn las
elecciones presidenciales - no ha de jado de impresionar, y°
podria tener ¢ onsecuencias inmediatas de orden econdmico ¢ in-
cluso monetario, porque si, como €s probable, obliga a los
partidos gubernamentales a entrar en inteligencia con una opo-
sicidn tan potente, habrd que transigir mds o menos con los
planes financieros del nacional socialismo, que envuelven al
parecer una politica de amplios créditos y detencidn de los
planes deflacionistas que se vienen practicando actualmente
por reduccidn forzada de los salarios y precios interioress

Menos ftranscendencia parece que ha de tener
el resultado de las elecciones francesas desde €l punto de vis=
ta econdmico, pues aunque de la primera Jjornada cabe deducir
una evolucidn hacia la izquierda de la representacidn parla-
mentaria francesa, las detlaraciones de los jefes radicales
son tranquilizadoras y no parece probable que avenga por aho=
ra una politica socializante en el pais vecinos

La situescidn econdmica y financiera,

Ninguno de los pa{ses gue abandonaron el patrdn
oro parecen d ispuestos a volver a é1 por ahora; en cambio, son
mds cada dfa los gue van quedando fuera de €1; dltimamente
Chile y Grecia. Nc parece que ha de tardar mucho el Africa del
Sur a suspenderlo, a pesar del propdsitc decidide que el ac-
tual Gobierno surafricano ha mostradoc en mantenerlo; son mu=-
chas y muy autorizadas las cpiniones que vén allf en una de-
valugeidn de 1a moneda el Ynico remedio a las muchas dificul-
tades con que se lucha, -

3 Siguen sin aparecer los sintomas de reposicidn
econémica, a pesar de los grandes esfuerzos que por doquier
Se¢ hacen para conseguir una reanudacidn de los negocics, Por
el contrario, Jltimamente, una subita baja en el precio del
trigo ha destrufdo las gsperanzas que hacfa concebir una lige-
ra reposicidn de este cereal de cuya subida de precios se es=
pera la restauracidn del poder adquisitivo de las clases agri-
colas. Parece que la cosecha mundial de trigc va a ser mayor
de lo que se esperaba, a causa de las buenas condiciones cli=
matolédgicas del afic. Las condiciones de la vida econdmica
con tan anormales ahora, que los acontecimientos que habrian
de mirarse como  mds halaglefios, siembran el pesimismo y la
gesespéranza,

Hasta ahora el uUnico sintoma positivo, que siem-
Pre ha sido anuncio favorable de mejora, es la baja del pre=-
cio del d inero. Aprsvechéndola el Gobierno inglés anuncia una
emision de bonos del Tesoroj; tiene la particularidad de que
no se especifica su importe ni se concreta su objetec, aunque
5¢ supone gque el principal es convertir los actuales bonos 4%
Y extinguir la Deuda flotants, Las condiciones de la emisidn
son: 3 % de renta, tipo de emisidén minimo 97 3/4 % redimible
a %a par por sorteos anuales de un 10 % por lo mencs de la emi-
sion total, a partir del afio prdéximo.

Bervicio de Estudios,
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G 28n4dea semanal

Quienes sostienen que la crisis econbmica actual del
mundo es una crisis singular, sin similitud con las anterio-
res crisis econdmicas no tiene fundamentalmente razdn.Junto
a las singularidades que toda crisis registra, y que depen-
den de las cambiantes circunstancias externas en que se pro-
duce, cabe sefialar en la presente los grandes rasgos carac-—
teristicos DrOplOS de toda gran crisis y que corresponde a
la perturbacidn profunda de un mecanismo econdmico que no
ha variado en sus lineas béAsicas. Sin embargo, da verosimili-
tud a su tesis - aparte del error de perspectiva que suele co-
meterse en la estimacién relativa de acontecimientos inmedia-
tos y lejanos - la magnitud antes igualada de lss transferen-
cias de dinero a que obligan las imgentes deudas y reparacio-
nes de guerra, las mayores resistencias para que se realice
la adaptacidn de los costes de produccidén a los preclos, el .
estado de inquietud politica y social que hace mas azarcsa la
inversidén industrial, los ensayos de socializacidon y las ame-
nazas subersivas que atemorlzan al capital. Todo esto produce
un estado de desqulclamlento econbmico, que dificulta el arran-
que hacia un nuevo periodo de prosperidad, que sin embargo es
cada vez mas urgente a fin de contener los graves peligros po-
1iticos que se derlvan del malestar presente.

Quizéds en ninguna parte como en Norteamerica se com-
prenden esos peligros y desde luego en nlnguna parte como alli
con el espiritu de accidn que es rasgo tipico del cardcter
americano, se estd actuando de una manera decidida para salir
del atasco actual. La inutilidad de los esfuerzos - de una
magnitud proporcionada a los enormes recursos de la gran na-
cion trabatlantlca es algo altamente instructivo y por demés
digno de aten01on. Grandes ampliaciones de la base crediticia
en la organizszcidn bancaria, lanzamientos enormes de Trecurscs
L1q¢1dﬂs al mercado por medio de la compra de valores publlOOS
pcr 1los grandes Bancos emisores del sistema federal, estimu-
los al crédito; tode resulta vano. Y sin embargo, el ch jetive
es claroc y al parecer sencillo: elevar los precios a los ni-
veles anteriores a la actual depresidn. El bill Goldsbtourough
ultimamente votado por la Camara de representates (aunque se
supone que encontrara 1a<nD81ciGIde1 Senadeo y el vato del Pre—
sidente) apenas si tiene mas que el valor de un anhelc: lle-
var el poder adquisitivo del ddlar al nivel de precios qie in-
dican los indices de 1921 = a 1929, indices de precio gue son
por término medio superiores en 50 % a los actuales. lLa tarpa
Se encarga a los Bancos federales y al Ministrc de Hacienda,
pero no se cuida de sefialar los medios para conseguir el pro-
pos1to iY son ya tantos los medios ensayados sin resultado!

Alguna vez hemos indicado ya aqui cudles son a nues-
tro juicio las causas de este fracaso. Para impulsar les pre-
cios no basta ;nnundar el mercado de dinero crediticio, como
haria suponer la clésica doctrina cuantitativista; es menes-
ter que ese dinero pueda crear demanda de articulos para el
uso ¥ consumo; y el dinero prestade no es dinero que pueda
destinarse a ese fin, Para que la demanda experimente un in-
cremento, no basta lanzar dinero al torrente especulativo:
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es menester que ese dinero entre en el . torrente circulatorio
s F », .
produccion - consumo. Y esto sélo puede conseguirse por dos
caminos: por el lado del consumo o por el lado de la produc-
.
1o,

El primero consistirla en dotar de recursos a 1los
consumidores que actualmente carecen de ellos; mas esto, en
cualquier forma que se hiciera, desiquilibraria imponentemen-
te las Haciendas nacionales, cosa que produce muy Jjustos te-
mores. S1 pudiera hacerse, no cabe duda que ello estirularia
la demmnda: se absorberian los stocks actuales Y los precios
swbirian, restableciendo los mirgenes de beneficio suficientes
para que la industria resultase atractiva a la inversidn de
recursos, lo que vendria a su vez a aumentar el nimero de con-
sumidores, y asi sucesivamente.

El otro camino seria que se invirtieran desde lue-
g0 recursos en la produccidn, lo cual dotaria a gran nuamero de
consumidores de medios de demanda que, al lanzarse al mercado,
estimularian a otras ramas de 1la produccién, y asi se produci-
ria el arranque hacia la prosperidad. Pero esto no es posible
que se verifique mientras la caida de los precios siga redu-~
ciendo y enudando  los mdrgenes de beneficic industrial. Ie
iniclativa privada no lo hard, y hacerlo por iniciativa pibli-
ca conduciria a un ensayo de estatificacion, ruinosy para el
Estado y 1la sociedad.

En este callején sin salida, nos encontramos,con
las grandes dificultades que crea para salir de &1 el mas com—
plicado bagage que constituye una organizacidn eccndémica ca-
da dia mids comple ja e intrincada, pero no puede decirse por
ello que estamos en una situacidn nueva, porgue esencialmente
esa misma situacidn ha sido 1la gue ha caracterizado todos les

periodos de depresidén que la historia econdmica nos muestra.

Servicio de Estudios.
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Pesan sobre el mundo econémico actualmente di-
versas interrogantes de origen politico, que imponen un com-
pds de espera en la marcha de los acontecimientos Yy gheicrean
un gran estado de indecisidn, especialmente en los mercados
bursdtiles: la orientacidn polftica en Francia como conse-—
cuencia de las dltimas elecciones, las visicitudes de la po-
1ftica alemana cuyo porvenir aparece algo incierto, el desen-
volvimiento de la politica financiera nerteamericana, la si-
tuacidn cada dfa mds angustiosa de 1la Europa central y orien-
tal que la futura conferencia de Lausana (Ultimamente sefiala=-
da para el 16 de Junic) ha de tratar, en unidn de la eterna
cuestidn de las deudas y reparaciones. Sobre este punto es
interesante, como muestra del/espiritu popular en los Esta-
dos Unidos, la propuesta presentada por las agrupaciones de
los ferroviarios norteamericanos que reproducimos en otro lus~
gar y cuyo tono de apremic es significativo del malestar rei-
nante, ’

Por otra parte, tambien la conferencia de Otawa,
en que se ha de decidir la orientacidn econdmica de 1a poli-
tica aduanera y monetaria del Imperio anglo-sajdn, constitu~
ye otra incdgnita que se habrd de despe jar antes de que se
marquen orientaciones francas en los problemas que hoy méds .
afectan a la marcha de los asuntos econdmicos. Las declara-
ciones, bastante ambiguas y cautas de Mr. Chamberlain en el
Parlamento inglés sobre las directrices del Gobierno en esta
materia son sintomdticas de la situacidn. El Gobierno, vino
a decir, desea ver un alza en los precios al por mayor en el
pais y en menor medida también en los precios al por menor,
lo que restauraria los mdrgenes industriales de beneficio,
pero no confia en el resultado de las maniobras puramente mo-
netarias; por lo demds, es opuesto a toda nueva revaloriza-
cidn de la libra vV aspira a un periodo de dinero barato.

. Es muy probable que ante la conrerencia se plan~
tee tambien el problema de la plata cuya revalorizacidn y
entrada en las reservas de los Bancos centrales desean mucho s
como medio de aumentar el poder adquisitivo de los paises
asidticos y de aumentar la base del crddito en el mundo.

Sin embargo, no puede decirse que haya e scasez
de dinero. AllfY donde la confianza abre &l acceso del dinero
al mercado, €ste se manifiesta pletdrico, asi vemos descender
constantemente los tipos oficiales de interds. En Gran Bre-
tafla se ha llegado a tipos de préstamo al Estado y de antici-
Pc de los Bancos,que hace un tercio de siglo que no se cono-
cfdn. Las estadisticas revelan (vdase las que r eproducimos
mds adelante sobre Italia) incremento en los depdsitos de las
cgjas de ahorros; las estadisticas de circulacidn fiduciaria
acusan un motable atesoramiento de recursos todavia, aparte
del ahorro que sale al mercado., Esta situacidn un poco para-
dégica no es anormal en los perifodos de depresidn que siguen
a las crisis y preparan la reposicidn; pero no se ve todavia
el camino para que ese dinero flotante en el mercado o ateso-
rado cree demanda y entre en el ciclo productivo.

Servicio de Estudios

19 MAY0 1932

Banco de Espana. Biblioteca



Pocas novedades ha traido @l mundo econdmico
la ltima semana,

Quizds la mds importante es la apertura en Gi-
nebra de las sesiones del Consejo de la 8001edad de Naciones,
el cual ha comemzado a tratar sobre la situacidn de Grecia
y de lou paises danubianos, de Austria especialmente. El
Comité financiero propone una garantia de las cuatro poten—
cias - Inglaterra, Alemania, Francia e Italia -~ para emprés-
titos que proporcionen un respiro peroc como posteriormen-
te se ha producido la quiebra de Grecla en el pago de los
empréstltos exteriores - algunos concedidos bajo los auspi-
cios de la Sociedad de Naciones - y ha anunciado Austria
el inminente peligrc de verse en el mismo caso, no ha pare-
cldo posible atender la propuesta. El Consejo ha terminado
per una recomendacidn a los paises para que procuren aten-
der a sus compromiscs exteriores, sin lo cual, no se les po-
drd dar nueva ayuda. ¥ .por el expedlente dllau("lo de desig-
nar una de‘egaclon para estudiar la situacion de los refe-
ridos paises,

Los mercados financieros se muestran entre tan-
to flojos ¥ desanimados en general,; pendientes de los pro-
blemas politicos que se ciernen sobre Furopa, especialmen-
te de la grave crisls del gobierno aleman, cuyo desenlace
no se preve fdcilmente. Aunque su desarrollo sea mds tran-
quilizador y menos expuesto a sorpresas, no deja de preocu-
par a las Bolsas el desenvolvimiento de la cerisis politica
francesa que se complica con el grave desnivel del presupues-—
to que no cabe esperar llenar con los pagos de Alemania.
P.rece que esta crisis se resolverd, segun la esperanza de
los medios financieros, por una CCHCGHTT&ClOH de los parti-
dos del centro y extrema izquierda con el plan de fortale~
cer la Hacienda publlca y luchar contra la crisis econdmica
que cada vez se acentua mds en la nacidn vecina.

Sigue concentrada la atencidn de economistas
y financieros sobre la gran experiencia monetaria de los
Estados Unidos. Y aunque no hay sintcmas objetivos de una
calla de la moneda yankee, los temores que inspira la ten-
dencia inflacionista, dmllu?ar a retiradas de fondcs ue
provocan salidas de orﬁ ¥y mantienen la flojedad del dola
aunque en definitiva la suerte de esta moneda la han de q
terminar las medidas futurac, tanto de orden monetarioc co-
me presupuestario, a que sean lLevadas las Cédmaras y las au~
toridades norteamericanas.

Servicio de Estudios.
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. Mal se prepara la prdxima conferencia de Lausana
én que se basan las esperanzas de un arreglo de la cuestidn
de las deudas que contribuya a enderezar la actual situacidn
econdmica. Por una parte, los resultados anodinos de las se=
siones del Consejo de la Sociedad de Naciones en Ginebra. Por
otra, la situacidn polfitica inestable y transitoria de dos
de los principales paises interesados; Francia y Alemanisa,
especialmente de esta Ultima en que parece inminente una nue-
va consulta al pais que se augura ha de variar completamente
la orientacidn de la politica alemana, hard probablemente que
no pueda adoptarse ninguna solucidn firme y el estado de in-
certidumbre se prolongue todavia muchos meses, E1 Gobierno
inglés parece ser el que hace mds serios esfuerzos por el
éxito de la conferencia y aun se dice que desearia ampliarla
para tratar, desde un punto de vista internacional, el prc=-
blema de la crisis econdmica y sus remedios, La posicidn de .
Inglaterra como la de Italia, es clara: anulacidn total de
deudas y reparaciones, Este seria tambien naturalmente el de-
seo de Alemania, pero como no es probable que ni Francia ni
los Estados Unidos accedan a ello, habrie que ir a una tran-
saccidn que solo podia ser aceptada en firme por un gobier-
no alemédn revestido de plena autoridad y solidez. Lo que no
es posible que exista para la fecha de la conferencia.

Las bolsas han acusado en la yltima semana una mar-
cada depresidn, a8 pesar de que siguen imperando las facili-
dades monetarias casi por todas partes. En Inglaterra se ha
llegado a tipos del 1 % en los descuentos privados y a tipos
inferiores en los pagarés del Tesoro. No obstante sigue ex-
tendiéndose y acentudndose la crisis. Las informaciones de
Sulza acusan un descenso muy considerable en los ingresos
del pafs, que repercuten seriamente en la Hacienda publica,
hasta el punto de manifestarse opiniones favorables al aban-
dono del patrdnﬁ,aunque por ahora niegan rotundamente las
autoridades tal posibilidad., La situacidn sin embargo resul-
ta seria para un pafs que vive en gran parte del turismo,
Tuertemente restringido ahora por la alta cotizacidn de su
moneda.

Dinamarca, el Unico pafs escandinavo que mantenia
Su moneda casi en paridad con la libra, después Qel alza de
€sta, ha decidido abandonarla como antes abandond el or o,
manteniendo la paridad con las d emds monedas escandinavas,
hoy depreciadas con respecto de la libra,

Servicio de Estudios.
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La prézima Conferencia de Lausana, que ha de arre-
glar la cuestidén de las deudas y reparaciones, y tratar de paso
de la situacidn econdémica del mundo, tiene grandes probabilida-
des de resultar estéril por varias causas, la principal de ellas
por la ausencia de los Estados Unidos, el principal acreedor.Nor-
teamérica sabe que habria de ser el eje del acuerdo y que cual-
quier concesidn hecha a Alemania seria al precio de otra equiva-
lente por parte de aquélla; en una palabra, que es América la pre
destinada a pagar las costas de la posible transaccidn. Y en un
momento en que la Hacienda americana acusa un gran déficit, en
que a la enorme depresidn de la vida econdmica en aquel pais hay
que afiadir la pesadumbre de nuevos impuestos con que intentar equi
librar el presupuesto siquiera sobre el papel, en que se fluctda
entre el temor de causar una inflacidn y la caida del ddlar y la
necesidad de arbitrar recursos para remediar el paro de diez mi-
llones de hombres, es poco probable que la politica del borron y
cuenta nueva encontrara favorable ambiente entre el pueblo yangui.
De aqui el deseo de la diplomacia americana de mantenerse ausente
de una deliberacidén en que no iba a ganar nada.

Ha sido en estas condiciones un triunfo del primer
Ministro inglés conseguir la cooperacién norteamericana para una
conferencia econdmica en que se van a debatir por los grandes pgi
ses, con la probable cooperacién de las naciones menores, los gra-
ves problemas del dia, excepcidn expresamente hecha de todo 1o que
se refiere a reparaciones y deudas. Ciertamente que la propuesta
ha venido en el momento psicoldgico en que se .echa de ver el fra-
caso del gran ensayo contra Ceflatoria intentado en gran escala por
aquel pais. La Unica esperanza de conseguir salir, por un acto de-
liberado, de la actual crisis consiste en intentar una accién coor
dinada de todos o los principales paises, aunque es dudoso que si
esa accidn se limita a un inten%o de expansién del crédito bancario
como la llevada a cabo por los Estados Unidos, alcance mejor éxito.
Porque no parece haber sido la unilateralidad d@l ensayo, sino més
bien causas técnicas, lo que ha determinado el fracaso de la ten-
tativa.

El tiempo dird si los conferenciantes de Londres en-
cuentran medios mds habiles de producir una reaccidn de los precios
mundiales que saquen a la economia del marasmo actual. Entre tanto,
el proyecto abre un nuevo resquicio a la esperanza de encontrar al
fin el desenlace de la crisis, crisis no solo grave por las conse-
cuencias econdmicas, sino también por las posibles derivaciones po-
liticas, pues chispazos como el de Chile que amenazan complicar la
ya intrincada posicidn del mundo, son de esperar todavia si el ma-
lestar se prolonga.

-9 JUN. 1932

Banco de Espana. Biblioteca



Crdnica  semanal

Lt L L T —

Los tdenlcos de la delegacidn del eres de la Sociew
dad d¢ Naclones no han podido, despuds de tres aflos de traba-
Jos, llegar a un acuerdo sebre la materia sometida a su de-
bate: causas y efectos de las fluctuaciones en el poder ad-
quisitivo del oro, Designada esa Délegacidn en el momento de
las primeras dificultades econdmicas v monetarias que tan=-
to se han agudizado despuds, pero cuando la conservacidn
del petrdn oro parecifa todavia una premisa indiscutible, sus
conclusiones no tienen ya gran valor ahora que prdcticamente
casi todos les paises lo han abandonado, y aun se piensa si
los dos que todavia lo mantienen con rigor no se¢ verdn lle-
vados a abandonarlo por fuerza o por conveniencia.

Dos tesis se nos presentan como resultado de la
deliberacidn de los peritos de la Delegacidn segin podrd ver-
se en el resumen que s¢ inserta mds adelante, E1 punto cen-
tral de la disidencia consiste en que una - la de la mayo-
ria - sostiene que la cantidad global del oro es suficiente
¥ Que no puede atribuirse a su insuficiencia la baja de los
precios; en tanto, que la minorfa formada por 5 miembros,-

Yy apoyada en general por una memoria del Profesor Cassel,

que no muestra una absoluta coincidencia -, mantiene con énfae
sis gue la causa fundamental de la crisis es la mala distrie.
bucidén del oro. En consecuencia, los partidarios de esta yl-
Tima tesis admiten que las causas de la crisis son exclusive-
mente monetarias, enfrente de la mayorfa que se inclina a
admitir causas econdmicas generales, de las que las moneta-
rias solo forman un sector importante.

Este dltimo punto de vista parece mds admisible,
siquiera por la simple razdn de que una perturbacidn econd-
mica profunda no puede mehos de reflcjarse en una alteracidn
del mecanismo monetario tan relacionado en la distribucidn,
de modo que las perturbaciones monetarias tienen todas las
trazas de ser un reflejo de causas mds intrinsecas que obran
en el organismo social,

Pero ambos informes coinciden en'un punto de més
transcendencia prdctica; en que el patrdn oro es por hoy tow-
davia el me jor mecanismo monetario de que se puede disponer
¥ que la vuclta a €1 es deseable, aunque mediante el cumpli=~
miento de ciertas previas condiciones. Desgraciadamente esas
condiciones comprenden cuestiones como la libertad de circu~
lacidn de las mercancias Yy del oro y la de los pagos interna-
clonales, que parcce sumamente difiecil de conseguir, mientras
las condiciones del mundo no mejoren, de modo que las conclu-
siones de la Delegacidn no dan esperanza de salir del ecirculo
vicioso en que el mundo se halla,

' Le minorfa, de acuerdo con su tesis fundamental, se
muestra mds expeditiva, porgue cenffa en que una accidn di-
rectiva sobre la moncda permitird mane jar los precios para sis«
tuarlos a un nivel conveniente,

En cuanto al modo prdctico de conseguir en el fu-
turo un me jor funcionamiento del patrdn oro y una relativa
cstabilidad de los precios, el informe se muestra tan lle-
no de reservas, salvedades ¥y precaucioneg que nos demuesgra
que el acuerdo, aun limitado a una mayoria, no ha sido facil
de obtener. Recomienda la reduccidn de los coeficientes
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de la reserva, describen los penosos efectos de la baja de
los precios en el trdfico internacional, juzgan deseable la
elevacidn de los precios, pero la hacen depender del retor-
no de la confilanza y de la reviviscencia de la industria,
que es lo que nos hacia falta saber producir; en fin, admi-
ten que donde la contraccidn del crédito es excesiva, los
Bancos centrales deben contenerla, pero no confian en que
esto exclusivamente surta efecto para conseguir la eleva-
cién y mantenimiento de un nivel de precios adecuado.

Todo conduce a considerar que mientras el voto
partiailar de la minoria se ha detenido en un andlisis de~
masiado superficial de la cuestidn y que sus recomendacio-
nes tlenen probabilidades de resultar poco eficaces, la opi~-
nién que ha prevalecido, siendo mejor fundada en cuanto a
admitir la existencia de causas mds profundas de la crisis
que lespuramente monetariag no ha llegado a  ncretarlas
suficientemente para fijar un plan de accidén definido.

Servicio de Estudios,
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La atencién de los mercados bursdtiles se halla
fijada sobre los resultados de la Conferencia de Lausana.
Comienza ésta bajo mejores auspicios que los que tuviera
antes de su iniciacidén. Se fundan estos mejores augurios
en el decidido propdsito que parece abrigar, sobre todo -~
el primer Ministro inglés, de llegar a una decisidén en los
problemas que van a ser objeto de debate, Por lo pronto, oe
se ha llegado en el primer momento a la declaracidn de un
aplazamiento de todo pago por reparaciones o deudas en tan
to dure la conferencia, en espera de la decisidn que ésta
dé. Las bolsas han recibido en general con optimismo, aun-
que con diferente tonalidad,estos primemos pasos y el tono
decidido de las declaraciones de Mr. Macdonald, que ingis-—
te en el propdsito de Inglaterra de renunciar a sus créai-
tos de guerra, que ascienden a la ingente cifra de 2.000
millones de libras, como medio de contribuir 2 salir de la
actual crisis. Esta actitud radical choca naturalmente con
la actitudmds reservada y cauta de Francia que ha declarado
por boca de Herriot, su opinién de que la cancelacidn de Zan
deudas no es una solucidn del problema y que es un error su-—
poner que haya de volvernos a la mormalidad.

No cabe duda que en esta tesis influye el temor a
que, una vez que la depresién actual pame, Alemania, libra-
da de sus cargas, se levante como un rival temible, tanto
en .el orden industrial como en el politico. Pero por otra
parte, es también indudable que su tesis en rigor es mds
que verosimil, que la exonamcién de las deudas de guerra no
sera por si sola una medida capagz de aliviar la situacidn
econdmica general,

Segun las mayores probabilidades, la crisis actual
no es un efecto de las reparaciones. Las reparaciones han ve-
nido més bien a agravar una de tantas ondas depresivas como
registra la historia econdmica del mundowmoderno, mediante un
mecanismo que en sus rasgos esenciales puede describirse su-
mariamente asi: Las enormes sumas representadas por las re-
paraciones y deudas no podian ser racionalmente pagadas sino
por un excedente de las exportaciones visiktles & invisibles-
de los paises deudores y un déficit en las balanzas de los
paises dcreedores. Pero apenas se inicié la restriccidn de
los mercados después de la guerra, todos los paises se apre-
suraron a levantar Borrzresécondmicas a la entrada de los
productos extrafios. Mientiras el pago de los débitos se himo no
minalmente, porque fué compencad’z por préstamcscasi equiva—
lentesg ,la ficcidén del pago pudo marchar mal que bien. Cuando
se restringid el préstamo internacional y los pagos hubieron
de ser efectivos, el mecanismo financiero y monetario surgid
por todas partes. La restriccion del mercado, caracteristica
de todos los momentos de depresidn, indujo a acentuar el pro-
teccionismo aduanero, esta vez con mucha mas fuerza, pues la
necesidad de transferir grandes sumas forzaba las balanzas
internacionales, deprimiendo el valor de las monedas de los
paises deudores, y al querer evitar esa depreciacidén de sus
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divisas, se drenaban sus existencias de oro, se causaba una
baja muy acentuada de los precios para salvar el obstdculo
siempre creciente a la circulacidn de las mercancias: y toda
via mds bajabe el poder adquisitivo de sus paises a 1os que
se obligaba a obtener una balanza favorable al mismo tiempo
que se erizaban de defensas comerciales las fronteras de to-
dos los paises. De este.modo se ha llegado a una situacidn
de depresidn tan grave como la actual.

Si esta congepeids: ~: se admite, hay que deducir
que la supresién de los pagos internacionales, que de hecho
estan suspendidos hace un afio sin haber determinado ningin
alivio apreciable, z2penas producird otro efecto que ese gue
sucle llamarse psicolégico, tan fugaz y d.leznable. Lo ncece-
sario al mismo tiempo es destruir las barreraa comercizles

que en parte esos pagos han contribuido a ecrear. Y despuds
~de esto todavia quedard el mal mayor: la merma de poder adqui
sitivo, la restriccidén de los mercados que c¢s la raiz dltima
del malestar industrial y lo que promueve; en un movimiento
instintivo de defensa, el rabioso proteccionismo.

Servieio de Estudios.
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las esperanzas que desperdéé al principio la Con-
ferencia de Lausana estan a punto de acabar en una gran decepe..
eién. Ia actitud inconeiliable de Alemania y Francia en el
asunto de las reparacienes no deja muchas esperanzas para lle
gar a un acuerdo, a pesar de los esfuerzos de Inglaterra apo-
yados en general por Italia. Se habla incluso de un aplaza-
miento de la Conferencia, cuyo efecto en el mundo econdmico
seria deplorable, porque aumentaria la desconfianza de que
se pueda llegar, en un futuro previsible, a una ordenaciédn
de los asuntos financieros que permitan un desenvolvimiento
normal del comercio y de las relaciones internacionales.

Por otra parte, parece sefialarse la posicidn de
Norteamériea en el sentido de que un acuerdo sobre el desar-
me sera condicidn previa para que los EE. UU. consideren fa-
vorablemente el asunto de una dispensa de parte de sus créditos
de guerra, como compensacidn a las goncesiones que 1los acree-
dores europeos se vean llevados a2 hacer. Pero la proposicidn
sensacional de Homver en la pasada semna, de una reducecidn
en un tercio de los armamentos .-aparte de otras limitaciones
que habria de producir en conjunte una economia de dos a tres
mil millones de £ en les préximos diez afios, no parece presen
tar en Ginebra mejores perspesetivas de fortuna que las pro-—
posiciones para una liquidacidn definitiva en Tausena de la
herencia financiera del Tratado de Pagz.

Hay que conservar la esperanza de que, aungue
se extremen las cosas por parte de los litigantes como un
recurso diplomatico para obtener un mayor provecho propio de
la transaccién, ésta se impondrad a dltima hora porgue la si-
tuacién econémica del mundo sigue agravindose entretanto. Ias
quiebras bancarias que sc habia conseguido evitar en los EE.
UU. en las pasadas semanas vuelven a recrudecerse; el total
de quiebras en la' semana Ultima se ha elevado a 42, una de
ellas con 6 millones de ddlares de depbsitos.

La depresiodn en los precios y en los negocins,
lejos de aliviarse,se acentia todavia.

Servicio de Estudios.
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Comentario semanal.

El gran groyeeto de conversidn de la Deuda inglesa
de guerra - sin duda la mds vasta empresa de este orden que
hasta el dia se haya acometids - es la mayor novedad finan-
¢lera de la sehmana. Son 2.000 millones de libras - cifra que
anda cerca de la equivalencia de 9UN,000 millones de pesetas -
de deuda al 5 % due se trata de convertir en Deuda al 3 + % '
no convertible durante 20 afios. Se ofrece la bonificacidn de -
1% a quienes acepten la conversidn antes de fin de Julio, lo
cual ha determinado una gran afluencia de demandas de conver-
sién desde los primeros momentos. A los tenedores que no acep-

ten la oferta les serdn pagados sus bonos a la par en 12 de Di
ciembre prdéximo,

Dada la situacién del mundo inglés, con wn tipo oficial
de deseuento que previamente se habia llevado al 2 % y unos ti~
pos reales de préstamo del Estado a corto plazo inferiores al
1 %, la oferta puede considerarse como muy favorable y el éxito
de la operacidén asegurado, dado el fortalecimiento de 1a Hacien
da inglesa en los dltimos tiempos,

La operacidn producird una economia de 23 millones de
libras anuales (mds de 1,000 millones de pesetas) al Estado,
pero el mayor benefieio de la medida ge eSpera del efecto que
producird en el mercado financiero haciendo descender el tipo
de colocaecidn industrial de capitales y favoreciendo la inver-
sibn real de disponibilidades en 1a produccidn.

Dos fenémenos concomitantes en el anuncio de la conver
sién se han hecho notar: un alza sdbita de los valores bursdti-
les que se ajustaron a la base del 3 & % de renta efectiva: el
fenémeno no sélo afectd a los valores de renta fija de primer
orden, sino que repercutid en los valores especulativos. El1 in-
dice de Bolsa pasé de 54 a 56'5, Simultdneamente, se ha mani-
festado una debilitacidn de 1la £ en los mercados internaciona-
les no obstante la intervencidn oficial a que estd sometida.
Por algunos se ha supuesto esto dltimo debido a la venta de ti-
tulos en poder de extranjeros, pero el hecho no se estima muy
probable. Claro que si los 200 millones de tales titulos que se
Suponen en manos de tenedores no ingleses, no se presentaran a
la conversidén y hubieran de ser saldados en su mayoria en efec-
tivo, una transferencia de tal magnitud determinariz una depre-
ciacidn considerable de la divisa inglesa, pero el hecho no pa-
rece probable,dada la situacién de los mercados ¥y el alto pres-
tigio alcanzado por la libra dltimamente.

Parece que, eomo preveiamos en nuestra crénica anterior,
a medida que se acerca a su término 1la conferencia de Lausana
las partes lidET ntes se aproximan a la esperada transaceidn.
Entre los 4.00%@%?110nes de marcos oro en 20 anualidades pedi-
dos por las poténcias acreedoras y los 2.000 en 10 anualidades
ofreeidos por Alemania, no es improbable un arreglo definitivo
alrededor de los 3.000 millones en 15 anualidades, promedio de
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las dos proposigiones extyemas.

Aunque la reunién de Ginebra, entretenida en informes
de peritos, muestra en estos momentos menos actividad externa,
no parece en mala sltuacién para llegar a algin resultado en 2 °
la euestién del desarme tanto porque las naciones europeas de~
ben estar interesadas en.colocarse en buena situacién ante Nor—
teamérica en el momento de plantecarle el problema de una reduc—
¢idn de la deuda con ella, como resultado del arreglo pactado
en Lausana,euanto porque la reduccidn en los gastos se impone
por razones financieras intermas. La liquidacidn provisional
del presupuesto franeés de 1931-32 arroja un déficit total de
még de 3,000 millones de francos, de los euwales mds de 1.000
millones se deben a baja de los ingresos ¥ los 2.000 restantes
a los suplementos de eréditos conccdidos; todavia este avance
de liquidaecién se considcra demasiadoe optimista y se cree que
la liquidacidn definitiwa arrojard resultados més desfavorables.
En la situaeién de erisis actual, que en Francia estd sufriocndo
la mayor agudizacidn, no es posible esperar un equilibrio efec-
tivo del presupucsto: por lo pronto los proyectos presupuesta—
rios del Ministro de Hacienda a base de mayores gravamenes han
sufrido una modificacién completa cn la comisién parlamentaria
eoryrespondiente, pero aunque su destruccién sc evite, no es de
esperar que se consiga de hecho ¢l equilibrio de la Hacienda fran
eesa, mientras la crisis no pase, pues la capacidad tributaria
del pais parece llegade 2l limite de elasticidad. Ia posibilidad
de ingresos resultantes dc las reparaciones alemanas ha desapa-
recido, al menos por los trecs afios de moratoria, sin pago algu-
no agordados ya por la confercneiz de Lausana.

Sin una reduccién de gastos, a que parecc ser favorable
el actual Gobierno franeds, reduccién que habria de tener efecto
sobre todo en los gastos de guerra, no parcce posible restable-
cer la situacidn de las finanzas francesas, situacidén no muy di-
ferente de la de los demds paises, E1l déficit presupucstario del
Ultimo afio fiseal en los EE.UU. cs, segin un anuncio reciente
del Tesoro yankee, de 2,885 millones de délarcs, frente a 903
millenes en el preeedentec cjercicio.

Sexvicio de Estudios.
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Como era de presumir, la Conferencia de Lausana ha
terminado en un acuerdo que parte la diferencia entre las PTOs
posiciones francesa y alemana, y da a Alemania un respiro de
tres aflos, al cabo de los cuales habrd de empezar la amortie
zacidn de los bonos que ha de crear y depositar en el Banco
de Pagos Internacionales, Por lo menos el acuerdo tiene la
ventaja de que reduce y concreta los campromisos de Alemania
y los hace comercialmente negociables al cabo de la moratoria
prevista, Ahora queda el problema polftico de la ratificacidn
de este acuerdo por los diferentes pafses y el mds drduo de
obtener de los Estados Unidos una reduccidn correspondiente
de las deudas con sus antiguos aliados. Parece que un conve=
nio particular entre los pafses acreedores (gentlemen’s agrees
ment? hace depender la ratificacidn del acuerdo principal de
que se consiga esta ltima reduccidn, lo cual limita bastante
el valor del mismo.,

Hay implicito en el acuerdo recafdo y en el que se
ha de negociar con Norteamerica el reconocimiento de que el
bienestar de las naciones descansa ante todo en la prosecu=
cién del trabajo y de la produccidn, y que el peso muerto de
una deuda, por apetecible que su cobro parezca a los paises
acreedores, no compensa el daflo que cada uno sufre por la ine
terrupcidn de las relaciones econdmicas normales.

El condonamiento de deudas iniciado implica el su=
puesto de que esta condonacidn es el primer paso indispensable
para la vuelta de la prosperidad en el mundo. De todos modos
no es mds que un primer paso que, para ser eficaz, habrd de
ser seguido de otros muchos que liberten al mundo de las liga=-
duras con que €1 mismo se ha ido atando. Esta es la tarea en=
comendada a las futuras conferencias internacionales: princi=
palmente, la de Otawa, en que Inglaterra tratard de resolver
el problema dentro de las naciones que constituyen su Imperio
y la gran Conferencia monetaria y econdmica, cuyas lfneas gee
nerales se han esbozado en los acuerdos de Lausana, que inten-
tard solucienarlo de un modo mds general.

Prosigue en el extranjero el descenso de les tipos
de interds del dinero, baja que Inglaterra es la primera en
consolidar mediante su plan de conversidn de la deuda pUblica.
Este proceso de baja en el coste de las disponibilidades es
normal en los pericdos de depresidn y sucle ser nuncio de la
inversidn del ciclo. En gran parte es el resultado de la de~
presidn misma, pucs la falta de estimule a las inversiones
industriales de capital, hacen que el ahorro sc vaya acumulan-
do en forma de disponibilidad flotante en el mercado, que es-
pera oportunidades de colocarse lucrativamente. Sin anbargo
Serla excesivamente optimista suponer que el simplc hecho de
bajar el coste del dinero es suficiente por si sdlo para de-
terminar la roposicidn. Ni siquiera el préstamo gratufto, aun=
que siempre con las garantfas necesarias para ascgurar la rein-
tegracidn del capital, serie suficiente para decterminar su
empleo industrial, mientras la industria no ofrezca perspecti-
vas de devolver con creces les fondos en ella invertidos. Es-
to no puede ocurrir mientras no sc¢ establezca un adecuado ni-
vel relativo de precios de coste y de venta, y semejantc nivel
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relativo no puede establecerse a menos que un aumente de la de-
manda. impulse los precios de venta o que una reduccidn dc los
costes permlta establecer el margcn necesario, aun a los precios
de venta existentes.

Avbas cosas podrian ocurrir simultdneamente si apare-
ciesen nucvos medios de produccidn mds econdmicos quec permitiesen
reducir de tal modo los costes, que la produccidn ofreciecra fa-
vorables perspcctivas aun a los precios actualcs, y al misme
ticmpo exigieran esos nucevos métodos industrialecs grandes renova=-
ciones de material que, dando lugar a inversiones de las dispo-
nibilidades existentes, emplearan abundante trabajo, cuyos sa-
larios cacrfan sobre el mercado de articulos de consumo impul=-
sando la demanda y promovicndo el alza dc los precios, que ha
de ser acicate para que la produccidn se recanude cn todos los
sectores,

De otro modo, un aumento de demanda scrd dificil de
producir, y mientras esto no succda, las facilidades en la ob=-
tensidn del dinero, rcsultardn incficaces, como ha demostrado
el reciente ensayo de dinero barato y abundantc en Nortcamerica.

Servicio de Estudios.
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La situacidn fienaciera y econdmica no se ha modi=-
ficado sensiblemente en la Ultima semana. El efecto produci-
do en las bolsas por los acuerdos de Lausana no ha sido muy
grande. Con no ser estos convenios mas que un primer paso
pare el arreglo de las cuestiones econdmicas pendientes, se
ha visto que todavia el acuerdo recafdo no constituye una so=-
lueidn definitiva, Lo que se ha hecho, en virtud del »gentle-
ment’s agreement» es dejar en realidad la cuestidn al arbi-
trio de los Estados Unidos, que son los que, mediante su ac-
cesidn a un arreglo que supondrd un importante corte de cuon-
tas, han de resolver si el asunto queda definitivamente zan-
jado o hay que ponerlo de nuevo sobre el tapete volviendo al
punto de partida del acuerdo actual., Y el estado de interi-
nidad y de incertidumbre de la politica en los Ei&.UU. no con-
siente establecer presunciones fidedignas sobre 1o que en es-
te punto sucederd.

Quizds el mds importante de los acuerdos salidos de
Lausana sea el celebrado entre Inglaterra y Francia para un
cambio amigable de puntos de vista en todos los problemas
europeos, acuerdo que renueva la inteligencia entre esos dos
paises y que se trate ahora de extender a las demds naciones
de Europa. Puede ser una relativa prenda de PazZ.

Amdrica sigue sus gnsayos financieros para resolver
el critico estado de su economia, Acaba de ser aprobado por
€l Parlamento el Home Loan Bank Bill (Ley Bancaria de présta-
mos interiores), a la cual va unida la clausula Glass, que
estipula que las obligaciones del Gobierno, con un interés
mdximo de 3 3/8 %, podrdn ser utilizados por los National
Banks como garantia para emisidn de billetes, lo mismo que
los titulos antiguos. La ley tiene una duracidn limitada de
3 afles y el total de las emisiones no ha de llegar a 1.000
millones de¢ ddlares. Veremos si esta ley consigue inyectar . .
en el mercado americano los recursos financieros que los mé-
todos hasta ahora ensayados no han logrado.

Entre tanto registra Inglaterra el tipo mds bajo de
interés conocido en la historia. Los pagurés del Tesorc ulti-
haaente subastados en Lombard Street por un total de 45 mi-
llones de libras se colocaron a 10 sh 6,84 por cien (o sea
poco mds del % %), v & pesar de este ba jo tipo, las suscrip-
ciones excedieron de la cantidad ofrecida, alcanzando a
65.475.,000 libras. Desde 1877, en que se establecid el siste-
ma de subastas, no se ha registrado un tipo tan bajo. Los mi=-
nimos anteriores fueron en 1892 (14 sh 5 3/4 4 %), ¥ en 1895
(13 sh 8 d % ). Esto da idea de la abundancia inusitada de
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fondos en el mercado inglés, circunstancia que hubiera de es-
timarse com® muy favorable si no tuviese el reverso de que
tal resultado es debido a la falta de estimulo para invertir
esos fondos en la produccidn, que es lo que resolveria el pro-
blema del paro y de la depresign econdmica,

Se comprende que en estas condiciones, sea grandec el

éx1to que estd alcanzando la conversidn de la Deuda inglesa
de guerra, .

Servicio de Estudios.
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A medida que el tiempo transcurre, los resultados ob-
tenidos en la cuestidn de 1las Deudas por 1la Conferencia de Laue
sana aparecen mds precarios y contingentes., En recientes discur-
sos, el jefe del partido nacional-~socialista alemén ha repudia-
do explicitamente el convenio de los 3,000 millones Yy ha decla-
rado que, desde el momento €0 que su partido tenga el poder,
Alemania no tend.d que pagar un solo céntimo. Las posibilidades
politicas del partido nacional-socialista son demasiado grandes
para echar en saco roto tales amnenazas, aun dando por desconta-
do la natural atenuacidn que sufran al llegar el momento de ser
puestas en prdctica, ;

Por el otro lado, €l de los Estados Unidos, que tienen
el otro cabo de la solucidn, la actitud no barece mds clara, Es
cierto que, persona tan destacada en la politica americana como
el Senador Borah, hasta ahora adversario de 1la anulacidn, ha
hecho declaraciones animadoras, pidiendo una conferencia que pro-
siga la obra de Lau%ana con la cooperacidn de Norteamerica y con
miras a una reduccidn o cancelacidn de las deudas de guerra.

Pero la proposicidn no parece gue encuentra ambiente muy favora=
ble por el momento, Es digno de sefialarse que la proposicidn de
lir. Borah no se basa en un sentimiento de pura generosidad, sino
en la creencia de que el arreglo de esa cuestidn reportard ma-
yor beneficio a la nacidn americana, con la reapertura de los
mercados extranjeros, la reposicidn de los precios y el alivio
del paro, que el que pueda derivar del cobro de las deudas, Des-
de luego, supedita ese arreglo a un programa mgs general de res-
tauracidn mundial en que el desarme serfa cuestidn esencial,

Mas he agui un punto en que los debates de la Jltima
Asanblea de Ginebra que se acaba de dar por conclusa, dejan po-
¢o lugar a la esperanza. Los resultados han sido bien magros y
todavia llenos de reservas, adecuadas para hacerlos totalmente
estériles; acaso el mds eficaz ha sido la prérroga de la tregua
de armamentos Por un trimestre mds, hasta el 10 de Febrero prdézi
Mo, . ;

También parece que la conferencia de Ottawa, que des~
pertaba grandes €speranzas de vivir una nueva era economica, tro-
p%eza con dif%cultades graves, por los encontrados intereses eco-
Hoémicos y politicos de Inglaterra y sus doainios.

En estas condiciones no es extrafio que reine en los mer-
cados Tinancieros, que ahora solo bueden especular sobre le janas
€Speranzas de restauracidn, un ambiente de incertidumbre y vacie
laciones, que hace sumamefite fluctuantes las cotizaciones, sin
tendencia firme ni persistente,

Vienen, sin embargo, de América impresiones mds optimis-~
tas. Parece que en los dltimos dfas se han afirmado los precios
de las principales materias primas y se tiene esperanza de que

Servicio de Estudios,
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Sigue su curso la conferencia de Ottawa y, a medida
que avanzan las discusiones, se dibujan con mds precisidn las
posiciones de cada pals. La Gran Bretafia lleva a la conferencia,
como corresponde a la vieja metrdpoli, un sentido econdmico mds
universalista., Convencida de que las medidas restrictivas van
asfixiando el comercio del mundo, de lo que padece mds que nin-
guno su trdfico propio y su marina mereante, propone gue las ven-
tajas a los dominios se obtengan a expensas de rebajar para ellos
las tarifas actualmente en vigor, sin levantar, el menos de mo-
mento, nuevas barreras, ni crear nuevos derechos de entrada a
mercancfas ahora libres. Por el contrario los paises del Imperio
con un criterio mds estrecho y nacionalista, no desean atenuar
Su propic régimen aduanero y quisieran gozar de ventajas espe-
ciales en la metrdpoli; pretenden que Inglaterra eleve sus de-
rechos a las mercancias de procedencia no imperial e imponga
derechos aduaneros a los articulos de primera necesidad y prime-
ras materias ahora libres, que son los gue producen principal-
mente las colonias, para no acceder a lo cual tiene el Reino
Unido poderosas razones politicas a mds de las econdmicas. In=-
glaterra hace notar, con razdn, que la mitad de su comercio de
exportacidn se dirige fuera de Inglaterra, y que toda nueva me-
dida restrictiva perjudicarfa en primer lugar, al disminuir la
capacidad de adguisicidn del pueblo inglés,

También la cuestidn monetaria constituye un escollo
diffeil, pues aunque se suponfa que el Africa del Sur estaria
dispuesta a cejar en el mantenimiento del patrdn oro, cediendo
a un buen sector de la opinidn de su pafs, ha manifestado, por
el contrario, su deseo formal de seguir manteniéndolo, lo que
dificulta el establecimiento de una moneda imperial que estabi-
lizara el cambio dentro de los paises convenidos. Por otra parte,
la India aspira a una revalorizacidn de la plata que Tavorezca
su poder adquisitivo,.

Todc hace prever que las discusiones serdn largas Y
aunque es de esperar que se consiga vencer muchas disecrepancias,
el resultado que para la restauracidn econdmica del mundo pueda
tener la conferencia dependerd en gran modo del sentido en que
vengan a cristalizar sus acuerdos.

Bl primer perifodo de conversidn de la Deuda de Guerra
inglesa ha terminado, con el fin de la prima de 1 % ofrecida a
quienes pidieran la conversidn antes de fin de Julio. Los resul-
tados exactos tardardn todavia algunos dfas en conocerse, pero
desde luego se descuenta la operacidn como un seguro éxitoe De
todos modos, aunque pequefio relativamente dada la gran magnitud
de la operacidn, el resf{duo no convertido habrd de pesar en el
mercado inglés, llegado el momento del pago; y a la previsidn de
este momento, as{ come & una corriente migratoria de capitales
flotantes americanos que antes vinieran hacia Europa, se atribu-
ye la debilidad que estos dfas presenta la libra frente al ddlar.

No parece que el Banco de Inglaterra, y el Tesoro bri=-
tdnico se muestren muy diligentes en utilizar sus recursos para
mantener la cotizacidn de la libra. Por el contrario aumentan
sus reservas de oro por compras importantes, La especulacidn no
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sostiene con gran tesdn la libra, temerosa de gque las autorida=
des financieras britdnicas se dejen llevar por los anhelos de

los industriales, que miran con satisfaccidn una baja de la co-
tizacidn de la moneda como un me dio de favorecer la exportacidn,
o de que pesen mgds en su dnimo las preocupaciones de la situa=-
cion economica que el aspecto puramente monetario de la cuestidn.,

Los indices de precios Ultimamente conocidos marcan un
alza que persiste en los Ultimos meses. Los preclios al por maycr
de muchos productos muestran una tendencia firme en los merca-
dos ingleses y americanos., Por el contrarie acusan los precios
més bien debilidad en Francia, Alemania e Italia. gDebemos mi-
rar esto como el principio de una reposicidn que se inicia en
los paifses anglosajones?, Serfa prematurc vaticinarlo, porgque
lo cierto es que lecs efectos de esta elevacidn de precios.no se
refle jan todavia de manera franca en los demds 7ndices econdmi-
cos bdsicos.,

" Servicio de FEstudios
- 4 08,1932 :
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Croéomniaea s emans 1,

La pasada semana se ha sefialado por la acentua-
cidén del movimiento de cafda gue viene afectando a la libra es-
terlina desde el mes de Abril, en queJle¢gb 2 alcanzar la cotia@
cion de 96 frs.; en Junio, bajé a §3; en Julio, a 90, y ha lle-
gado a cotizarse a pocos céntimos mis de 88 en ' los dltimos dias.

Traducido en porcentaje del valor oro, he aqui
las medias mensuales desde que fué suspendido el patrén oro:

1931  Octubre 7974
Noviembre 76'76
Diciembre 69'52 (minimo)

1932 Enero 70170
Febrero 71'16
Marzo T4758
Abril 77'11 (mdximo)
Mayo 75%55
Junio 74194
Julio 73108

La cotizacidn mds baja alcanzada dltimamente re—
presenta 70'90 % del valor oro.

La causa a que se atribuye generalmente esta ba ja
es la transferencia de fondos a los Estados Unidos 2 consecuencia
del movimiento de alza que se observa en aquel pais, quizés coin
cidiendo también con la realizacibén de titulos de la Deuds ingle
sa en poder de extranjeros, con motivo de la conversidn. 4

Ese movimiento de alza del mercado smericane, ya
iniciado anteriormente, se ha sostenido ¥y acentuado durante la
Ultima semana. Han subido todos los valores bursdtiles, especial
mente los fondos publicos y los valores ferroviarios. Trigo,algo
ddn y cobre experimentaron alzas notables, hasta el punto que el
sdbado Ultimo hubo en la Bolsa de Nueva York un movimiento de
pénico de los bajistas. Las dltimas sesiones bursitiles en aque-
lla plaza se han manifestado como de las mds activas habidas en
mucho tiempo, por el volumen de transacciones verificadas.

Norte-América realiza los mayores esfuerzos.para
restablecer la prosperidad. E1 Banco de Nueva York ha reducido a
2 % su tipo de descuento de efectos comerciales, ¥ en una reunidn
Ultimamente tenida en dicho tanco por sus dirigentes con pcdero
SOs elementos de la banca y la industria, se ha acordado la for
macidn de un poderoso consorcio, apoyado financieramente por la
Reconstruction Finance Corporation, el poderoso organismo para
la reconstruccién econdmica, con el fin de imvalsar los precios
de les productos agricolas. El propdsito es dar facilidades ili
mitadas de crédito en todo el pais para estimular a los industria
les a reconstituir sus existencias, con lo gue se espera elevar
los precios, la produccidén y la ocupacidn.
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Ademds, se proyecta que la R. F. C. extienda las
facilidades de crédito a la realizacién de obras publicas, a la
edificacidn y a las empresas comerciales en mala situacidn.

Todo indica el propdsito tenaz de encontrar una
salida a la actual depresion,que azota al pais, utilizando todo
el inmenso poder financiero de la nacidn.

Servicic de Estudios,.
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Reproducimos en las paginas siguientes la decla
ragidn de 1la Conferencia de Otawa sobre el rroblema monetario.
Sus conclusiones son bastante anodinas y se limitan por lo gene-
ral a reproducir cosas dichas ya muchas veces, entre otros por
la Comisidn Macmillan poco antes de la cafda del patrdén oro en
Gran Bretafia, El Unico resultado claro es de caracter negativos
la Conferencia no admite 1a posibilidad de una moneda imperial
sobre la que muchos venfan haciéndose grandes ilusiones. Declara
por el contrario, la aspiracidn de volver al patrdn oro, aunque
supediténdolo, como condicidn fundamental, a un movimiento pre-—
vio de alza en los precios oro mundiales, Han resultado vanos
los esfuerzos denodados de los bimetalistas y de los revalorize— .
dores de la plata, que se apoyaban principalmente en la necesidad
de restablecer el poder adquisitivo en los mercados orientales.

Por cierto que se atribuye a ésto Gltimo la cai-
que ha tenido en éstos Ultimos dfas el precio de 1la plata, des-
pues de una rapida subida en 1la primera guincena de Agosto, subida
que parecia tener un caricter especulativo, quizds fundado en 1a
esperanza de que de las Qonferencias internacionales, surja algo
en favor de este metal.

Por lc demas, la Conferencia de Otawa reitera
el caracter internacional de la depresidn actual, que ha de ser
objeto de medidas o acuerdos internacionales, y endosa el proble—
ma, en lo mis esencial. a la futura Conferencia monetaria mundial,

Sigue manteniéndose en general el movimiento de
alza en Wall Street, con escalonamientos determinados por las 1i-
quidaciones semanales. El movimiento repercute en las bolsas eu-
ropeas, aunque algo amortiguadamente, Es imposible dictaminar
todavia si se trata de un movimiento puramente egpeculativo, ba-
cado exclusivamente en la creencia de que las medidas finsncieras
que se estan adoptandc por las autoridades americanas van a ser
eficaces, ¢ si se trata de 1a iniciacién ‘de un auge real. Sea
por una razdén u otra, es indudable que muchc dinero hasta ahora
retraido acude a las Bolsas y contribuye a pujar las cotizacioc-
nes, Con todo es todavia bastante grande :1 numero de quienes
desconfian de la vitalidad y persistencia de este movimientc
alecista

Servicio de Estudics.
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Terminacidn de la.Conferencia de Ottawa.
Los resultados precisos y coneretos tardardn todavia a poder
desbrozarse entre el gran nidmero de acuerdos, pero desde luego,
puede advertirse, a pesar de las declaraciones oficiales; que
no corresponden za las esperangas que en la Asamblea se habian
puesto. Es rarc; sobre todo de algin tiempo a esta parte; que
una de estas conferencias internacionales no acabe en un gran
desencanto. Se confiaka en que esta de Ottawa fuera un primer
pasc gue sirviera para sefialar sl mundo una ruta hacia la 1i-
beracidn de las trabas comerciales. Todo lo contrario ha ocu-
rrido, un aumento del margen de derechos preferenciasles a los
Dominics, derechos que afectardn al cobre en bruto y a una por-
cidn de productos alimenticios, entre ellos a las naranjas y
otras frutas al natural y conservadas, concesidn compensada
naturalmente por otras concesiones de los Dominios a Inglaterra
que en general representan también otras tantas restriceciones
al Comercio con los demds paises. Fuera de esto,un acuerdo con-
tra el dumping, dirigido contra el dumping rusc al parecer,
pero que legalmente es aplicable a cualquier pais, Puede ase-
gurarse que este resultado no ha de contribuir en nada a la
restauracién econdmica mundial, y no parece gue haya side re-
cibide con gran satisfaccidn por la opinidén inglesa, que no ve
sin temor cdmo se enreda el pais en una marafia proteccionista
cada diaz mas tupida.

El gran éxitc financiero de la conversidn
inglesa, de cuyqQs resultados ddbamos noticia en la ultima ps-
gina de nuestro informe precedente, ha estimulado el desec de
Francia de seguir el mismo camine, para aligerar al presupuestc
de una parte de su inmensa carga de intereses, Mas no parece
cemparable la situacidn financiera francesa a 1s inglesa en los
momentos actuales. Su presupuesto tiene un enorme déficit que
no se sabe todavia cémo hacer desaparecer. Por otra parte, se
inicia en Francia el éxodo de orc, invirtiéndose la situacidn
de que hasta ahora gozaba de centro de gravitacion de las mi-
graciones dureas. En fin, la obligacién de mantener el patrén
0xo, que en los momentos actuales resulta una pesada carga,
impide la liberftad de movimientos,en cuanto a su actuacidn
financiera,que ha adquirido la Gran Bretafia temporalmente por
la suspensidn de dicho patrén, De todos modos el proyectc no
se anuncia por ahora mas que cemo una aspirzcidn gue habrd de
ser madurada y cuya realizacidén no parece préxima,

pervicio de Estudics.
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La preccupacidn econdmica del momento actual es saber
si el mundo estd efectivamente iniciando la fase de prosperidad,
¢ se trata simplemente de un nuevo,aunque mas fuerte, intento
para vencer la depresidn.

En el estade actual de la ciencia econdmica suelen
ccnsiderarse como indices sustantivos para medir B gpr901 ar lcs
diverscs estados o fases del cicle econdémicc, ora los ndmeros
Indices de precios al por mayor, ora los del parc cbrero.

Aungue a nuestro juicio es tedricamente mejor indice
sustantivo el segundo que el primerg como practicamente es to-
davia muy deficiente, haremcs uso del primeroc.

Comoc es muy frecuente que los movimientos de la Bolsa
(especialmente los de los valores de ooperu4a01on precedan a
lcs del pearo presentamos a continuacidn los

NUMERCS INDICES DEL PROTFESCR FISHER.

e e e e o i S e e i e

Precios al por maycr (Base: 1928=100)

EE.UU. Francia  Alemania Inglaterra Italir

27 Mayc 61,% 6,1 70,3 64,8 63,3
l? 60,6 T84k 705 65,2 62,5
1. 60,4 74,4 69,6 €3,0 62,1
24 €0,6 74,4 69,6 63,0 61,7
1 Julic 66,7 74,9 69,9 €2,6 61,6
8 L 60 ,7 74 ’4‘ 69g8 65 ,4 6114
15 61,3 74,0 70 41 €3, 4 61,C
22 61,9 T4 .7 70,3 63,5 61,2
Dg . ¥ 62,0 T4 44 70,1 64,1 61,1
5 Agcsto 62,2 72,0 €9.8 64,2 60,8
jg W 63,0 70,6 69,5 €5,4 6G,5
19 62,9 71,5 69,6 65,9 60,8
2¢ v 63,0 72,7 69,0 66,4 61,0
Acecicnes,
Nueva York Londres Paris Berlin
27 Mayo 22,4 50,7 28,0 2553
3 Junio 20,% 49,5 31,0 28,9
10 T D 49,9 30,1 2753
17 o 7.9 50, € 30,8 27,8
24 5 20,9 5543 31,9 26,2
1 Julic 19,7 52,3 32,4 25,9
8 " 18,5 58,0 56,73 27 54
15 " 20,5 58,1 35,8 26,7
22 " 21,6 58,2 36,9 24,4
29 1 24— 4— 59 ,8 3? ,7 27,5
5 Agesto il 9 | 59,5 38,1 2k
(sigue)
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Acciones,

Fueva York Lendres Paris Berlin

12 Agostic Si.6 61,4 38,4 27.5
19 o | 31,2 61,7 39,1 29,5
26 " 33,6 - 62,9 30,2 28,8

Obligacicnes.

27 Mayc 76,9 87,3 97 ;1 69,1
L 7444 86,5 56,3 s
o 76,7 86,4 56,5 672
17 Tyl 86,2 96,8 66,5
e 7745 86,4 96,5 66,1
o R 76,9 87,0 96,3 64,2
8 ) Tl G4 ,4 97,1 66,8
15 78,1 96,8 98,3 67,7
o) 78,9 95,9 98,9 67,2
sty 799 95s8 09, 68:2
5 Agestc 61,1 96,5 96,5 68,5
12 8217 95’6 c}gje F?,r’
19 84,1 96,1 99,7 69,6
26 86,2 95,9 99,2 66,3

Se infiere de estos nimeros:

1€.- Que en Inglaterrs, Estados Unidos y Fran-
cia esta perfectamente acusada el alza de precios al por mayor;
pero no es asi en Alemania e Italia.

2%,- La reanimacidn de las Bolsas es eviderite
Y, en algun caso ha adquirido grandes proporciones.

En consecuencia; si fuera verdad la concepcidn ted—
rica rectora de las primeras investigaciones de Harvard, podria—
mos afirmar que acabads la depresidn estamos iniciando franca-
mente la fase de prosperidad.,

M4ds como ya ha flaqueado alguna vez la concepeidn
conocida de las llamadas lineas A, B. C. de Harvard, sélo nos
permitimos decir gque es todavia por—shore prematuro — cien-—
tificamente hablando - afirmar categbdricamente que ya hemos ven-
cido la depresidn econdémica, Esperemos que nuevos hechos confir—
men la agradable nueva gque alguncs sintomas faverables parecen
presagiar,

Servicio de Estudios.
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Los hechos mds salientes del momento econdmico son
la Conferencia de Stresa y la politica econdmica de Von Papen.

Pe la primera, no parece que pueden concebirse gran
des esperanzas, ya porque los problemas en ella planteades tic
nen un fuerte origen politico, emmnade de la creacidn de NUEVES
Estados al final de la guerra europea, cuya vida econdmica tie~
e que luchar con una enorme depresidn cuundo todavia no son
fuertes, ya porque financiados muchos de estos pueblos con eré-—
dito exterior caro, y caidos en una depresiédn agricola profunda,
es dificil que al reunirse con otros paises (algunos de ellos
Sus acreedores e industriales), también en profunda erisis, oOk—
tengan de éstos el alivio que necesitan. !

El ser esta Conferenciz propiamente de peritos, y uno
de los antecedentes de estudio para la gran Conferencia econdmi-
ca universal, permitird sin duda ver si, al menos entre los tée~
nicos, hay la ccmprensién necesaria para idear los planes conve~
nientes a la economfia mundial,

De la politica ecomémica de Von Papen, no tenemos
todavia referencias suficientes para comprenderla ni menos ans—
lizaria,

Parece que se trata de una fuerte inflacidn, ¥ en
este aspecto es natural que sea recibida con gscepticismo pow
todos los economistas serenos, El dinero abundante y barato eg
una buena condicidn para salir de la depresidn, perc si no va
acompanado de una aplicsecidn a la produccidn~-consume, en forma
que deje algun margen de beneficio, por pequefic que sed, No sue-
le servir mas que para agravar la situacidn,

Se habla de un gervicic econdmico (a mode de un ser—
vicic militar), encaminado a colocar a la Juventud en una serie
de trabajos de creacidn de nuevas fuentes de rigueza, 4 la veg
que se la educa y capacita técnicamente, La idea, lejos de ser
un disparate, responde a la mds s.na ortcodoxis eccnémica, siem—
pre que las fucrzas inactivas de dicha juventud mejoren efecti-~
vamente su capacitacidn téenica y produzcan unas bases ¥y manan-—
tiales de nueva produccidn suficientes a ccmpensar las disponi-
bilidades en ello invertidas, Emplear energias inactivas en pro-
ducir riqueza rezal,a la vez que se perfeccionan para un mayor
rendimiente, es &in duda uno de 1los medios mds eficacges de sa—
lir de la depresidn y mejorar el bienestar.

pervicio de Hstudios,
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Si los llsmadeos factores pSlCOnglCOS, esa accifn di-
recta de la opinién general sobre la situacién econbémica, fuera
decisiva, como algunos pretenden, para determinar un cambic en el
proceso ascendente o descendente de la coyuntura, ninguna ocasidn
seria mids favorable gque la actual para demostrarlo. Han bastado
algun0° sintomas favorables, que ni siquiera son univers aleo, come
la baja del precio del dinerc y un cierto movimiente slcista de
los ValOrbg bursdtiles y de los precios de algunas mercan0135,
para que una ola de cptimismo se extienda por el mundo conside-
rando como inmediata la inversidn de la fase actual del cicle
econdmico. Ciertamente que estos antomus gue se observan, pue-
den marcar la iniciacidén de la era prooppra gque hasta ahora hemos
visto suceder siempre a la d@pr5310n pero la d&prP“lCﬂ, gue ya
dura més de dos afios, suele ser por desgracia la fase mas prolon-
gada del ciclec, porgue su ces a01on_ex156 el ccncurso de muchas
circunstanciag, y mienvras la rroduccién ne ofrezca segurzs pers-
pectivas, a juicic de los prcmotores ae la industria, 1o se pue-
de congiderar gdrantlzdda la iniciaecidn del perifodo de auge, que
los accidentes mis insignificantes en apariencia pcdrian retar-
dar todavia.

Entre tanto, prosiguen, hasta ahora con escasa fo
lecs intertos para forzar artificicsamente la maycha de lag eos
en el sentidec que se juzga favorable para provocar la evoluci

espersda. A ecte tipo pertenecen deos acontecimientos xzeciente

Ta Conferencia de 3tressa, nacida de la dltima de
Lausana sobre lao reparaciones y gque se hu71a a punto de termi-
nar, se proponiz arreglar los asuntos econdmicos de la Europa Cen-
tral y Meridional, especialmente en lo relativo al problems de
créditos y TrESfGTEWCJTS internacionales de 10s pequetios palses
del Centroc y Suroste :de Buropa, casi todos v1rtualncnte en quie-
tra. Sus resultzdos no parecen muy prometedores; Se ha elaborado
prinecipalmente un plan para la revalorizacidn ae LOa CLre«l@q,
de que depende esencialmente la riqueza de 1lo0s paises mids afecta
dos por la crisis.

El otro acontecimiento a gue aludiamos es la propuesta
hecha por Italia a la Oficina internascional del Trabaje para que
se discuta un proyecto de reduccién de la jornada de trdb&]G a
40 horas Semupales, sin reducecion de los salarics nominales; es-
to seria, segun los iniciadores, un medio de palldr el paro. El
plan es de uns simplicidad tan grande que dificilmente se puede
creer en su eficacia. Es indudable gue pare hacer la misma obra
trabajande con una Jornada m 20 por 100 menor, se necesit srs em—
plear un 20 por 100 més de Urabu1adores. Perc no olvidemos gue
el problema estd en la creacién de mayor poder adguisitivo. Bi
la capecidad de compra fuera suficiente, todos los chreros ahora
en paro podrian emplearse, puesto gue no faltan necesidades po-
tenciales que satisfacer ni elementos naturales en que aplicar
el trabajo. Mas cuande zun la masa de productcs que ahora se ela-
bora no halla demanda suficiente, y por e€so sus preclos caen 6 §
mgntienen con flojedad, es imposible pensar en aumentar la pro-
duccidn, que seria lc que hubiera de dar ocupacién y retribueion
a los brazosg inactivos.

Reducido el tiempo de trabajo y no la retribucidn, tres
cosas pueden légicamente ocurrir:

Banco de Espania. Biblioteca



1.8 - Que esa mayor retribucidn horaria venga a reali-
zarse sin elevar los precios de venta, y por lo tanto, & expen-
sas de los beneficios de las Empresas. Como precisamente la si-
tuaciodn gpnerpl de los negocios resulta precaria en estos mOmen-
tos, y éste es el 1nt0ma fundamental de la depresidn, tal resul
tadc no es prcbable. Seris absurdc admitir que -haya ahora, como
no sea d+gun caso excepcional, Empresas industriales que puedan
sumentar sus costes en un 20 por 100 y seguir vendiendo a 1os
mismos precios con beneficio suficiente. Y si esto no es asi, el
sumento de coste, gl subsistir los mismos precios de venta, COn-
duciria tnicamente al rapido guebrantamiento de las Empresas y,
por consiguiente, a un aumento de la depresidn y del paro. El mal
que se quisiera curar en una parte del organismo, dpar@cerla més
agudizado en otra.

2.2 -~ Que la mayor retribucidn rplatlva resultara pura-
mente nominal, porque los precios de venta levase£ en la mis-
ma proporcidm que los costes para que la situzcidén econdmica de
las Empresas no sufriera agra vwmlento (y esto prescindiendo de
las perturbaciones en la oxganlza01on que hubiera de causar el
cambio de jornada). En tal caso resultaria un descensc de los sa-
larios reales proporcional al de la jornada; es como si los obre
ros ahora ocupados se resignaran a trébajﬂr una hora menos con
la dlgmlnaolon correspondiente dc jornal, & fin de dar ocupacidn
3 0t géouerla una redistribucidn de 1la mlﬂmu masa global de Jor-
nales . un mayor numerc de trabajadores, con un tipo inferior pa-
ra cada unc. Péro con un agravante, y €S que cOmo la eleve=cidn de
prcﬂ1u5 no seria probablmente simultanea y geﬁbful se producirian

islocaciones en los precios relativos que agravarian gin duds la
81tuaCch, especialmente por las repercusiones monetarias inevi-
tables a causa de gue ;1 precic del cro y el de las monedas na-
ciornzles no se ajustarian automdtica e inmediatamente a las varia
ciones impuestss por la alteracidn de los cﬁstmss

3.2 - Que 21 aumento de re tribucidn horaria del obrero
fuese acompatfiado de una elevacidn propor01oqa1 en el rendimiento
productivc. Entonces 1los preclios podrian seguir siendo los Jl SMOS 4
no obstante el mayor salsrio relativo. Cada obrero conserva ria
el migmo poder adquisitive y el conjunte de les obreros aumenta-
ria un 20 por 100 su capacidad total de compra, esto ez, en la
misms proporcion en que la produc i6n habria aumenfado, trabajan
do sin embargo cada obrerc uns sexta parte menes. El resultade
seria venta joso por todos conceptos. Pero hay que Tener en cusn-
ta que, para ese aumento de productividad, no se pueden computar
los progresos ya realizados con anterioridad en las industrias y
cuyos resultades se hallan ya COPuOlldJGO“ en los precios, sino
los que se hubleran de realizar simulténea ¢ immediatamente al
cambio de jornada, progresos técnicos que no son probables, al
menos de manera tan subita.

Hemos considerade las tres soluciones puras. Un re;ul—
tado mixto, que es lo mds probable, estc es, una compensacion en
parte a expensas del salario real del obrerc, en parte a favor de
una reduccién cada dia mayor del rendimiento de las industrias
con el consiguiente recrudecimientc del parc,y en varte gracises
5 una me jora del renGLmlento, bajo la pres i6n obllbada de las
circunstancias, se traduciria en una romblnaolon en proporcion
diversa de los efectos analizados. Aun asi, es dificil augurar de
tan simple arbitric una mejora de la coyunturaj; antcs bien seris
de esperar su agravacion.

Servicio de E_tudios.
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Rl sdbado dltimo queddé conclusc, en el plan de con—
versidn de las deudas francesas de guerra, el periodo de deman-—
das de reembolso. No cabe negar que la Hacienda francesa ha se-
guido un procedimiento mucho méds expeditivo gue la inglesa. Sur
gido el proyecto francés al conjurc del éxito inieial obtenido
por la conversidn inglesa, se puede considerar realizado cuando
atin se encuentra el plan inglés en el plazo hdbil pura peder so-
licitar el reembolso del valor de los titulos convertidos. Asi,
mientras los resultados definitivos de la operacidn inglesa to-
davia no pueden darse, ya se sabe peositivamente gque los reembol—
sos pedidos por los tenedores de deudas francesas sdlo alecanzan
al 5 % de las deudas convertidas, es decir, unos 4,000 millones
de francos, suma todavia considerable, pero que hay'.que disminuir
en realidad en unos 2.000 millones de las nuevas deudas que han
sido suscritas simultdneamente.

La diferencia principal entre la operaciodn francesa

y la inglesa es que 2 esta dltima precedid la obra verdaderamen-
te herdica de¢ egquilibrar el presupuesto, en tanto que en el caso
de Francia resta por hacer lo mds diffcil: enjugar el enorme d¢
ficit presupucstario, déficit que tedos reconocen la imposibili-
dad de saldar por el procedimiento ordinarioc de apretar los tor-—
nilles d<l €isco,pres,dada la elevacidén de los impuestos y la si-
tuacidn de los ncgocios,es creencia fundada ¥y undnime, que este
proceder sélo conduciria a un empcoramiento de la situacidn eco-
némica y a la agravacién dcl déficit, del que ha sido causa prin
eipal la disminucidn en ¢l rendimiento de les impuestos bédsicos.

Hay que restablecer la balanza por la contraceidn de
los gastos, empresa cuya necesidad sc pregona mucht, perc que
no parece estar al alcance de las administraclones publica
iuzgar por los fraecdsos con gue cuenta.

0

5 5 &l

¢
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2in que pueda decirse gue hys un retro-—
ceso en los indices ecendmicos mundiales, la Ultime semana mar-
ca un estacionamiento en los avances realizados durante las an-
teriores, tanto en las cotizaciones bursatiles como en los pre-
cios generales de las mercancias. Scbre todeo los indices tursd-
tiles se resienten en Londres y Paris, mientras que se robuste-—
cen algc en Nueva York y en BRerlin. Ello puede muy bien atribuip
se a las Werturbﬂﬂioneo financieras que siempre smupone una opera
cién de conversidn tan vasta como las llevadas a cabu reciente-
mente por la Gran Bretafia y Francia, aunque obtengan un éxitc
tan rotundo comc el gue ellas han alcanzado.

Vencido el plazo de opcidn para los te-
nedoreg de la deuda inglesa de guerra, ya Se sabe que no LXC“dC
rd del & % la deuda que se habrd de convertir v que este 8 # se
podra cubrir facilmente por el recurso corriente de los bDﬂOo de
la Tescreria inglesa, sin peligro de perturbaciones para el mer-
cadc.

Fn vista de ello, el gobiernc inglés ha
levantado la prohibicidn gue pesaba sobre emisiones en el me

do inglés. Esta prohibicidn ha desaparecido para las nueves emi-
siones industriales, manteniéndose para las emisiones extranjeras
y para las conversiones de obligaciones industriales. Esto dlti-
mo ha rcausado glgunas discusiones en los medios financieros, por
considerar muchos altamente urg=nf: que la industria pueda apro-
vecharse de la baja del interés del dinerovy amincrar sus gastos,
reduciendo con ello los precios de coste, cosa tan interesante
para el resurgimiento industrial como el financiamientc de nuevas
empresas. Sin embaxrgo, er un gran sectcr se estima prudente el
proceder paulatino en el levantamiento de las limitaciones impues
tas transitoriamente con motive del plan de rcenversidn. Le que
parece que ha de perdurar bastante, qulua~ todo el tiempo que
transeurra hasta 1la ehtablllzaulon de la &, es la prohibicidn

de emisiones extranjeras en el mercade londinense y para las cua
les el amk biente no seria muy propieioc de todos rodos, dada la si
tuacidn incierta de los negocios y los recientes ‘ruidosos fraﬁﬁ—
sos de las colocasicnes extran jeras de 101tu1.

Irea—

Prosiguen los preparatives de la Confe-
rencia econfmica mundial. Esta misma semana debe reunirse el Co
mité organizador de Ginebra parz un acuerdo definitivo sobre el
lugar y la fecha en que habra de celebrarse. Parece gue los Es-
tados Unidos no pondrin el veto a la discusidén de las cuestiones
de politica adusnera, siempre que se mantenga en términos genera
les. Bl asunto es tanto mds importante cuante gue la situscidn
en este aspecto sizue agravdndose de dia en dia. La adopeidn por
Alemania del sgistema de les ﬁnntlngente“ ha movide a medidag de
represalia z todos los paises més interesados en su comercio.
Italia particularmente ha respondidc con amenazas gque hacen te-
mer en serioc ronflictc comercial. Esta situacidn de hcstilidad
y de limitacién legal en las relaciones mercantiles hacen cada
dfa mds diffcil que las tendenciaes ciclicus favorublus encuentren
terreno sbonade para su expansidén y desarrollo,.

Servicia de FEstudios.
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Ia repentina baja de la libra es &l hecho mds impre-
sionante de la pasada Semana: A Auestro juicio se trata de un
accidente propio de teda moneda sostenida artificialmente y
sun de las monedas estabilizadas en pleno régimen dureo, cuan-
do las circunstancias del mercado no son favorables al soste-
nimiento del valor que legalmente se les atribuye. La caida
del patrdn oro en la Gran Bretafla, hace poco mds de un afio,no
fudé - salvo la magnitud de la baja < un hecho diferente del
gque ahora observamos.,

Fl mantenimiento de una moéneda en equivalenciz con
el oro tan sélo es posible en el supuesto de que las osecilaciog
nes que naturalmente tienden a producirse en el valor de la mo
neda con wespecto &l oro, como con respecto a toda clase de mer
cancias, puedan ser suplidas y compensadas por una entrada o s2
1ida del metal amarillo. Para 1o cual son necesarias dos condi-
ciones: 18, que las fluctuaciones no sean excesivamente amplias
y de larga duracién en un sentido 0 en otro, 22, que esas fluc--
tuaciones se verifiquen alrededor del valor legal de la moneds,
es decir, que el valor legal de 1la moneda en ctiestién forme la
media apromimada de los valores virtuales gue tenderia a tomar
esa moneda sinc estuviese regularizado o estabilizado su valor.

Cuando alguna de esas condiciones no se cumplen, las
reservas metdlicas o los fondos de regularizacién, segiin el ca-
s0, tienden a ageotarse al llegar la fluctuacidén adversa para €l
valor de la moneda, sin que se logre mantener ese valor. Eso pa
sé el afio precedente cuande la moneda inglesa, todavia legalmen
te dentro del patrdn oro, tenia un valor gue no armonigzaba ccu
el real; y eso ha ocurrido ahora, porque el nivel a que se ha-
bia ido sosteniendo la libra desds hace algunos meses, § que
exigid al principio grandes compras de monedsa extranjerz para
gque no subiera, ha resultado insostenible ante una fluctuacidn
adverss de particular intensidad ¥y duraciodn.

Varios factores parecen haberse juntado para determi
narla. En primer lugar, la época adversa; el Otofio es el peric
do malo para la balanza de pagos inglesaj; no es una casualidad
que hayan coincidido en la época con un mes de diferencia, lo=
dos grandes declives de la moneda inglesa. In segundo lugar,
que la introduccidn del proteccionismo no ha mejorado la situa
cidn de 1la balanza comercial inglesa; antes bien la ha empecrg
do, pues si han disminuido notablemente las importaciones, en
mayor cuantia han bajado las exportaciones, de suerte gue las
medidas arancelarias han resultado de una eficacia ilusoria,
mucho mis si se considera gque el perjuicic que ello ha traido
s las relaciones comercisles del mundo ha recaido en gran parie
sobre la economia inglesa, especialmente sobre el trdfico mari
timo cuyos ingresos forman una partida acreedora importante en
la balanza de pagos britdnica. En tercer lugar, la conversidn
de la deuda inglesa de guerra ha hecho coincidir con una dpoca
mala el momento sn que hay que reintegrar al extranjero una. bug
na suma de los titulos no convertidos, que se caleula en mas
de 60 millones de libras. Los tenedores extranjeros se han vig
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to estimulados a pedir el reintegro de sus titulos y su repa-
triacién, a causa de los tipos bagoa de interés en el mercado
inglés, inferiores a los gue podian obtener en sus respectivos
paises. Bl pago y transferencia de esa suma pendiente consti-
tuird todavia durante algin tiempo una pesada carga que impe-—
dird la reaceidn de la libra.

Los augurios sobre el purvanlr han de ser por fuerza
algc gratuitos. La interpretacidén més juiciosa que puede hacer-—
se de lo sucedido es la de gue las autoridades financieras in-

Uluﬂaa han juzgado, por el rdpido declive del fondo de inter-
venﬂlon,que la cotizacidn de la libra a que practicamente se
habia estabilizado era insostenible, y antes de mermar seriamen
te la cuantia de ese fondo han creido conveniente dejar caer el
valor de la libra a un nueve tipo mas acorde con las circunstan
cias del momento. Prueba de ello es gque, una vez realizada la
baje gue se¢ ha considcrado prudente la intervencidn se ha rea-
nudado para sostener la libra al nueve tipo.

Lo que hace dificil prever ¢l futuro de la libra es
que hay una gran masa de oplnlnn incluso entre los dirigentes
de la pOllth&, que juzga mas importante restaurar la ec conomia
gensral del pais y buscar la salida de la larga ecrisis, que soOs
tener a un cierto tipo el valor de¢ la moneda. Inglaterxa ha pa-
gado muy caro el intento de restablecer a todo trance el valor
oro d¢ la moneda, y no parece dispucsta a reineidir en el error
después del escarmiento recibido. Los fndices de la economia in
glesa durante el afio ultimo acusan una detencidn en el movimien
e dcgrpalvu, detencion debida en parte yrl301p¢l sin duda al
valor mds armdnico de su moneda en relacién con los demds fae-
tores de su vida econdmica, perc no una tan france mejoria que
haga pensar en la llegada al punto de eq quilibrio., En estas con-
diciones es de esperar que, una veg consolidada una baja, la
intervencién se apligue mdg bien 2 mantenerla que a d&jer rege—
cionar la monedsa al alza, como ya se hizo en la primavera pasé-
da. Fr sumz que, si.no son d¢ esperar mayores bajas importantes,
por MOTiVOS econdmicos, Lampoco se puede confiar fundadamente
en la reposicidn de iaa anteriores cotizaciones.

Zf \JUi.1932 gervinig de Estudles.
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Como augurabamos en nuestra crénica pasada, la floje—
dad de la moneda inglesa sigue haciéndose sentir, y la 1nTchen
cidén del mercado nc ha bastado a impedir une nueva baja en la
tultiga semana. Todo hace presumir que esa debilidad de la libra
ha de proseguir, al mehos hasta fin de aﬁo, tanto a causa de la
presidn estacional (en el pasado afio las cotizaciones mds bajas
fueren en Diciembre, con tipos que atn no han sido alcanzados
en el presente afio), como por motivo de los pages al exterior
que ha de realizar el Tesoro inglés antes de fin de afic. iHasta
qué punto ess debilidad serd Pontenldu por la accidn del fondo
de equiparacién-del cambie? Bsta es la mayor incdgnita del pro-
blema, que depende de dos términos absolutamente desconocidos:
la magnitud del remanente de ese fondo y el criterio de las auto
ridades encargadas de utilizarloe.

Del fondo se save gue fué autorizado por 150 millones
de £ y que luego se ha incrementado todavia en 25 millones, del
"dollar exchange resexve'". En la primavera hubo gque absoroer gran
suma de moneda extranjera pars impedir el alza inmoderadsa de la
libra. Deonuau se ha utilizado para sostener la libra contra eg
peculaciones baiistas y suplir los déficits de la balanza ”Cmcr
ecial, logrando fljdr practicamente el cambio a %'45 ddlares hag
ta gue hace dos semanas proximemente la tensiodncdel cambio pare
cid excesiva a ese tipo y se dejd caer la libra a un nivel mis
tolerable, alecanzando el cambio mds bajo de %'26 el pasado jue~
ves, del cual ha reaccionado un poco a fin de semana. ;Qué que-
da de ese fondo? He agui lo que nadie sabe, fuers de las perso~
nas ercargadas de administrarlo.

Lo gue ni avin éstas saben es cudl sea ¢l tipo posible ¥
deseable para la fijacidn del cambio de la libra, de modo que
sean evitables nuevas perturbacienes,

No parece que en los medios econdmicos y financiercs
ingleses se considere con excesiva improbabilidad y temor la
ecesidad de permitir una nueva caida del cambic. Estos pdrrafos,
tomados del dltimo nmimero de "The Statist" son sintomdticos:
"muy bien pudiers la reciente debilidad de la libra sey un re-
lejo del relativo progreso de la deflacidn sn los paises de
patrdén oro. Si asi fuese, debemos acostumbrarncs a considerar
la posibilidad de nuevas bajas del cambic, a menos gue nosotres
prosigamos también la corriente de deflacidn

Lo gque no pireﬁ“ entrar en los propdsitos, al mencs de
las autoridades econdmicas inglesas.

. g Servicio de Estudios.
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La preparagidén de la Confurcneia cecondmica mundial,
quc . habria de scntar las bascs de la reconstruccidn econdmica
d¢l mundo, no resulta empresa faeil. La comisidn de peritos ro-
vnidacstos dias en Gincbra para acordar gl programa de la Con-
ferencia, dcelara, dospuds de laboriosas discusioncs- (de gue da
mos roforcneia mis adclante), que no podran fijar cste progra-
mz antes de Encro, una vez que los puntos de viste ahora cxpucs
tos scan objeto de deliberacidn por los respceetivos Gobiernos,
Esto supone que la Cenferenecia, contrn lo que sc ¢speribe, ne
podrdi reunirsc antes de la primavera.

Realmente no c¢s nada faeil 1a tarcs que s¢ 1o cnco-
micnda. Bn la consideracidn del problems= actual del mundo no se
ha llegedo a aunar cn grado suficiente las opinioncs, pares gue
unn discusidn d. las discrepancias pucda resultar fructiferszilas
discripancias comicngzan sobre los mismos puntos fundamentales
del problema. Para unos, ¢l problema scriz tipicamente moncta-
ric y sc¢ podria resolver por medio de manc jos adecusdos en' la
circulacidn, mancjos sobre los cuales hubicvra un previo acucrdo
dc ~eceidn coordinndgn, a fin de cvitar los descgquilibrios inter-
nacionales resultantes do 1la actuacidn dispersa y 4cnsc contra-
dictoria. Pars otros, 1o cucstibn principal consistirie en li-
bertar gl comerecio dc las trabas con que gradualmente sc le ha
ido obstaculizando, trabas nacidaes cvidentementec dcl anhelo gue
¢ada pais ha sentido de gliviar los males gue en sus ceconomins
0 cn sus monedns determinaba la crisis, y gue; cn vez dc mejorar
la situneidn, no han hecho més gue agravarla, sin gue por ¢80 cg
do nacidn independicntimente deje de apretar los tormilles un
poco més dc dia ¢n dfa por mcdio d¢ contingentacioncs, dervchos
aduanuros, restriceionus moncharias y medidns proteccionistas
dc todo lirmejc. Para un tercer grupo de opinantes, ol problema
previo gque hay que resolwer, ¢s cl dc las roparacioncs y las dcu

das ‘que imponen um~- eargn insopertablc c¢n las bhalonzas de prgos
12 cual dusorganiza la hormnalidad de las roelacioncs cemerelalcs
No fzltan guicnes, antce 1o rustriceidn cn los inversionces indus
triales, motivo immudiato de¢ que 1o produccidn no sc expansionc
v sc mitiguc ¢l paro, piensn ¢h la ncecsidad de medidas politi-
cas d. scguridad contra los conflictos internicionalces, socianles
y politiecos, antc cuyo peligro el eapitnl se muestra reacio a
compromctersc ¢n las tareas productivas. Un sector dc opinidn
quc tiene también portavoces de primerna fila cs el Ao los dque en
tienden que el actual desarreglo dul mundo nacc del cxecsivo
progreso téenico gque ha d.sorganizado la produceidn, al somcler
1n 2 unn evolucidn demnsiado precipitnda y violenta. Afifdasc,cn
fin, 1o tésis d.1 cxeuso de poblacidn que otros sosticnen, ¥y
tantas otras como surgen o cz2da pase con infinitas modalidadces,
y sc comprenderd cufn difieil ¢s abrirsc camino,entre tal preli
jidad dc parcecres disparcs y o VAccs contradictorios, hecia sc—
Tuciones cencretas, pricticas y d¢ efieacia inmedinta como CXi-
gc un problema de¢ naturaleza tan apreminante. 51 @ tedo cste se
whe ¢l veto opucsto por evda pois 2 que sc traten ciertos asun-—
tos que particularmente les afeeta y sobre los cudles no guieren
wdmitir discusidn, sc comprenderd cudntas dificultades sc cponcn

1n 1sbor dc los tdéenicos cn un problemi gue cn realidad no ha
snlido todavia d. manos de¢ los investigndores on condicioncs de
laboroeibn téenicn.,

o

¥
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Lcs sintomas de mejora en la situscién econdmica - den
tro de las naturales 1rreg41ar1d den que comperta uvn hecho tan
comple jo .como la coyuntura econdmic — parecen consclidarse en

un sentido faverable, espe01a1mente en les paises que suelen day
la nota inicial en los movimientes Piclihos. Norteamérica e In-
glaterra. Manifiéstase en el primer pals un aumento de produc-
cidr industrial. E1 {ndice de produceidn 1°ab*"1l cerregide por

la‘ variaciones estacicnales, da para lcs ultlmob meses lag si-
guientes cifrass

1832 19351
Mayc 58
Junie 58
Julic 57
Agosto : 56
Setiembre 65 77

(1923-25 = 100)

Aungue lejos todavia de los volimenes de un pericdo
nermal, la tendencia a la mejora es franca durante el Gltimo mes
gque ha sido okjeto de elabor=scidén estadistica. ILas 1mpre lones
que llegan de la s Gltimas semanas revelan todavia una acentua-
cicn de este mo v1m1tntc en dlgunas industrias bdQ1cas, como la
siderurgica. Los indices bursdtiles también siguen un movimien-
to que, dentro de su cardcter fluctuante, revela en general una
manifiesta tendencia alcista.

En Inglaterra 1os sintomas son mds franccs: el nimerc
de desocupados ha disminuido en 100.000 durante el mes de ootu—
bre, dato tanto mds significative ¢ uanto que no es el otofio un
periodo que ofrezca normalmente variacién estacicral nguraFlP
Las Ultimas estadisticas inglesas del comercio exterior tamb ién
acusan un considerable aumento de exportacion e importacidn muy
superior al estacional. He aguil los datos:

Total

Impcrtaciones Expertaciones Reexportac. exportac.
Cectubre 32 018 3014 507 3401
Octubre 31 oY 32'8 Bt 3811

(millones de likras)

91 se tiere en cuenta cuidntos scn los ebstéculos que
actualmente se oponen al trifice internacional, nc se puede me-
nos de apr“01ar estas cifras como indicadoras de un movimiento
de reviviscencia en los mercado s internacionales, gque, si si-
gue acentuandose, ha de ir repercutiendo en todo el mundc con
tanta mds rapidez en cada pals cuanta mayor solidaridad una su
mercade con el mercado internacicnal.

31 1a prdxima Conferencis econdmica mundial lcgraras re-
mover algunas de lag dificultades que obstaculizan el trafice
mundial, el movimiento pedria recibir en la proxima primavers
un nctable impulso, aunque también en la pc ibilidad de conse-
guirloc desempefiara un gran papel el gue, con la inversidn de la
ceyuntura, vayan svavizéndose las causas que Han determinado el
actual estade de cosas en el crden de las relaciomes comerciales.

Servicio de Estudics.
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Las fluctuaciones quc estd experimentando la librd
han vuelto a situar cn primera fila el asunto dc la politica
monetaria inglesa. La flojedad que estos dias monifiesta esa
moneda se¢ atribuye o las dificultades politicas que encucntra
en los Estados Unidos - 2 pesar del ambientc favorable en los
medios financieros - la concesidn de 1la moratoria solicitads
para el vencimiento de¢l mes préximo gue representa 95 4 mille-
nes de délares que habrd que transferir ds la Gran Bretafia a
quel pais, suma capaz de descquilibrar lz belanzz de pagos de
la gren nacidn insular cn términos deo causar una nueva debili-
tacidn dcl curso de¢ su moneda.

Scgun las autorizadas opiniones - algunas de lasg cua
les sc han ido reflejando en los informes de esta oficina - ne
parcce proximo ¢l momento en que ¢l Gobierno inglds se¢ pronun-
cie por l1la cstabiligacidn. Con ocusidn de ls reunidn cn Ginebra
de peritos de diversos paises pars preparar la Conferencia cco-
némica mundial - del resultado de cuyas deliberacioncs se dn un
sumaric mds adclante - sc ha exteriorizado otra wvez la repugnan
cin con que los ingleses consideran tode compromiso dce estabili-
zacidn en un plazo percntorio. Tras cl cntusiasmo quc duspertd
¢l retorno al oro y que llevé a un restablecimiento,sin duda pre
maturo, dcl antiguo valor intrinseco de la libra, y ante el fre
caso del intento dc mntenervese valor, se ha desarrollado y ex
tendido la idea de qu. la libra de papel ¢s un instrumento mis
manejable y mds adecuzdo que 1n libra ahora para cstos tiempos
de inscguridad y dc incertidumbre; cn consccuencis, una vez des
ligada 12 libra del oro, hay que abstencrse de volver & enlazar-
la con ¢1, hasta ascgurarse de gque cllo no comportard um nuevo
periodo de baja persistente dc los precios interiores, dc gue
tanto ha sufrido 1la cconomia inglcsa, 1o cconomia inglesa y la
dc todo ¢l mundo, pero mfls 1o inglesa, porgue 12 deflacidn gene—
ral de precios que 2 todos los paises ha ~zotzdo, se¢ ho produci-
do alli despuds de 1la particular defloeidn mediante la cunl se
consiguid revalorigar 1: libra & su antiguo tipo adreco.

Mas para peder garantizar que agquella baja no se reanu
dard en lo futuro, nccesitarismos conocer las causas que 12 han
determinado. No parcce cstar entre ellas, como algunos hin erel-
do, lo earcstia rclativa dcl metsl amarillo. Informes que sSC Té-
producch algunss plginag mis odelante indican un aumentoc cons-
tante, intcnsificndo durante los afios reeientes, on ld produc-
cidén dcl oro y ¢n los "stocks" de los Bincos, en tanto que la
produccidén industrial de mercancias iba disminuyendo ¢n los prin
cipales padises y bojoban los precios, tanto d¢ las primerns ma—
tLrizs como d. los productos claborados.

Je ecaractoristica dc 12 crisis actual parece ser una
scumulacidn cxtraordinaria de recursos alejados de¢ la produceidn,
acumulacibn debids 2 que, habidndos. regtringido enormemente 12
aplicacidn industrial de ellos,  a causa dc las malas perspecti-
vas de los ncgocios y de los tomores accren del futuro, los zho
rros amontondindose 24 su ritmo normal, sc han ido traducicendo c¢n
atesoramientos y cn capitales flotantes €n.cl mercndo financic-
ro. Esto cxplicari- dos cosas: Primern,que los precios hayan po-
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dido scguir bajmdo, no obstante scr mayor gquc NUNCx la canti-
d=2d de oro aplicado o usos monctarios, puesto que cl dinero ibz,
por =1 ahorro, sustrayéndose a la demonda y no volvia 2 ella

por medio dc une inversidn productive. Scgunda, que csa gran mé
so de rocurscs flotantes on los mercados financicros del mundo,
no tenicndo mis acicate gque la especulacidn, vinicse a constituir
n clemento dotzdo de cxtremads mowilidad y dispuesto a trasla-
dsrse [ leilmente de unos paises a otros,al inccntivo de los ma-
yores lucroslp gue ha tendide n desorgunizar los mcercados y a
poncr cn peligro alternetivamente todas las divisas, aun las al
parecer mis sdélidass Bajo ¢l impulso de sus movimicntos, los pqi
scs, cundo no se han visto forzados 2 abandonar ¢l oro, han te
nido gue crear tales restriceiones que lo hacen totalmonte incfi
ciz como medio de regulacidn.

Sin cvitar la posibilidad de que c¢ste hecho sc repi-
to cn circunstancizs andlogas, 10 qué no parece cmprest fiodil
sin un gran trensforno e¢n los métodos actunles, la girantia a
que los inglesecs aspiran serd sicmpre ilusoria.

Servicio de Estudios.
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La atencidén del mundo financiero sigue dirigida ha-

ia la cuestidn del pago de las deudas de guerra Y @ las Yeper

a

o
cusiones que ello puede tener scbre la situscidn monetaria y
ue de hechc estd ya teniendo sobre la libra y las monedas a
ella ligadas. Se multiplican los augurics sobre un tema, en el
ual todo prondstico ha de tener un gran margen de incertidum-

s

Cualguiera que sea el juicic sobre la rateria, una
. i - rd .
Cosa parece evidente: Que las autoridades inglesas no estdn dis

puestas a hacer grandes esfuerzos para el mantenimiento del va—

lor externo de su moneda, esfuerzos que la opinidn inglesa no
dapoyaria de muy buena gana.

Una de las caracteristicas de la crisis actual es
haber causado el divorecioc entre los valores externos e inter-—
nos de las monedas, no un divorcio transitorio y fugaz, sino
ung disparidad permanente, que hace imposible mantener a un
tiempo la estabilidad del uno y del otro. Ante la ope*“n Ja
Gran Bretafia ha pasado de un extremo al opuesto. Tras varios
afiosr de lucha por mantener la estabilidad del valor externo,
sin éxito al fin, ha optado por dirigir sus miras al mante-
nimiento de la estabilidad del wvalor interno, 0 sea con res-
pecto a los precios de su mercado, procurando impedir la ba-
ja catastréfica gue agotaba a su industria.

El mayor temor que pudc abrigar era que la depre-
ciacidn externa acarrease la depreciacidn interna, el encare-
imiento de la vida, que hubiese venido a crearle nuevos pro-
blemus. Pero ese temor se ha desvanecido bastante. Un afio de
experiencia le ha ensefiado que la depreciacidn externa no im-
plica necesarismente la interna. He aqui el curso que han se-
guido eses dog valores:

Coste de Precios de Precios per Cotizacidn de

alimentos mayor de to- la libra

la vigda. por menor. 4os articulos. s/Nueva York.
1929 promedio 164 154 136%5 G9180
1930 promedio 157 143 119'5 99191
1931 promedio 147 130 104'1 h.29/I% E99‘86
desde " WIS 8
1931 Oets 146 130 10474 7991
Nov. 148 132 10614 TE &4
Dile, 1ATF Jugdl 105'8 69129
1632 Enero. 147 121 105'8 TOTSH0
Febrero. 146 129 105"3 TL'04
Marzo. 144 126 104 '€ TAN5T
Abril, 143 125 LO2 Mg TG
Mayc. 142 123 i (5100 75'56
J1Nio . 143 125 98'1 74198
Julio. 141 123 LT FONEHL
Agosto.. 141 123 99'5 TLv43
Septbre. 1473 125 LOZ4T L B
Octbre. 143 125 @IS 69'84

1914=100 : 1813=100 Paridad = 100
Min. del Trabajo Board of Trade Statistical Sum

mary del Bancoe
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En un afio en que la libra ha perdido un 30 % de su
valor “orc, el coste de la vida y los niveles de precios se han
mantenido casi estacicnarios, mds bien con una ligera baja, pe-
ro la cafda vertiginosa de los precios, que caracterizd los afios
anteriores, ha sido contenida. Erto es tanto mds de tener en cuen
ta cuanto que Inglaterra vive de alimentos en su mayoria impor-
tados, y gue en el intervalo gue se considera se han introduci-
do medidas proteccionistas que han tenido que causar el encare-
cimiento de algunos articulos. Es de notar también que en ese-
lapso los tipos de interés del dinero se han reducido conside-
rablemente, como demuestra la siguierite comparacidn.

Tescuentc Pagarés del Papel a Dinero & Dinero a|

oficial Tesoro % meses coxrto pl. la vista
Octubre 1931 6 % 51452 5126 4161 4147
& 1932 2 % QT2 0'8L O 55 RS

(Dateos del Statistical Summary del Banco de Inglate-
FFE)

Que todo esto se ha traducido en una mejora de la si-
tuacidén econdmica, lo demuestran los datos del paro y de los in-
dices de produccidn, gue han sido ya reproducidos en otros nime-
ros de este sumsario. Todo autoriza a pensar que = s5in que pueda
atribuirsele un deliberado propdsito de depreciar exteriormente
s moneda y aun alimentando el deseo de consegulir le estabilidad
de hecho, como demuestra su fondo de regulacidn -~ la Gran Breta-
fia no hard grandes sacrificios por mantener la cotizacidn de la
libra, si las circunstancias externas (baja de los precios org,
pagos al exterior, medidas aduaneras, etc) imponen una mayor de-
preciacidn de la libra; no hard nada, sobre todc, si ello impli-
ca deflacitn de sus precios interiores. :

La causa inmediatsa gue ha determinado el divoreio en-
tre los precios interiores y exteriores,asi como la incapacidad
del patrdén oro para regular las relacicnes internacionales - como
habris ccurrido con cuaslquiex otro patrén monetario en circuns
tancias parecidas - es la feroz agudizacidn éel proteccionismo
en el preciso momento en que los pagos por indemnizacidnes y deu
das de guerra y la migrapidn internacional de capitales flotantes
imponian la necesidad de grandes transferencias de fondos.

Esas transferencias exigian correspondientes balanzas
comerciales favorables a los paises deudores y en contra de los
acreedores, Mas como esto ha coincidido con la crisis, con una
restriceidn general de la demanda, gue ha creadc en todas partes
el protlema de dar salida a la produccidn sobrante, y como conse
cuencis,con una natural reaccidn defensiva del mercado interior
que ha dificultaio las corrientes comerciales que se hubieran de-
bido zrear a favor del cumplimiento de esos pagos, resulta gue
los pagos solo paeden realigarse en oro, cosa imposible.

e oy

Como, en definitiva, es en mercancias como hay que sa-—
tisfacer las deudas internacionsles, tiende a crearse una situa-
cidn tal de los precios relativos en los mercados,que compense el
efectn de las dificultades mercantiles. Pars :uelas mercancias
puedan desplazarse mercantilmente de los paises deudores & los
paises acreedores, serd menester que los precios orc en los pri-
meros sean tanto més bajos, con respecto a los que las mismas mexr
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cancias tienen en los mercados de los segundos, cuanto ‘'mis di-
ficultades aduaneras o de otro orden seipponen ol trdficoy cuan
to mayor sea la magnitud de las transferencizs gue haya necegi-
dad de hacer. Esto tenia que acentuar en los paises deudores la
baja de precios determinada por la crisis general:

Solo habia un recurso para sustraer a esa fatalidad:
Que el pais deudor no tuviese el mismo patrdn monetario que el
pais arreedor. Con esa condicidn un pais deudor puede conservar
una estabilidad relativa de sus preciocs interiores, a pesar de la
nzcesidad de hacer pagos extraordinarios al exterior y de toda
suerte de dificultades comerciales, pero ello implica naturalmente
gquclc que antes se reflejaba en mayor desnivel de precios, aho~
ra se refleje en mayor depreciacidén de la moneda del pais deudor.
Para el efecto de poder exportar y restringir la importacidn, 1o
mismo da un desnivel grande de precios entre los dos mercados,
que el que la moneda del pals cuya balanza de pagos se ha de ver
favorenida, sufra una gran depreciacidn en el cambio.

Traducido en un caso practico de actualidad, tenemosn
que, 8i Prancia e Inglaterra llegan il caso de tener gue hacey
sus pagcs a los Estados Unidos, en el primer pais se truducird
ello por una baja de precios, que aumentard la crisis y; en el
segundo, por una depreciacidn de la libra para conservar 1los pre-
cios interiores estacidnarios.

Servicio de Estudios.

-1 D0it. 1932
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S¢ reproduccn @ continu.cidn l:s dos notis d¢ Ingl te-

y Pranei ol Gebilernio nortcomericant sobre ¢l ssunto dg las
decudas, documcntos d'Lm'yor interds pirn aprecint li posicibn
de los reuspeetivos paises. L de lg Gran Bretafy, mis detallads
expone porticul rmente los argumcntos ¢conomicos, cn algun.s 0CL
siones con grrh Scicrtos Alvgn particularmente, laodiferenci.. ¢
valor en mereneias del dinero entre el momento c¢n que fucron hoe-
ches los préstamos yen 1. uctuslidad, ¢l cfecto que sebre les po-
gos han tenideo las tarifas a&u"nﬁr”ﬁ amorignivgy ¢l hecho @i gue
¢l importe deo los préstmos fudé vmplendo integramcntc con merean-
eizz norteameric mas, ¢l que ¢n sus cuatro quintos zsguél dinero
fué  su vez reprostndo por Inglaterra o otros aliados que no
Lo han restituide; exponu los cfectos que cibe esperar de 1. kel
nudneion dv log pogos ¢a los momeatos actusles, gue bhan d- gsex
1o continuicidn y ngrav-cidn d¢ 1. erisis. Ultimawmente,; cducec la
imposibilid d de h wcer ¢l pago cn otra cosy gue ¢n oro, Lo eu:l
conducir’ .. empecorary 1- situsciodn de Intl‘tcrra como centro finan
¢ierc, con perjuicio pare tod: 1: vido ccondmicit del mundo. Iz
not.. Traneess, m's brove, es de un curdcter mis diplomdtico. A
1o primers sc¢ le ha imputado ¢l que, sicndo uns exposicidn muy: ok
jetiva.y precisy del problemy, e poco propicic pir: indueir al
Congreso nortemmericano, que ©s ¢l verdodero obsticulo par. una
solueidn favorable, o cambiny de purceer. De todos modos, no es
de esperar un resultodo acorde con los descos de los paises duu—
dorcs. Aparte de la mal. situacidn prusupucstrria y econdmd
d. los Bstudos Unidos, las retirados por FPraoneia del oro ;lli de
positi:do, ¢l hecho dc que oustn nicidn posen 1o mAyores Yeservis
d. metal amorille, han suscitado la .nimosidad contra Frinein,
y cungue Inglatcrra goss de mayores simpatis, la solucidn habrd
de ser 12 misms poOr raizohes obvias.

Si,como g8 de suponcr, el aplhzamicnto dcl pREDd Su¢ Fe—
husn, los opiniones =nutorig:dos inglesis sc¢ pronuneian por el cum
plimiento estricto dcl compromiso contr ido y, segun lo gue se
deduce de los pis:jes finales de¢ la note ingless, el pgo se ha~
ri» en oro, lo. eual producir’ d¢ momento menos trastormo cn ¢l
combio de 1s Iibro, pere cre rd mis dificult.d.s monctarids in-
teriores. Sin embargo, hoy que tencr cn cucht: que ¢l mec.anismo
botesrio y monectario inglds muestrs was grin selidez y wao purs
fectn ovg mizieiodn; r.ouicntementc st ha renlizvdo,sin perburbi-
cién ningun: sensible, s:lvo un ligero c¢nc .recimiento del preelio
dcl diners, tna dz lns operceiones Timanecieris Anternas dc mayor
onverg.dur. que jnm4is sc h.oy: realizado: ¢l pigo on un sdélo dic
de mis dc 700 millones de¢ libras pur. ligquidar las resultas de
1. opere¢idn d¢ conversidn de deudas dc guerra, Mis deliead: s¢
v’ 1o pogicibn de P¥:ncia pir: hocer el phge, por tencr gue manl
obrar dc modo gue s mantings 1. pwridy de su momeda.com ¢l dé
lar, dontro de los d.-bidos limitcs, pucs ovrn cosy supondria cl
abandono d.1 patrdn oro.

."8 DiC.iQSZ Servieic de Estudios.
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UCRONIECA SEMANAZIL, i

Hoy vence e¢l plazo dc tas deudas dc gucrra a los Esto-
dos Unidos, que 2 tantas disquisicdiones ha dado lugar. Inglate—
rra ha dccidido pagar en oro, CON rescrvas gqug Nortecamérica cor-—
tésmente rechaza (véanse los documentos mds adelante), y proke-—
blemente ese oro guedari en Londres por cuenta de los Estadaos
Unidos. Como se sabe, Francia ha rechazado, Por una decisidn del
Parlemento, atender o su correspondiente plazo. Las consccuen-
cias que €llo pueda traer en las relaclones internacionalecs son
imprevisibles. Lo que, gn €l orden econémico,se ha manifes:
decsde luego ha sido un mejoramiento de la posicidn internacic-
nal de la libra, y una caida del franco per debajo de los linde-
ros del gold pcint. Pero esto no puede interpretarse sino comc
efecto de una reaceidn sentimental; los reales efectos de 1los
factores econdmicos profundos no podrin manifestarse hasta mds
adclante, acaso complicdndose ccn los que oxiginen las represalias
a que el hecho pudiera dar lugar en el 6rdcn de las relaciones
comerciales y financieras.

2}
2
&)

En ¢l mensaje del Presidente Hoover al Congreso nor-
teamericano se prevé la recaudacidén de los plazos por Deudas
de guerra tanto durante ¢l afio financicro actual hasta medio-
dos de 1933 (268 millones), como en el ejercicio signiente de
1933 /34 (328 millones). Aun asi, se prevé un déficit de 1,146
milloncs de ddlares para cl ejercicio corriente, que se e8per:
reducir para ¢l préximo a 307 millones, por medio de nuevos im-
pucstos y economias. El nucvo impucsto propucsto por ¢l Presi-
dente consistirin cen una tasz de 2 3 % aplicable a todos los
productos excepte los alimentos, 1o quc sc espera que produci-
ria 355 milloncs. Las cconomics habrian de consistir en recuc—
cién de 11 % cn los sueldos y disminucidn de 127 milloncs en
los auxilios dados a los veteranos de la guerra. Estas dificul-
tades de 12 Hacienda nortcamericans descmpefiaran un gran papel
en las posibilidades dec arreglo del problema de¢ las deudas-

BEs muy significativo para el estado getual de los
problemas monetarios ¢l acuerdo tomade por el Consejo del Ban-—
co de Pagos Intcrnacionales en su dltima reunidn. Ha decidido
abandonar sus proposicionces de crear un nuevo sistema moncta-
rio basado en ¢l oro hasta que el problems de las deudas haye
llegado s una solucidn. Sc reconocid que los bancos centrales
car.cen de medios pare mantencry la estabilidad monetaria. micn-
tras los Gobiernos sigin su actual politica ccondmica que lle-
varia al caos a cualquicr sistema viejo o nueve. Esta decisidn
de una ontidad de tal importoncia financiera - cuyo tesdn en
montener 12 tesis de uns costabilizacion de todas las monedas
sobre 1. base oro ¢s bien conocida - relego definitivamente ol
problema de instaurar el patrén oro con carictor general, 4 un
futuro problemdtico. -

Servicio de Bstudios s
15 DiC. 1932 '
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CRONICA SEMANAL,

Segun una estadistica enviada a los Gobiernos por la

Ofiecina Internacional del Trabajo, de Ginebra, con miras a la
conferencia sobre la jernada de trabaje que ha de comenzar en
Enerc, el numero de trabajadores desccupados se eleva actual-
mente en el munde & 30 millones, lo que rcpresenta una pérdi-
da anual de salarios equivalente a mds de 10C.00C millones de
franccs suizcs (o sea de un euarto de tillon de’ resetas a Llos
cambios actualbs). 51 a estc se agregan los benefiecics indus—
triales que dejan de realizarse, las amortizaciones ¢ intere-
ses de capitales empleados en la industria que dejan de satis-—
facersc, los menores ingresos que para pequefios industriales,

omerﬁlantgs, menestrales y asalarisdes, implica la falta
de trdfice, nc es aventurado suponer que esa ecifra representa
quizds la mitad de la merma de produccidn que ¢l paro ocasio-
na. Ante tan ingentes cifras, suponen muy poco las 4d¢ deudas
y reparaciones y las de los déficits presupucstariocs,con ser
estos cuantiosos en relacidn-eon 1o magnitud de los presupues—
tos nacicnales. Un medic de evitar ecste mal no seria pagado ca-
ro por la abelieidn de tales deudas ni avn a costa de concesio—
nes muche mayores en todos los crdencs, sobre ®Hedo si se tienen
en cuentz los muchos peligros que se evitarian. Sin embargo

las =suestiones econdmicas internarionales estdn tan empequefie—
cidas pcr lcs recelos rnacicnales que es dudosa la eficacia de
la futura Ccnferencia Internacicnal, en la gue sSe pone excasa
fé.

Vds se cenfia en que la evelucidn natural de las cu—
sag traiga, comro otras VeeoEe, ¢l slivio esperadec. E1l sentido
general de los indiccs econfmicos parecen sefirlar come venci-
do el punte culminentc de la Lr1u+o, y si esto es asi,téenica~
mente puecde decirse que ¢l crganismo econdmico se halla en peric
do de repcsicidn, pere neo hay que olvidar que de las diversas
fases del “iﬂlo industrial, la Wltima © de reposicicn cs la de
juracién mds larga y de evolucidn mds lenta; las pequedias flue
tuaciones y regresiones sen frecucntes. Es tambiln la de termi-
nacidn rds imprevisible, porque,sesgin lo gque la cxpericncia pa-—
sada nos ensefin, la iniciacidn d.l auge no suele menifestarse
francamente, sin algun acontecimiento fortuito de naturalcza ex
traccondmica que, estimulando stubitimente lz demanda, sirva de
embrion al movimiente ascendente de 1la prcduccidn.

Tero el alivic espontdneo de la enfermedad econdmica
que szhora ticne un periedo de “;udLVAPﬂon, no guitars interdés
al estudio de los medios de evitar en lo futuro tan graves sa-—
cudidas — gque el progreso intensifica y que cada dia -son méds
peligrosas pare la estabilidad dcl sistema econdmico del mun-
do.

Serviecio de Estudlios.
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CRONICA SEMANAL.

El atfic gue va a terminar se cilerra con un saldo deudor
efectivo y.unicrxéditc considerable de esperanzas. Y es ésta qui-
z4s la Unica ventaja que lleva sobre el anterior, a cuyo término
no se vislumbraba ningin sintoma alentador en la persistente cri-
sis que azotaba al mundo y ensombrecia su porveniriSi ndé una
mejoria general, si puede decirse que 8e acusa, sobre todo en
la segunda mitad del afio, un acentuado retardo en la precipitada
caida. Todavia, sin embargo, el balance general manifiesta una
baja general en los indices mas significativos, pues las consi-
derables bajas de la primera parte del afio ni aun en 1los mejores ci
868 @8 han visto neutralizados por las alzas posteriores;cuando
las ha habido,en los sintomas favorables. Entre éstos, el mds
alentador gque se observa es una baja muy considerable durante
gste afio, -de los tipos de interés en los grandes mercados fi-
nanciercs,efectd sin duda de haber asgado el atesoramientc que
tan intensamente se acusé durante el afic anterior y comienzos
del que acaba, efecto también de las medidas de distensidn fi-
nanciera tomadas por diversos paises especialmente por los Tsta-
dos Unidos de Norteamérica y efecto también, desgraciadamente,
del escaso estimulo a la inversidn industrial de disponibilidades.
Claro que los efectos beneficlosos de esa baja del tipo de capi-
talizacidn sobre la coyuntura no podrdn manifestarse intensamen-
te mientras los mirgenes industriales no superen a ese tipo,
agregado del porcentaje de riesgo que a juicio de los poseedores
de disponibilidades les compense suficientemente, y por ahora ni
el alza de los precios ni 1la reduccidn de los costes autorizan
a4 pensar en una mejora apreciable en este aspecto. Comc la reduc-
cidn del coste de 1la mano de obra ofrece grandes resistencias
y la téenica parece haber dado de si cuanto permiten los adelan-
tos actuales, el agrandamiento del margen. de beneficio no parece
poder esperarse mds que de subitos aumentos de demandm nacidos
de necesidades extraordiririas,que surgan de algun acontecimien—
to inesperado, o de descubrimientos que apcrten una rewolucidn
industrial aminorando los costes de produccidn e induciendo con
ello a renovaciones importantes de material.

Los presupuestos estatales han acentuado en el afio
actual su déficit llegando a cifras que hubieran parecido fabulo-
cas en otro tiempo. Han contribuido a ello dos hechos concomitan-
tes determinados por la depresidn: por una parte las fuentes im-
positivas han disminuido como consecuencia del menor volumen de
los negocios y su inferior rentabilidad: por otra, el paro y el
desasosiego social han obligado a los Gobiernos a medidas dis-
perdiosas de¢ auxilio y de proteccidén y han desarrollade el bu-
rocratisme, a favor del intervencionismo econdmico y de la falta
de cclocaciones privadas.

No obstante, algunos paises, en particular Inglaterra
han conseguido mediante enérgicas medidas enderezar su Hacienda
y si no anular el déficit comc se pretendia, al menos restringir-
lo enprmemente.
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Los Estados Unidos han conseguido dominar la crisis
del erédito que ha hecho estragos en su banca,y se han efertuado
con éxito por Inglaterra y por Prancia dos de las operaciones
mas grandes de conversidn de deudas gue ha conocido el mundo.
La situacidn comercial ha empeorado en cambio; por causa del au-
mento de las restricciones a la libertad de nomercio, tanto desde
el punto de vista de la circulacidén de las mercanclas, como de
la realizacidén de los pagos, sunque se ha congegide Ultimamente
paliar algo la situacidn merced a convenios bilaterales que re-—
ducen el comercio internacional : la condicidén. de la permute.
En este aspecto es de sefialar la entrada definitiva de Inglaterra
en la via proteccionista, proteccionismo acentuado sobre t0do
despuéscdé la conferencia de Ottawa, no obstante la gran resis-—
tencia que ese régimen encuentra en muchos medios tradicionalmen-—
te librecambistas, incluso en elmismo Gobierno, lo que determi-
né la retirada de dos de sus ministros. Sigue la "congelacién"
de los créditos especialmente en la Buropa Central, aungue con
tendencia a irse liquidando la situacidn. Las Bolsas han expe-
rimentado en general una notable mejoria en su tono;pero no se
"vislumbra el momento en que Yuelvan a estabilizarse las monedas
que abandonaron el patrén oro. Por el contrario seis paises lc
han dejado legal o virtualmente en el presente afio! Nueva Zelan-
da, Ecuador, Chile, Grecia, Siam y Peru. S6lo un pa s ha esta-
bilizado legalmente en el mismo periodo: Persia, pero ha intro-
ducido poco después la intervencidn en el cambio de divisas;
también han introducido durante el afio actual esa intervencidn
Costa-Rica, Bl Bcuador, Rumanin y El Japdn.

Bl afic que ncaba deja al venidero una dificil herenciz:
el arreglo de la cuestidn de lzs deudas, que ofrece serias di-
ficultades politicas por la especial situacidn de trdmsito entre
dos presidencias en que se encuentra la nacidn norteamericana,
de tal modo gue ni el actual Presidente puede comprometerse en
negociacicnes que podrdin verse revocadas, ni el futuro Presidcn-
te quiere ver comprometida su politica antes de tomar de hecho
¢l poder. Esto hard acaso que se llegue a las prox1m1dbdﬂs del
nuevo vencimiento sin un arreglo concluido, lo que serd motivoe
de perturbaciones del mercado monetario, como los que se han
observado recientemente.

Pero, fuera de ésto,la impresidén gque domina dﬂtuulmgn—
te en el mundo, incluso cn los observatorios econdmicos mas do-
cumentados ,es de franco optimismo zicerca del curso probable de
las cosas en el afio venidero.

Seyvicio i Estudios.
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