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C r ó n i c a s e m a n a l . 

Nos quedaba por comentar e l efecto que l a s anunciadas 
compras de p l a t a en e l mercado i n t e r i o r norteamericano tendrán 
en e l orden monetario y en e l orden coyuntural. 

Nos parece indudable que en tanto se l i m i t e l a medida 
a l a absorción de l a producción i n t e r i o r — y dando por supuesto 
naturalmente que se absorba toda l a producción de los años f u ­
t u r o s , por grande que sea su crecimiento sobre l a a c t u a l , muy 
d i s m i n u i d a — e l efecto monetario será muy pequeño, dado e l esca­
so v a l o r de esa producción en relación con l a magnitud g l o b a l 
de l a circulación monetaria norteamericana. 

No es de esperar tampoco que l a medida aumente mucho 
l a circulación r e a l de l a p l a t a . La p l a t a es una moneda incómo­
da por su excesivo peso—aun acuñándola a una t a l l a muy supe­
r i o r a su v a l o r r e a l — y es muy difícil que e l público l a acep­
t e , en lugar del papel, más que en l a s cantidades precisas para 
l o s pagos f r a c c i o n a r i o s ; l o regul a r será que, apenas puesta en 
circulación, acuda a l a s cajas de l o s Bancos para c o n v e r t i r s e 
en b i l l e t e s . En l o s atesoramientos privados es inverosímil que 
l a moneda de p l a t a reemplace a l a de oro, tanto por su mayor 
volumen cuanto por su menor v a l o r intrínseco, pues por l o menos 
l a mitad de su v a l o r será tan f i d u c i a r i o como e l d e l b i l l e t e , 
en tanto no se consiga restaurar l a antigua relación de 1/16 
entre p l a t a y oro. A menos de f i s c a l i z a c i o n e s y penalidades con­
t r a e l atesoramiento de o r o — l o cual es c o n t r a r i o a l funciona­
miento normal de un verdadero sistema b i m e t a l i s t a - — , no es de 
suponer que se logre aumentar l a suma de p l a t a en e l mercado, 
de modo que l a modificación monetaria va a reducirse de hecho 
a que los Bancos de emisión o e l Tesoro almacenen en sus arcas 
una suma de p l a t a que tendrá su equivalencia en un aumento de 
los b i l l e t e s c i r c u l a n t e s , absorbiendo como margen de acuñación 
l a plusvalía v a r i a b l e que e l pie monetario represente sobre l a 
cotización e f e c t i v a d e l mercado. E l importante excedente que 
e l último decreto del Presidente Roosevelt concede sobre e l 
margen a c t u a l no puede i n t e r p r e t a r s e sino como un subsidio a l 
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productor americano con e l f i n de estimular l a producción de 
p l a t a y a c a l l a r l a s peticiones de l o s interesados en l a produc­
ción de ese metal. 

No ca"be duda que e l sistema ofrece para el p o r v e n i r 
un medio de ampliar l a base del sistema monetario, agregando a l 
oro un nuevo elemento que permita atender—sobre una base mate­
r i a l — a l a s necesidades naturales de ampliar l a circulación, l o 
cual t i e n e importancia para l o s futuros momentos de coyuntura 
b a j i s t a , que pueden ser por l o menos retardados y acaso atenua­
dos por l a incorporación a l sistema de este producto que ya t i e - ' 
ne una v i e j a tradición monetaria, más antigua que l a del oro 
mismo. 

La causa de que e l oro se uniera a l a p l a t a pasando 
del p r i m i t i v o monometalismo p l a t a a l bimetalismo, fué l a mayor 
comodidad d e l oro cuando e l v a l o r y e l volumen de l a s transac­
ciones había ido creciendo. La de que e l oro imperase a l f i n 
como rey absoluto en e l sistema monetario—evolución r e l a t i v a ­
mente reciente—fué l a d i f i c u l t a d de e s t a b i l i z a r l a relación 
entre e l oro y l a p l a t a . Esa d i f i c u l t a d no ha desaparecido; pro­
bablemente es mucho mayor ahora que l o era hace 60 años. Clare 
que l a gran desconexión a c t u a l entre l a relación l e g a l y l a 
r e a l , ha sido efecto p r i n c i p a l de l a implantación del monometa­
lismo oro, pero bastan pequeñas oscilaciones en l a cotización 
r e l a t i v a de ambos metales—imposibles seguramente de e v i t a r da­
dos los múltiples fa c t o r e s que i n t e r v i e n e n en l a producción y 
demanda de uno y de o t r o — p a r a qne e l funcionamiento d e l s i s t e ­
ma se desajuste causando aquellas perturbaciones de a l t e r n a t i ­
vas de huida del oro y de l a p l a t a , que fueron tan dañinas en 
e l s i g l o pasado, y que desacreditaron a l bimetalismo. 

Los propugnadores d e l monometalismo oro reaccionaban con 
razón contra aquel estado de cosas, pero no t u v i e r o n en cuenta 
que, a l estrechar l a base d e l sistema monetario reduciéndola 
a l oro, contribuían a agudizar l a s i n f l u e n c i a s monetarias per­
j u d i c i a l e s sobre e l d e s a r r o l l o de l a fase adversa del c i c l o 
económico. 

Pesaban sobre e l l o s l a s teorías económicas en boga 
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en aquel entonces, según cuya concepción demasiado o p t i m i s t a 
importaba poco e l n i v e l absoluto de los precios, puesto que l a 
moneda, simple i n t e r m e d i a r i o , no era e l f i n d e l cambio, que 
consistía def i n i t i v a m e n t e en e l trueque de unas mercancías por 
ot r a s . Si alguna i n q u i e t u d podía s u r g i r respecto a l p a r t i c u l a r , 
bastaba a a c a l l a r l a e l enorme crecimiento que iba experimentan­
do l a producción de oro y que e l descubrimiento de l a s minas 
del Rand llevó a su apogeo. 

E l reverso de esta visión o p t i m i s t a l o ofrece e l con­
sider a r que, aunque l o que importa en d e f i n i t i v a es l a permuta 
de unos bienes por otros y desde este punto de v i s t a es i n d i f e ­
rente e l v a l o r a l t o o bajo de l a moneda, en e l alza o baja de 
ese v a l o r con respecto a las mercancías se producen desajustes 
de un efecto f a t a l sobre e l d e s a r r o l l o de l a economía produc­
t i v a , Y por otra p a r t e , l a moneda no sólo es un instrumento de 
cambio; es también un instrumento de ahorro, de préstamo, de 
capitalización, de compra-venta de otros bienes o valores que 
no son mercancías en e l sentido c o r r i e n t e ; y, en este proceso, 
l a s variaciones d e l v a l o r de l a moneda determinan otras p e r t u r ­
baciones no menos perniciosas, qre vienen a sumarse a las ante­
r i o r e s agravándolas enormemente. 

Que e l retorno a i bimetalismo vaya a ser solución de 
estos problemas, es más que dudoso, pero no l o parece mucho e l 
que l e s atenuaría notablemente en l o sucesivo. Y e l l o tanto más, 
cuanto más se extendiera l a base monetaria ampliándola a otros 
productos susceptibles de ser almacenados. 

Lo que no es posible pensar es en v o l v e r a l "bimeta­
lismo antiguo con l a l i b r e acuñación y circulación de uno y 
otro metal, y mucho menos de otros metales o materias a que se 
acordase extender l a categoría de base monetaria. E l po r v e n i r 
es de l a moneda papel: l a moneda metálica ha de quedar reserva­
da a l uso como moneda de vellón, y a l a regulación de los cam­
bios i n t e r n a c i o n a l e s . 

Gracias a l a difusión del b i l l e t e se pueden salvar 
los inconvenientes de l a circulación de l a p l a t a y del bimeta­
lismo, uniéndolos a las ventajas d e l monometalismo. Como pa-
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trón monetario libremente aouñable a un t i p o f i j o sólo quedaría 
ion metal: e l oro probablemente. La p l a t a y cualquier o t r a sus­
tan c i a que se acordara u t i l i z a r en este aspecto, sólo s e r v i ­
rían para ampliar l a base del sistema pero adquiriéndolas a l 
precio del mercado, esto es, a cambio de una cantidad v a r i a b l e 
de unidades monetarias en b i l l e t e s , l o cual viene a. equivaler 
a que e l Estado o e l Banco emisor recogiera y almacenara en 
forma de acumulación metálica l a s di f e r e n c i a s r e s u l t a n t e s , des­
cargando así e l mercado de esos excedentes que podrían t r a e r 
f l u c t u a c i o n e s demasiado v i o l e n t a s . En este sentido va, a nues­
t r o j u i c i o , e l camino que con su decreto i n i c i a e l Presidente 
Roosevelt. 

Mas todo esto producirá sus efectos en e l p o r v e n i r . 
Los que pueda tener en él -oresenté l a medida, mucho más mezqui­
nos, requieren o t r a crónica. 

Servicio de Estudios. 

- 4 ENE. 1934 



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

La i n f l u e n c i a que l a nueva l e y norteamericana solore 
l a p l a t a puede tener en e l c i c l o a ctual es nula. No es que l a s 
compras de p l a t a - como las de cualquier otro producto que emba­
race e l mercado - no sean un medio de reanimar l a coyuntura, más 
o menos enérgico según l a importancia que l a respectiva produc­
ción tenga en e l ámbito i n d u s t r i a l del país. Esa es l a d i f e r e n c i a 
entre l a compra de valores públicos - política puesta en práctica 
ineficazmente por Hoover - y l a adquisición de productos reales,, . 
como p l a t a , oro u otros productos. 

Le ambos modos se introduce nuevo dinero en e l merca­
do, pero por l a condición d i f e r e n t e que sus tenedores atribuyen 
a ese dinero en cada caso, sus efectos sobre e l mercado sen d i s ­
t i n t o s . E l tenedor de fondos públicos que vende su cartera t r a t a 
e l dinero que recibe como un c a p i t a l , no cual un medio de subsis­
t e n c i a ; como una reserva que aspira generalmente a conservar en 
una u o t r a forma, no cual una acumulación que d i l a p i d a r . La foima 
de conservar esa acumulación podría ser su inversión i n d u s t r i a l , 
l o cual activaría inmediatamente l a producción; pero s i l a coyun­
tura es desfavorable, es d e c i r , s i l a inversión i n d u s t r i a l ofrece 
malas perspectivas de r e n t a b i l i d a d y seguridad - que es pre c i s a ­
mente l a condición de l a parte depresiva del c i c l o - esa i n v e r ­
sión no se v e r i f i c a : e l dinero,o se atesora, o se i n m o v i l i z a en l a 
Banca, o simplemente hace presión en l a s Bolsas para elevar l a s 
cotizaciones y deprimir e l t i p o de interés c o r r i e n t e . Pero, mien­
t r a s l a demanda para l a inversión i n d u s t r i a l sea escasa o peque­
ña, e l efecto estimulante sobre l a economía productora, del nuevo 
dinero creado e int r o d u c i d o en e l mercado, es nulo. 

No sucede l o propio cuando ese dinero se pone en c i r ­
culación mediante l a compra de un producto r e a l , porque s i bien 
e l poseedor de un stock, a l r e a l i z a r l o , puede muy bien p a r a l i z a r 
su dinero s i así l o estima conveniente, como l a eliminación gra­
dual de l a s existencias sobrantes del mercado tienden a elevar 
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e l precio a t i p o s remuneradores, por l o menos hay e l estímulo a 
emplear los c a p i t a l e s así realizados en reproducir los stocks 
del susodicho producto. Y entonces ese dinero viene a d i s t r i b u i r ­
se en nuevas rentas del t r a b a j o y del c a p i t a l , cuya función p r i ­
mordial es l a subsistencia de sus prestadores, estimulando l a 
demanda de l o s diversos artículos de use y cons-umo s i n detrimento 
de las acumulaciones de c a p i t a l e x i s t e n t e . 

Esta es l a función económica c a p i t a l que e l aumento 
de las garantías reales de l a circulación tien e scbre l a a c t i v a ­
ción de l a coyuntura. Su acción puede ser muy grande, aunque l a 
causa o r i g i n a l sea pequeña, porque a l incrementarse cualquier pro­
ducción, los b e n e f i c i a r i o s de e l l a promueven demanda de toda clase 
de artículos, que a l i v i a a l mercado de l a s existencias superabun­
dantes y estimula nuevas producciones, que a su vez engendran de­
mandas en círculos cada vez más amplios, como los de las ondas 
que i r r a d i a n de un punto central» 

La elevación de l a p l a t a a l a categoría de reserva 
monetaria - problema que a España i n t e r e s a en sus aspectos teóri­
co y práctico - es susceptible de i n t r o d u c i r en l a depresión eco­
nómica un elemento de reanimación. Mus, en e l caso p a r t i c u l a r que 
examinamos, los efectos serán nulos en e l presente, porque e l 
Becreto dado por e l Presidente Roosevelt sólo proyecta sus efec­
tos sobre e l f u t u r o , a l no p r e s c r i b i r más que l a adquisición de 
l a p l a t a de nueva producción^ Las reacciones del mercado de p l a t a , 
francamente b a j i s t a s después de l a primera impresión especulativa, 
claramente denotan ese resultado, 

¿Esa primera medida respecto de l a p l a t a tendrá una 
continuación, como en e l caso de l a s compras de oro, a las que se 
asignó primero un carácter l i m i t a d o a l a producción nacional, para 
darles seguidamente, más en l a l e t r a que en l a r e a l i d a d , un alcance 
mundial? 

De todos modos, l a trascendencia de esta nueva medida 
de política monetaria con que cerraron e l año IDs Estados Unidos, 
se reduce por ahora a l a s especulaciones que a base de e l l a pue­
den hacerse sobre l o porvenirs posible renacimiento d e l bimeta­
lismo bajo nuevas formas, y desarr o l l o s que acaso se l e den con 
v i s t a a que juegue un papel en l a curación de l a c r i s i s a c t u a l . 

S e rvicio de Estudios. 

. 1 ̂  ENE. 1934 



CRONICA SEMANAL 

Para "bien o para mal, es l a acometividad norteamericana 
en cuestiones monetarias l o que ahora l l e v a a remolque a l mundo 
económico. Todo se h a l l a pendiente de l o que e l Presidente Boose-
v e l t haga, y l o que.el Presidente Roosevelt está haciendo y se 
propone hacer es bantante importante para s u j e t a r l a atención 
del mundo durante muchos meses y para p a r a l i z a r toda acción, en 
tanto no se toquen l o s resultados de l a s enérgicas y osadas d i s ­
posiciones d e l gran d i c t a d o r f i n a n c i e r o que está mostrando ser 
e l Presidente americano. 

La baja a r t i f i c i a l y deliberada de una moneda a cas i l a 
mitad de su v a l o r en menos de un año, y de una moneda t a n impor­
tante como e l dólar, es un acontecimiento l o bastante o r i g i n a l 
para que no se puedan conjeturar sus resultados mediante una ana­
logía s u f i c i e n t e con sucesos pasados. Ahora e l Presidente i n t e n ­
t a , a l o que parece, una estabilización p r o v i s i o n a l a un t i p o 
i n f e r i o r a l a depreciación conseguida en e l cambio e x t e r i o r d e l 
dólar,, con e l f i n de consolidar y consagrar legalmente l a deva­
luación alcanzada y a l mismo tiempo poder aprovechar l o s grandes 
beneficios result?«ntes de l a revaluación de l a s reservas de oro 
sobre l a nueva paridad, para f i n a n c i a r - s i n mayor gravamen d e l 
presupuesto - sus grandes proyectos de restauración de l a econo­
mía. 

Todo va a reducirse, como era de prever, a r e a l i z a r una 
inflación, sólo que por un procedimiento inverso a l o s que bas­
t a ahora habíamos podido observar. Los procesos de devaluación 
monetaria son cosa uuy c o r r i e n t e en l a h i s t o r i a ; hasta puede de­
c i r s e que son e l proceso normal en l o s anales monetarios, pues, 
como se sabe, casi todas l a s unidades monetarias actuales, l i ­
bra, marco, franco, etc., fueron en su origen l i b r a s de p l a t a , 
algunas todavía conservan e l nombre de l a s unidades de peso de 
que proceden. Para haber llegado a l a depreciación a c t u a l en r e ­
lación con l a p l a t a , a pesar de l o que l a p l a t a misma se ha de­
preciado, han sido requeridas muchas devaluaciones sucesivas. 
Pero antes de ahora todas l a s devaluaciones han venido en v i r -
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tud de lina inflación previa , promovida porque l a s necesidades CU 
l a s finanzas publicas obligaron, antiguamente, a i r rebajando e l 
peso y l a l e y de l a s unidades monetajrias, como expediente para 
procurarse mayor suma de recursos para l o s dispendios, e x t r a o r d i ­
narios que l o s ingresos c o r r i e n t e s d e l impuesto y l a s rentas pú­
b l i c a s no bastaban a c u b r i r ; y modernamente, a emitir, papel o mo­
neda en general de v a l o r intrínseco i n f e r i o r a l repre s e n t a t i v o , 
pp^ra obtener e l mismo resultado. Como consecuencia venía e l a l ­
za de los precios y l a depreciación de l a moneda respecto a su 
antigua paridad metálica. 

En e l experimento norteamericano e l proceso ha sido i n ­
verso o Lo que se quería no era c u b r i r un déficit de l a Hacienda, 
quej aunque existía, e l crédito publico norteamericano podía s a l ­
dar con holgura; l o que se quería era producir un alza de precios 
Q:;.O? en otras ocasiones, resultaba como una consecuencia f a t a l y 
desagradable de l a creación a r t i f i c i o s a de poder de demanda su­
ple t o n :. Para este f i n se ha forzado por todos l o s medios - a l ­
gunas veces con más empeño que e f i c a c i a - l a baja de l a moneda, 
confiando en que esa baja traería automáticamente a l alza suspi-r-
rada de l o s precios que habría de restablecer l a mP*roha de l o s 
negocios. La baja d e l dólar se ha conseguido en gran medida, pe­
ro s i n que e l l o afectase en e l mismo grado a l alza de l o s precios, 
y s i n que l a circulación monetaria se incrementase sensiblemeñté* 

Se decía, pues? no hay inflación. En r i g o r no l a había, 
no l a hay hasta e l momento» Pero todo l o que se ha hecho carece­
ría de sentido, s i l a inflación correspondiente no se produjera 
a l f i n . Si l o s precios no han subido en l a medida que se quería 
y se esperaba, es porque en r e a l i d a d hasta ahora no se ha aumen­
tado e l volumen de l a demanda,- no se ha creado poder de demanda 
nuevo (no l o era l a moneda puesta en circulación mediante compra 
de valores públicos). Es ahora cuando, mediante l a revalorización 
del oro, van a s u r g i r entre 2 y 3.000 millones de dólares nuevos 
que - s i se usan en crear demanda, no en comprar antiguas deudas, 
sino en inversiones reales, en subsidios, en compra de oro,etc.-
producirá?:, e l alza de precios, que cerrará e l c i c l o i n i c i a d o con 
l a desvinculación entre e l dólar y e l oro. E l resultado final.será 
e l mismo? alza de l o s pre c i o s , menor v a l o r l e g a l de l a moneda, 
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mayor suma nominal de medio c i r c u l a n t e , inflación en f i n ; pero 
r e a l i z a d a por un proceso inverso a aquel de que, eü presente, 
teníamos una d i l a t a d a y profusa experiencia. 

S e r v i c i o de Estudios 

2 b ENE. 1934 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

Las propuestas hechas por e l Presidente americano a 
l a Cámara de Representantes, y aceptadas ya por ésta, aclaran 
considerablemente l a situación y los planes f u t u r o s que en e l • 
orden monetario abrigan los d i r i g e n t e s de l a política económica 
de aquel país, y permitirá, a l a s demás naciones a quienes e l l a 
afecte más directamente, o r i e n t a r l a suya propia. 

En primer l u g a r se consolida ima depreciación del 40 
por 100 en e l v a l o r del dólar.- Toda esperanza que se pudiera 
abrigar de que l a caída de l a moneda americana se contuviese y, 
en contradel deseo del mismo Gobierno de l o s Estados Unidos, v i ­
niera a reponer en parte su v a l o r — b a j o e l impulso de una balan­
za de pagos favorable, y que todavía.puede verse más favorecida 
de un momento a otro por l a repatriación de cap i t a l e s — q u e d a de­
f i n i t i v a m e n t e desvanecida. E l dólar americano no valdrá ya nun­
ca más del 60 por 100 de su v a l o r l e g a l hasta hoy. 

Claro que esto podría no tener más importancia que l a 
de una declaración l e g a l , cuyo escaso v a l o r en economía sabemos 
por experiencia. La fijación del v a l o r del oro hecha por los Es­
tados Unidos a t i p o s cada vez más bajos, pronto dejó de s u r t i r 
e f e c t o en e l mercado, y e l v a l o r oro d e l dólar—o e l v a l o r en 
dólares d e l oro, que es l o mismo—evolucionaba independientemen­
t e de l a s f i j a c i o n e s hechas por e l (robierno yankee, porque so­
bre estas f i j a c i o n e s estaba l a situación en e l mercado de d i v i ­
sas, favorable a Norteamérica, y contra e l l o no poseía aquel 
(robierno e l único medio ef i c a z de actuar y hacer e f e c t i v a s t a l e s 
f i j a c i o n e s , que era comprar a l p r e c i o f i j a d o ibodo e l oro que se 
o f r e c i e r a a ese t i p o o a t i p o i n f e r i o r . Ahora ya no es l o mismo* 
Uno de l o s resultados de las medidas adoptadas—y probablemente 
e l obtenerlo fué e l o b j e t i v o de l a propuesta de e l l a s — h a 
sido procurarse un fondo con que comprar oro en l a s cantidades 
necesarias para hacer e f e c t i v o e l precio que se determine. La 
reducción en e l 40 por 100 del v a l o r oro d e l dólar permite au­
mentar en e l 66 por 100 e l número de dólares plenamente r e s p a l -
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dados por metal a m a r i l l o que se pueden poner en circulación con 
la s reservas norteamericanas actuales. Esos dólares s u p l e t o r i o s 
se l o s reserva el Estado, y l a mayor parte de e l l o s van a ser 
u t i l i z a d o s en mantener l a d i v i s a en e l v a l o r oro que d e l i b e r a ­
damente se f i j e . 

Ese v a l o r es por ahora e l 60 por 100 del antiguo, pero 
.es de suponer que este sea un t i p o transitoriamente elegido pa­
ra hacer l a reevaluación de l a s reservas oro y u t i l i z a r p a rte 
del excedente en dar e f e c t i v i d a d a esa depreciación que de otr o 
modo resultaba puramente i l u s o r i a . Se llegará probablemente a l a 
devaluación del 50 por 100 f i j a d a como límite máximo. Técnica­
mente l a cosa no ofrece ninguna d i f i c u l t a d , porque con l a deva­
luación se crean l o s recursos precisos para hacer e f e c t i v a una 
mayor depreciación. 

¿Por que medio va a conseguir e l G-obierno norteameri­
cano esa efectividad? Lógicamente no hay más que uno. Por l a 
apropiación de l a s reservas oro, entregando en cambio c e r t i f i c a ­
dos oro a l t i p o de equivalencia antiguo, e l e r a r i o se procura 
como be n e f i c i o a l hacer l a reevaluación un sobrante d e l 40 por 
100 de l a reserva, que podría vender para procurarse recursos, 
gastándolos en e l i n t e r i o r d e l país, l o cual determinaría una 
inflación a l e s t i l o clásico, pues tendrían que e m i t i r s e más 
medios de pago sobre una reserva metálica nominalmente i g u a l . 
Pero una inflación de este t i p o resultaría en be n e f i c i o d e l co­
mercio e x t r a n j e r o , pues l a s a l i d a d e l oro vendido se reflejaría 
en l a balanza de cuentas, por una a f l u e n c i a de productos d e l ex­
t e r i o r para s a t i s f a c e r l a mayor demanda promovida en e l i n t e ­
r i o r por l o s nuevos medios de pago. 

La intención de l o s d i r i g e n t e s de l a política moneta­
r i a norteamericana no es ciertamente proceder así, sino a l a 
inversa, imitando e l e s t i l o d e l fondo de nivalación de cambios 
inglés, que consiste en comprar oro para mantener l a l i b r a , a l 
t i p o bajo que se estima conveniente. 

En e l caso del dólar esto será t a n t o más necesario 
cuanto que se ha elegido a r b i t r a r i a m e n t e y a p r i o r i un t i p o 
que es evidentemente demasiado bajo, dada l a posición r e l a t i v a 
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de l o s precios en lo s Estados Unidos y en e l resto del mundo, y 
l a situación de l a balanza de cuentas norteamericana con e l ex­
t e r i o r . Ya se ha v i s t o en e l período de tanteo previo que, a pe­
sar de l a franca tendencia b a j i s t a demostrada por l a s a u t o r i d a ­
des de l o s Estados Unidos, no se conseguía hacer e f e c t i v o un pre­
c i o t a n a l t o del oro como e l que venían f i j a n d o . Para alcanza r l o 
habrá que comprar un gran excedente de saldos a fa v o r de Améri­
ca, es d e c i r , de divisas e x t r a n j e r a s , d i v i s a s que con toda pre­
mura se convertirán en oro que se importará. 

En tant o l o s precios no suban en l o s Estados Unidos, 
l a baja d e l dólar producirá un gran excedente de exportaciones 
que originará a su vez nuevos excedentes en e l balance comer­
c i a l , que habrá que absorber por compras de oro. Esto ejercerá 
un estímulo sobre l a s i n d u s t r i a s de exportación y, por r e f l e j o , 
sobre l a s demds, a l incrementar también l a demanda i n t e r i o r con 
lo s recursos que l a reanimación de esas i n d u s t r i a s de exporta­
ción esparza entre l o s consumidores. Esto es l o que ha ocurrido 
en l a G-ran Bretaña, y esto es l o que puede o c u r r i r en América. 

Pero l a política de elevación automática de lo s p r e ­
cios en e l i n t e r i o r , de una manera sana y estable, a l compás de 
l a desvalorización externa d e l dólar, ésa puede considerarse 
fracasada» En e l mundo moral como en e l mundo m a t e r i a l , l a s co­
sas han de v e n i r por sus caminos naturales, y no por ?rte' de en­
cantamiento; y e l camino n a t u r a l de que l o s precios aumenten es 
que aumente l a demanda. La baja d e l v a l o r e x t e r i o r de l a mone­
da es un medio de que aumente l a demanda, pero l a demanda exte­
r i o r . Para que ese aumento se r e f l e j e en e l i n t e r i o r se requiere 
tiempo, y más en un país en e l que e l volumen r e l a t i v o d e l comer­
cio e x t e r i o r es pequeño s i l o comparamos con e l del Reino Unido. 

Y en e l caso presente, todavía l a acción será más l e n ­
t a , porque los demás países se defenderán: unos, como I n g l a t e -

• r r a , por l a desvalorización de l a l i b r a a compás d e l dólar, y 
otros, como Francia, que p e r s i s t e n en Eantener e l patrón oro, 
por medidas arancelarias y contingentaciones. Aunque e l drama 
monetario se d e s a r r o l l a s i n interrupción, todavía tardaremos 
algún tiempo en ver su desenlace. 

Ser v i c i o de Estudios. 

2 5 ENE, 1934 



C R Ó N I C A S E M A N A L 

Nada más c i e r t o que hemos entrado en e l año a o t u a l en 
un estado de desorientación monetaria. Nadie.sabe l o que va a pasar, 
y nos hallamos en período de.honda c r i t i c a de nuestros regímenes ' 
monetarios. 

Teóricamente l a mayoría de l o s economistas y f i n a n c i e r o s -
no todos - siguen conservando c i e r t a adhesión romántica h a c a e l 
sistema d e l patrón oro, más que porque tenga un hondo a r r a i g o (hay 
que tener en cuenta que su exi s t e n c i a hasta hoy ha sido r e l a t i v a ­
mente breve y con notables lagunas en e l tiempo y en e l espacio), 
porque están recientes todavía los tiempos en que l a c i e n c i a eco­
nómica l o recibió como un magnífico progreso cuyo el o g i o y prez 
l l e n a l a s páginas de l o s l i b r o s de hace 50 años. Pero l o c i e r t o 
es que l a s críticas surgen de todos lados y l a impresión que dan 
los razonamientos de sus mismos p a r t i d a r i o s es que co n s t i t u y e un 
sistema muy bueno mientras l a s cosas van bien, pero, en cuanto 
se'tuercen, por ima causa o por o t r a - l a guerra, l a c r i s i s , l a s 
d i f i c u l t a d e s de l a Hacienda pública - constituye un estorbo que 
hay que e l i m i n a r para conseguir res t a b l e c e r e l e q u i l i b r i o . Esta 
es l a mayor condenación que de ál puede hacerse. Porque e l postu­
lado fundamental del patrón oro, como de todo régimen monetario 
que funcione en l o posible automáticamente, es que sea capaz de 
c o r r e g i r ^ por su simple funcionamiento, l a s perturbaciones que, 
en relación con l a medida de l o s v a l o r e s , pudieranpresentarse, 
cualquier que su origen fuese. Se apoyaba doctrinalmente en e l 
v a l o r de l a teoría c u a n t i t a t i v a d e l dinero - que f l o r e c e con R i ­
cardo - y en e l mecanismo del cambio i n t e r n a c i o n a l que, en com­
binación con l a l i b r e circulación d e l oro, había de re g u l a r en 
todos l o s países la, circulación monetaria y l o s precios, de­
terminado un perfecto e q u i l i b r i o . 

Pero l a teoría c u a n t i t a t i v a está en quiebra, y l a regu­
lación d e l comercio por l a l i b r e circulación d e l oro se ha mostra­
do i n e f i c a z , y c a s i todos l o s países han tenido que poneifeimpedi­
mentos. Verdad es que l a teoría d e l patrón oro estaba lógicamente 
unida a l a d e l l i b r e cambio, con l a cual formaba un cuerpo de doc­
t r i n a s o l i d a r i o , y l a l i b e r t a d comercial, l e j o s de i r s e extendien­
do como sus promotores, l o s economistas clásicos, esperaban, no 
ha hecho más que perder terreno de día en día, de suerte que has-
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t a los mismos países, campeones t r a d i c i o n a l e s d e l l i b r e eambio 
absoluto, se han v i s t o llevados hacia e l proteccionismo en l o s 
últimos tiempos, y a mi proteccionismo que no es t r a n s i t o r i o , s i ­
no que tiende a acentuarse. 

Quizás esto podría s e r v i r de atenuante a l fracaso d e l 
patrón oro, que no estaba concebido para un estado de cosas como 
el a c t u a l . Prácticamente, nos es i n d i f e r e n t e que. e l patrón oro 
se haya mostrado i n e f i c a z por defectos'en 3x d o c t r i n a , como por 
circunstancias reales que no pudieron ser previstas por l o s que 
l o concibieron. 

Lo que hay que reconocer como un hecho i n d u b i t a b l e es 
que se ha r o t o ante los embates de una r e a l i d a d i n c o n t r a s t a b l e . 
Por o t r a parte, no debemos desconocer que, s i l a l i b e r t a d comer­
c i a l no ha hecho más que retroceder, a pesar de que todos reco­
nocen l o dañinas que son económicamente l a s r e s t r i c c i o n e s comer­
c i a l e s , que van ahogando l a s relaciones entre l o s pueblos, ha s i ­
do debido en gran parte a que e l patrón oro dejaba s i n defensa a 
la s naciones contra l a propagación d e l azote de l a s c r i s i s . E l 
patrón oro se ha mostrado un vehículo eficacísimo del v i r u s de 
esa plaga de nuestro tiempo, y para defenderse contra los e s t r a ­
gos de e l l a , cuando visiblemente venían de f u e r a , i n s t i n t i v a m e n ­
t e se ha tendido a elevar l a protección aduanera y, cuando esta 
no ha bastado, a crear toda suerte de impedimentos a l a s mercan­
cías extrañas. Hoy mismo puede verse que l o s países que se a f o ­
r r a n más a l a conservación d e l patrón oro, son aquellos mismos 
que se ven más obligados a d i f i c u l t a r con derechos, contingenta-
ciones, etc., e l paso por sus f r o n t e r a s de l o s productos ajenos. 
En este sentido, puede decirse que e l sistema d e l patrón oro ha, 
contribuido grandemente a a l e j a m o s d e l i d e a l d e l libre-cambio, 
y de este modo ha venido a ponerse en contradicción consigo mis­
mo, pues lísEiánimemente se reconoce que no puede funcionar en un 
régimen en que e l comercio se encuentra atenazado. 

Lo c i e r t o es que e l proceso d e l oro como moneda se ha­
l l a a b i e r t o , y e l j u i c i o d e f i n i t i v o tardará todavía bastante 
tiempo en poder ser pronunciado. No se ve todavía e l día en que 
las naciones que l o han abandonado vuelvan a él, y e l día en 
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que l o hagan será e l más crítico para l a s demás, s i es que l o 
han conservado hasta entonces. Pasa ahora con e l patrón oro un 
poco de l o que viene sucediendo desde mucho tiempo atrás con su 
doc t r i n a hermana del libre-cambio. Son muchos los que comulgan 
en sus postulados teóricos, su superioridad fundamental es r e ­
conocida, pero nadie se decide a adoptarlo plenamente. Si e l pa­
trón oro se restablece algiln día en e l mundo, será con p r o f u n ­
das transformaciones y l i m i t a c i o n e s , que hasta hoy no hacen más 
que entreverse. 

S e r v i c i o de Estudios. 

- 1 FEB. 1934 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

La estabilización p r o v i s i o n a l de facto en e l dólar se 
ha señalado por una apresurada carrera d e l oro hacia América, S I 
hecho se ha r e c i b i d o con c i e r t a sorpresa en algunos círculos f i ­
nancieros, sorpresa poco e x p l i c a b l e , porque e l l o es e l resultado 
n a t u r a l de l a fijación a r t i f i c i a l d e l precio d e l dólar, d e l i b e r a ­
damente muy por debajo de su v a l o r r e a l . Antes de d e s l i g a r e l dó­
l a r d e l oro se hallaba supervalorado en e l mercado i n t e r n a c i o n a l , 
y esta supervalcrac ion se había ido produciendo, como en todos 
l o s países de patrón oro, a medida que e l v a l o r d e l metal había 
ido subiendo con relación a l a s mercaderías. E l l o se resolvía en 
una desventaja para e l comercio norteamericano, sobre todo con 
respecto a los países que no conservaban e l patrón oro o que, 
aun conservándolo, tenían una moneda menos supervalorada. Sin em­
bargo, no era esto l o que más molestaba a l o s Estados Unidos, por 
e l volumen relativamente pequeño de su comercio e x t e r i o r con r e ­
lación a l i n t e r i o r ; l o que constituía e l motivo p r i n c i p a l de su 
preocupación, era l a tendencia a l alza en e l v a l o r i n t e r n o de l a 
moneda, esto es, a l a baja de los precios, que l o s venía d e s a r t i ­
culando cada día más de l o s costes e i n t e n s i f i c a n d o así l a c r i s i s 
enorme de su i n d u s t r i a . 

Tras muchos ensayos, primero i n i c i a d o s por Hoover, pro­
seguidos luego por Roosevelt, con l a mira de producir una i n v e r ­
sión de esa tendencia d e f l a c i o n i s t a , se llegó a considerar como 
un obstáculo insuperable e l patrón oros se l e suspendió, y se f u l 
a l a desvalorización a r t i f i c i a l d e l dólar, con tendencia a d a r l e 
un corte por l a mitad. Actualmente se ha llegado a una baja de 
más d e l 40 ^ d e l antiguo v a l o r . Pero a ese nuevo t i p o e l dólar 
r e s u l t a subvalorado en e l mercado i n t e r n a c i o n a l . Dada l a subida 
en mucha menor proporción que l o s precios internos han s u f r i d o , 
l a importación de productos y s e r v i c i o s en l o s EE.UU. se h a l l a 
muy d i f i c u l t a d a y favorecida l a exportación de mercancías y ser­
v i c i o s norteamericanos. Ya ocurría esto de algún tiempo a esta 
p a r t e , de modo que e l mercado está a t i b o r r a d o de d i v i s a s a favor 
de l a gran nación norteamericana, hasta e l punto de que l o s bajos 
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tipo^s oro f i j a d o s a l dolar ño se pueden hacer e f e c t i v o s , porque 
e l mercado de cambios se h a l l a desnivelado en favor de l o s ame­
ricanos > y en cuanto se l e deja l i b r e ^ l a cotización d e l dólar 
tieildé a s u b i r , pese a todas l a s perspectivas, que están en pro 
de tma fijación l e g a l todavía más baja d e l v a l o r de l a moneda 
americana. E l único medio, pues, de salvar ese superávit que l a 
balanza de cuentas de Norteamérica con e l mundo presenta, es e l 
s a l d a r l o con envíos de oro, cosa para l a cual hasta ahora no ha­
bía p o s i b i l i d a d , porque l a tenencia privada de oro se h a l l a b a 
p r o h i b i d a , y e l Tesoro no estaba en condiciones de comprar, a l 
prec i o que a r t i f i c i a l m e n t e establecía, e l oro que se importase. 

Creado e l fondo de nivelación de cambios, a expensas 
de l a revalorización del stock de oroj ya hay p o s i b i l i d a d de ab­
sorber en oro l o s excedentes de l a balanza de cuentas, y e l oro 
a f l u y e en grandes masas a l o s Estados Unidos, donde encuentra un 
margen de b e n e f i c i o , r e s u l t a n t e de l a d i f e r e n c i a que se produce 
entre e l precio pagado por e l oro en dólares, a l t i p o de 35 dó­
l a r e s por onza (que corresponde a l cambio de 59'07 ^ de l a an­
t i g u a paridad), y l o que eses dólares valen en l a s demás monedas, 
a un cambio que es sensiblemente más elevado que e l que cor r e s ­
ponde a t a l paridad. En e l fondo e l experimento norteamericano 
ha venido a parar en un expediente de v i e j o mercantilismo. Hacer 
a f l u i r oro a cambio de mercancías y s e r v i c i o s nacionales para, de 
este modo, i n f l a r l a circulación y elevar l a demanda en e l país 
y, como consecuencia, l o s precios. Norteamérica, aunque no se l o 
proponga, va a l a restauración de su economía apoyándose sobre l o s 
demás países y agravando l a depresión que están sufriendo. I n g l a ­
t e r r a y l o s países d e l bloque e s t e r l i n a t i e n e n en su mano e l de­
fenderse con l a s mismas armas, desvalorizando a compás su moneda. 
Ahora, l a Gran Bretaña se h a l l a verosímilmente a l a espectativa 
de l o que ocurra en l o s Estados Unidos con l o s precios de l o s pro­
ductos de exportación y de competencia, para l l e v a r l a cotización 
de l a l i b r a con e l dólar a l o que l a experiencia l e indique que 
conviene a l mantenimiento de un e q u i l i b r i o favorable. 

La cuestión más ardua es para l o s países que, teniendo 
e l patrón oro, no han logrado poner sus costes en consonanc i a con 
lo s precios descendentes, pues l a s a l i d a de oro determinará en 
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e l l o s l a aceleración d e l proceso de "baja. Y e l l o independiente­
mente de que haya o no exportación de c a p i t a l e s . La exportación 
de c a p i t a l e s daría mayor volumen a l a s a l i d a de oro y l a haría 
más impresionante, pero l a sa l i d a de oro que más daño haoe a sus 
economías no es l a de aquel oro que s i g n i f i c a exportación de ca­
p i t a l f l o t a n t e (con ser p e r j u d i c i a l , porque encarece e l precio 
d e l dinero y, por consiguiente, e l coste de producción); l a sa­
l i d a de oro más gravosa es l a de aquél que sale a cambio de mer­
cancías, es d e c i r , para saldar e l déficit d e l balance comereial, 
por ser l a que tiende a deprimir más l a situación comercial e i n ­
d u s t r i a l y a acrecentar e l paro. 

E l único sistema de defensa que queda expedito a estos 
países es e l de l a s medidas aduaneras y e l uso de l o s contingen­
t e s . Pero este sistema r e s u l t a un p a l i a t i v o i n e f i c a z contra l a 
tendencia a l d e s e q u i l i b r i o , porque s i bien r e s t r i n g e l a s impor­
taciones, indirectamente produce e l mismo efecto sobre l a s ©xpor-
taeiones, de modo que, en d e f i n i t i v a , e l d e s e q u i l i b r i o subsiste 
y pesa sobre un volumen comercial menor; no aumenta en c i f r a s ab­
s o l u t a s , pero sí en l a s r e l a t i v a s . 

E l balance d e l Banco de Francia vuelve a acusar, en l a 
última semana conocida, una pérdida de mas de 100 mi l l o n e s de 
francos, y con toda p r o b a b i l i d a d l a s pérdidas seguirán aumentando, 
a pesar de que están compensadas en parte por afluencia de oro de 
los demás países de patrón oro, de suerte que l a s perdidas g l o ­
bales d e l bloque oro son mayores que l a s que acusa e l Banco de 
Prancia, La situación de eestos países va a tender a empeorar eco­
nómicamente cada día más y, con ello5 a agravarse su situación 
política, tan d e l i c a d a ya. 

Servicio de Estudios. 

- 8 FEB. 1934 



ORO H I G A S E M A N A L 

Los informes e índices económicos que alcanzan e l f i n 
¿el año último r e f l e j a n en general una franca mejora y una visión 
bastante op t i m i s t a d e l f u t u r o inmediato» Van a l a cabeza l a s na­
ciones d e l bloque de l a l i b r a , que muestran una s i n g u l a r firmeza 
en l a tendencia favorable de l o s indicadores económicos. Menos 
franca es l a evolución de Norteamérica y de l o s países que siguen 
a l dólar; acaso e l l o depende de que e l proceso se ha i n i c i a d o 
más tardíamente, pero también contribuye en gran parte s i n duda 
e l apresuramiento con que se han tomado l a s más v a r i a s medidas 
para provocar l a mejora de l a situación, medidas cuyos efectos 
i n t e r f i e r e n muchas veces, atenuando o neutralizando mutuamente 
su efecto. En otros países, especialmente l o s d e l bloque oro, 
l o s síntomas de restablecimiento son menos acusados, aunque no 
dejan de manifestarse c i e r t a s indicaciones favorables, pero muy 
oscurecidas por signos de un ahondamiento de l a depresión en 
vastos sectores de l a economía. Parece como s i , en estos países, 
l a evolución d e l c i c l o se hubiese retardado respecto a l o s de­
más; también l a iniciación de l a fase adversa vino más ta r d e . 
Es de esperar, s i n embargo, que s i e l movimiento de atenuación 
de l a c r i s i s prosigue en l o s p r i n c i p a l e s países, acabe por pro­
pagarse a t o d f s , aunque l a f a l t a de sincronismo que siempre se 
observa determine fases de p e r s i s t e n c i a y aun de agravación en 
algunas naciones, simultaneando con l a franca mejora en o t r a s . 

En e l l o influirá, sobre todo, l a mayor o menor s o l i ­
daridad monetaria entre l o s países, y también un f a c t o r de orden 
extraeconómico que suele acompañar a l o s movimientos cíclicost 
l a s inquietudes sociales y políticas, que se agudizan n a t u r a l ­
mente con l a depresión económica y alcanzan su culminación en 
l o s momentos en que l o s f a c t o r e s económicos son más favorables. 
Con e l l o s viene entonces a i n t e r f e r i r este f a c t o r adverso, que 
determina l a inseguridad s o c i a l , l a perturbación de l a labor 
productiva, e l aflojamiento de l o s lazos que han de hacer f e ­
cunda l a colaboración de l o s diversos elementos económicos de l a 
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"bituál̂ iérite en l a evolución de l o s c i c l o s ecóhómióóSj tilíeíéOs 
áhdi'a ejemplOg abundantes por doquier. Su i i i f l u e h c i a marcada^ 
Éefite ádver«a y diferentemente acentuada según l a iá i o s incoas iá 
de óada nación, determina variantes en l a evolución inmediata 
^ue I d i simples indicadores estadísticos no permiten parésagiar» 

Ser v i c i o de Estudios. 

14 FEB.1934 



C r ó n i c a . s e m a n a l . 

El convenio sobre l a p l a t a , e l único resultado prácti­
co de l a famosa Conferencia de Londres, se h a l l a en p e l i g r o de 
naufragar con motivo precisamente de los propósitos que se a t r i ­
buyen a l Presidente Roosevelt de emplear recursos heroicos ~ de 
l a naturaleza de aquéllos de que ya tenemos ejemplos variados -
a f i n de conseguir'una rápida elevación del precio de l a p l a t a . 
Por l o pronto, l a Asociación de Banqueros de Shanghai ha s o l i c i - " 
tado de su M i n i s t r o de Hacienda que d i f i e r a l a ratificación d e l 
citado convenio, a f i n de conservar l a s manos l i b r e s en e l caso 
de que t a l e s proyectos se confirmasen y l a p l a t a experimentase 
una súbita elevación de precio. 

La China es, como se sabe, una de l a s piedras angula­
res d e l convenio, por cuanto es e l mayor país que conserva toda­
vía l a p l a t a como medio monetario; l a no ratificación por su par­
te d e l tr a t a d o l o haría probablemente i n e f i c a z , tratándose d e l 
p r i n c i p a l país consumidor. Hay que tener en cuenta que hasta aho­
ra sólo dos países, de l o s ocho que l o firman, han hecho su r a t i ­
ficación, los Estados Unidos y l a I n d i a , y no f a l t a n quienes 
opinan que en e l l o quede todo. 

Y e l caso es que una de l a s p r i n c i p a l e s razones que se 
alegaban y se alegan para pedir l a elevación d e l precio de l a 
p l a t a , antes y por encima de cualquier otro producto, es l a con­
veniencia de aumentar l a capacidad a d q u i s i t i v a de l o s mercados 
de Oriente que siguen utilizándola como moneda. Pero esta razón 
es con toda probabilidad equivocada. La elevación d e l p r e c i o de 
l a p l a t a favorecerá a l o s países productores y, más limitadamen­
t e , a aquellos que detentan grandes stocks de p l a t a , A l o s paí­
ses que son consumidores no puede más que p e r j u d i c a r l e s , Y más 
que nada por s ^ consumidores a título monetario. Porque s i l a 
pla t a f u e r a u t i l i z a d a por e l l o s como primera materia de alguna 
i n d u s t r i a , su encarecimiento se limitaría a a f e c t a r a esa indus­
t r i a , y a l a s demás sólo en las l i m i t a d a s repercusiones que l a s 
Perturbaciones de esa i n d u s t r i a pudiesen a c a r r e a r l e s , Pero des­
de e l momento que l a aplicación del metal es e l u t i l i z a r l o como 
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monada, su encarecimiento supone, en un plazo más o menos breve, 
l a baja dé precio en sus productos, que iniciaría una c r i s i s ge­
neral o agudizaría l a ya e x i s t e n t e , de semejante, modo a l o que 
ha sucedido en los países de patrón oro por e l encarecimiento 
de este metal.. 

La elevación de-precio de l a p l a t a partiendo de l o s 
Estados Unidos - l o mismo que l a fijación d e l precio d e l oro en 
dolares a un t i p o 40 ̂  más a l t o que e l antiguo, ha causado una 
cor r i e n t e de oro hacia América que amenaza e l e q u i l i b r i o econó­
mico tan inestable ya en los países de patrón oro - determinaría 
un a f l u j o del metal blanco hacia América con parecidas consecuen­
cias para loe países o r i e n t a l e s . 

Contra esta contingencia es contra l a que, con bastan­
te fundamento, se elevan los banqueros de Shanghai,,haciendo t e ­
mer que e l convenio de Londres no llegue nunca a verse perfeccio­
nado. 

Se r v i c i o de Estudios», 

i v l A l i i 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

Es un hecho a todos n o t o r i o que l a mayor d i f i c u l t a d con 
que t r o p i e z a e l c i c l o económico para r e s u r g i r d e l punto álgido de 
su marasmo es e l r e t r a i m i e n t o d e l c a p i t a l que, justificadamente, 
ante e l fracase de gran número de negocios y e l débil rendimiento 
de l a mayoría de e l l o s , rehuye s a l i r a l mercado a fomentar l a pro­
ducción, remediando e l paro y estimulando l a demanda de productos. 
Todos l o s países que han querido luchar contra l a c r i s i s se han pre­
ocupado de este obstáculo y muy particularmente los.norteamericanos 
con l o s procedimientos expeditos que l e s son peculiares, A este ob­
j e t i v o responden principalmente dos proyectos que están agitando 
muy intensamente l o s medios bancarios y f i n a n c i e r o s de l o s Estados 
Unidos; e l de seguro de cuentas c o r r i e n t e s y e l de reglamentación 
de l a s operaciones de bolsa. Ambos t r a t a n de atacar dos aspectos 
p a r c i a l e s d e l mal: e l primero tiende a remediar l a alarma sembrada 
entre l o s poseedores de ahorros por l a c r i s i s bancaria, que anuló 
una gran parte d e l ahorro disponible a consecuencia de l a quiebra 
de un porcentaje considerable de Bancos. No sabemos l a suerte que 
l a experiencia reservará a este plan audaz cuyas p r i n c i p a l e s d i f i ­
cultades consisten en que l o s s i n i e s t r o s se acumularán sistemáti­
camente en las épocas de depresión,y que e l reparto uniforme de 
los riesgos será c o n t r a r i o a l a selección que se debe operar entre 
los establecimientos bien d i r i g i d o s y los mal administrados. 

E l proyecto de reglamentación de l a s operaciones bursá­
t i l e s aspira, como todas l a s regulaciones de esta clase, a r e s t r i n ­
g i r y c a s t i g a r l a s operaciones de especulación, respetando l a s que 
tienden a regular l a s cotizaciones por compras y ventas e f e c t i v a s . 
Con raíón o s i n e l l a se a t r i b u y e n a l a s grandes operaciones especu­
l a t i v a s l a s súbitas y enormes a l t e r a c i o n e s de l o s valores que r e ­
ducen a l a nada de l a noche a l a mañana l a s inversiones de muchos 
pequeños c a p i t a l i s t a s . E l deseo de dar seguridad a esas inversiones 
y, por consiguiente, i n s p i r a r confianza a l o s que en e l l a s colocan 
sus fondos, es muy laudable. Se corre, s i n embargo, e l p e l i g r o de 
entorpecer l a s operaciones legítimas, s i n conseguir c e r r a r por oom-
pl e t o e l paso a l a s demás. Por otra p a r t e , es muy probable que, a l 
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r e s t r i n g i r l a especulación, se ataque a l efecto y no a l a cau­
sa. E l e v i t a r aquella especulación que es puro juego en que i o s 
grandes f i n a n c i e r o s están en posición ventajosa para r e a l i z a r 
beneficios en detrimento d e l pequeño ahorro, JR es en sí un f i n 
muy estimable, pero en cuanto a conseguir una mayor e s t a b i l i d a d 
de los valores de inversión, es muy de temer que su e f i c a c i a 
sea escasa, pues aunque las maniobras de l a gran especulación 
perturben muchas veces e l mercado en vez de r e g u l a r l o , l as f l u c ­
tuaciones de fondo obedecen a causas íntimamente ligadas a l me­
canismo de los c i c l o s económicos que a l t e r a n l a r e n t a b i l i d a d 
e f e c t i v a y l o s t i p o s r e l a t i v o s de r e n t a b i l i d a d de los valor e s , 
y con e l l o causan profundas fluctuaciones en valores en que e l 
v a l o r e f e c t i v o se basa principalmente en esa r e n t a b i l M a d t 

La gran polvareda levantada por este prcyecto en Ncrte-
america no es debida a estas razones fundameiitales, sino más bien 
a l gran número de intereses que se sienten heridos por unas r e s ­
t r i c c i o n e s que mermarían considerablemente e l negocio en l a s B o l ­
sas norteamericanas en que las especulación pone un volumen e x t r a ­
o r d i n a r i o . , , ~ 

Se r v i c i o de Estudios, 

mí 34 



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

CuMlquiera que e l origen de las c r i s i s sea, una de 
las cosas que han sido más fuertemente conmovidas y a que se 
ha d i r i g i d o imás insistentemente l a atención d e l público y de l o s 
gobiernos,ha sido a l mecanismo f i n a n c i e r o ,atribuyéndole una parte 
p r i n c i p a l , p r i m e r o , en l a v i o l e n c i a de l a caída, luego, en l a s 
d i f i c u l t a d e s d e l levantamiento. 

Es muy n a t u r a l que así suceda. La parte adversa del 
c i c l o económico se mani f i e s t a ante todo en las d i f i c u l t a d e s de 
financiamiento de las empresas. E l paro y aun l a caída de pre­
cios que l e antecede, sólo viene más ta r d e , cuando l a e l a s t i c i ­
dad f i n a n c i e r a ha llegado a sus límites y se rompe o comienza 
a s e n t i r s e que no cederá más. Entonces vienen l a s l i q u i d a c i o n e s 
apresuradas de existencias a cualquier p r e c i o , y cuando éstas 
no bastan, y no suelen bastar,sobrevienen las quiebras y l a ce­
sación del t r a b a j o por l a f a l t a de recursos con que proseguir 
su financiación. 

Parece a l comerciante y a l i n d u s t r i a l , que miran un 
aspecto l i m i t a d o de l a s cosas y no pueden elevarse a una c o n s i ­
deración más elevada y de conjunto, que es e l banquero e l que 
tiene l a culpa de que l o s asuntos se tuerzan mal. E l banquero 
es e l proveedor d e l crédito en que l a s empresas se abrevan , 
y su negativa a extenderlo indefinidamente es e l obstáculo i n ­
mediato con que éstas tropiezan. A l a banca l e incumbe l a a n t i ­
pática tarea de f i j a r e l límite de donde no se puede pasar. Así 
como e l obrero se levanta contra e l patrono como su n a t u r a l 
enemigo, creyendo ser explotado s i n conciencia n i razón, con­
denado innecesariamente a l paro, s i n ver que sobre él y e l pa­
trono domina una f a t a l i d a d superior, leyes más rigurosas que 
las emanadas del poder público y tan f a t a l e s como l a s mismas 
leyes físicas que a todos sojuzgan, así e l c l i e n t e necesitado 
de crédito eleva su protesta muchas veces contra quien l e n i e ­
ga aquello de que mayor urgencia t i e n e y que él cree que tan 
sólo depende de su omnímoda voluntad otorgar. No siempre com­
prenda que cada cual t i e n e sus, razones a cuyos imperativos no 
puede sustraerse, y que l a Banca, por razón profesional., f o r ­
ma una visión más amplia de l a situación y "de l a s exigencias 



del mercado f i n a n c i e r o y de su propio negocio, que e l empresario 
p a r t i c u l a r no alcanza, así como éste posee un conocimiento de su 
mercado propio, de sus exigencias y l i m i t a c i o n e s j que no está 
a l alcance del más l i m i t a d o horizonte p r o f e s i o n a l d e l obrero, 

Pero con ser esta idea de l a c u l p a b i l i d a d d e l banque­
ro en e l d e s a r r o l l o de las c r i s i s muy s u p e r f i c i a l y s i m p l i s t a , 
no deja, de alcanzar predicamento y ganar l a conciencia de los 
políticos y a veces de c i e r t o s economistas* 

De aquí nace e l afán re f o r m i s t a que, en e l orden f i ­
nanciero y especialmente en e l bancario, c a r a c t e r i z a l o s períodos 
de l a r g a y profunda c r i s i s , y que no podía f a l t a r pn l a presente. 
Casi todos l o s países han introdu c i d o o se aprestan a i n t r o d u c i r 
modificaciones en su sistema bancario con el f i n de subsanar 
errores o d e f i c i e n c i a s que han creído observar. Alemania ha mo­
d i f i c a d o l a l e y de su Banco de emisión; los EE.UU., más en l a 
r e a l i d a d que en l a Ley, han cambiado su régimen bancario pro­
fundamente, e l Canadá se apresta a fundar un Banco centralizado 
que reemplace en l a s funciones monetarias a los que con indepen­
dencia venían funcionando; Sueeia, t r a s profundas m o d i f i c a c i o ­
nes en sus leyes bancarias a raíz del asunto Kreuger, quiere 
crear un Banco i n d u s t r i a l que reemplace a l a Banca o r d i n a r i a 
en l a amplia zona, a l a que l a s r e s t r i c c i o n e s introducidas por 
l a reciente legislación no l e permiten s e r v i r . La l i s t a comple­
t a sería l a r g a . 

Es de temer que este afán ref o r m i s t a r e s u l t e en gran 
parte vano, apesar de su buena intención, porque atiende a un 
aspecto demasiado somero de l a s cosas. No cabe duda de que, 
cualquiera que sea e l origen de l a c r i s i s , e n e l mecaniano banca-
r i o se revelan muchos de sus .efectos, pero e l l o no quiere de­
c i r que sea allí donde tienen su origen, como no está en e l 
revelador e l de l a imágen que aparece en l a placa fotográfica. 

No quiere esto d e c i r que l a Banca no pueda hacer mucho 
por p a l i a r algunos males que se denotan en e l desarrolb de l a 
coyuntura, pero eso que puede hacer, y que tan sólo consiste 
en atenuar algunos efectos p e r j u d i c i a l e s , no se ha de conseguir 
por l a legislación principalmente, sino por e l t a c t o , l a mesura, 
l a intuición c l a r a y l a c u l t u r a económica de los hombres que 
ocupen los puestos d i r e c t i v o s desde que se administra l a procu­
ración del crédito, y cuya responsabilidad moral es grande en 
este aspecto. 

^ . - Se r v i c i o de Estudios-1 5 MAR 193 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

El marco alemán, e l marco o f i c i a l y l e g a l , o Reichs-
mark, experimenta estos días gran d e b i l i d a d ; l a s reservas áureas 
del Reichsbank han bajado alarmantemente de algún tiempo a esta 
p a r t e , l o que ha determinado amenazas de mayores l i m i t a c i o n e s en 
e l pago de inter e s e s , a l menos de l a parte pagada en marcos l i b r e s , 
y l a baja consiguiente en las cotizaciones de los valores alema­
nes en e l e x t r a n j e r o ; l o s marcos bloqueados, l a s múltiples v a r i e ­
dades de marcos bloqueados, pero especialmente los marcos i n s c r i ­
tos ("registered marks") experimentan un aumento en su descuento, 
mayor estos días que e l que habían alcanzado en bastante tiempo, 
todo l o cual parece marcar un momento de c r i s i s para l a moneda 
alemana. 

Entre l o s múltiples expedientes y experimentos que l a s 
d i f i c u l t a d e s económic? ; y monetarias de l a época han promovido, 
e l subterfugio empleado por Alemania para salvar l a s d i f i c u l t a ­
des, manteniendo teóricamente e l v a l o r del marco, es de los más 
curiosos. Los enemigos de Alemania l a acusan poco menos que de or­
ganizar deliberadamente una gran estafa a l mundo, como ya se d i j o 
de aquella inflación desenfrenada de hace unos diez años, que 
anuló prácticamente e l v a l o r d e l antiguo marco. Pero en estas im­
putaciones hay un gran elemento pa s i o n a l . Ni entonces n i ahora 
es j u s t o probablemente hablar de un propósito v o l u n t a r i o , d e l i b e ­
rado, de l l e g a r a una insolvencia práctica. Entonces como ahora, 
Alemania obró impulsada fatalmente por fa c t o r e s de una fuerza i n ­
contrastable, acuciada por problemas angustiosos del momento, que 
no dejan opción fuera de una e f e c t i v a i n s o l v e n c i a que no puede 
hacerse más que encubrir en una u ot r a forma. A l f i n y a l cabo, 
no de o t r o modo se han v i s t o impulsados l o s demás países a buscar, 
por medio de otros experimentos, solución a sus problemas más 
agudos, que, s i n embargo, acaso ofrecían mayor amplitud para l a 
decisión. Porque, en e l caso de Alemania, l a perentoriedad de l o s 
grandes pagos que hubo de hacer en los momentos en que l a s nece­
sidades de su reconstitución eran más grandes, introducía un f a c ­
t o r d e c i s i v o en su economía, que había de c o n t r i b u i r a su per­
turbación* 
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No es que los grandes pagos de postguerra hayan sido l a 
causa de l a c r i s i s . Esta hipótesis se ha alegado y se está alegan­
do constantemente por l o s economistas alemanes como razón poderoV 
sa para l a supresión d e f i n i t i v a de las reparaciones de guerra. Pe­
ro e sta opinión se h a l l a i n f l u i d a indudablemente por e l interés 
alemán; es una t e s i s más p a r t i d i s t a que científica. 

Pesadas eran las indemnizaciones impuestas por-.el" .trata­
do de paz, de las cuales son en gran parte derivaciones l a s gran­
des deudas ex t e r i o r e s que ahora g r a v i t a n sobre e l Reich. Con todo, 
s i hubiese continuado aquella f a l t a de productos que se hizo sen­
t i r durante l a guerra y en l o s primeros momentos de su termina­
ción y que condujo a imponer en especie una parte de l a s repara­
ciones - reparaciones en especie que luego han sido un estorbo -
l a s cosas se hubieran deslizado más fácilmente, y Alemania hubie­
r a encontrado en l a s exportaciones por pagos un estímulo a su pro­
ducción y un a l i v i o a l a c r i s i s de l a postguerra. No se debe o l v i ­
dar que l a a n t e r i o r guerra franco-alemana fué seguida de una i n ­
tensa c r i s i s alemana que contrastaba con l a rapidez con que Fran­
c i a se repuso económicamente, efecto causado por e l pago de l a 
indemnización, que deteiminó una balanza comercial fuertemente 
favorable a Francia. Pero entonces nos encontrábamos en e l perío­
do de r e l a t i v o predominio de l a s ideas de l i b e r t a d comercial. 

La gravedad de l o s ingentes pagos que han seguido a l a 
guerra, más que de los pagos mismos, ha provenido de no encontrar 
una forma hábil de hacerlos. Pagar ha de ser en d e f i n i t i v a para 
l a s naciones dar más productos que reci b e n , Pero cuando vino en 
l a postguerra l a inversión d e l c i c l o y, en vez de l a carestía de 
prpdactos, empezaron a s e n t i r s e efectos de superproducción, de 
superabundancia de mercancías, los países a t r a t a r de e v i t a r l a 
por l a defensa de sus mercados i n t e r i o r e s , los productos h a l l a r o n 
obstáculos insuperables para i r de l o s países deudores a l o s paí­
ses acreedores; y a l verse impulsados a e l l o por e l mecanismo f i ­
nanciero de l o s pagos, una presión e x t r a o r d i n a r i a se desarrollaba 
en e l sentido de baj a r los precios de l a s mercancías en los puntos 
de origent en los países deudores, porque de otr o modo no podían 
alcanzar e l excedente de exportación necesario; y en los acreedo­
res, porque para los deudores pagar era exportar s i n importar; 
l a s d i v i s a s producidas por sus exportaciones l a s tenían que entr e -
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gar en l a realización de los pagos y no quedaban disponibles para 
compras recíprocas. 

No se puede d e c i r que todo esto era un efecto purp y 
simple de los pagos in t e r n a c i o n a l e s . Los excedentes de produc­
ción son un fenómeno constante de l a coyuntura adversa, y en t o ­
das l a s c r i s i s se han observado. Y l a defensa contra e l l a por me­
dio de medidas aduaneras ha sido cosa de todos los tiempos. Lo 
grave ha sido en e s t a ocasión l a i n t e r f e r e n c i a de este hecho u n i ­
v e r s a l y constante con los enormes d e s e q u i l i b r i o s f i n a n c i e r o s o r i ­
ginados por l a liquidación de l a guerra, a cuyos efectos ha sido 
más sensible ahora e l mundo por l a mayor fócilidad y rapidez de 
comunicaciones y relaciones y los medios más eficaces de extender 
l a producción* La reacción p r o t e c c i o n i s t a y de nacionalismo eco­
nómico ha sido proporcionada a l a intensidad del p e l i g r o sentido, 
y e l l o no ha hecho sino aumentar l a s d i f i c u l t a d e s . 

La repercusión había de ser fuertemente sentida en e l 
mecanismo monetario, que es e l instrumento de l a distribución. 
Para que los productes pudieran seguir c i r c u l a n d o , pese a todos 
los obstáculos, era menester que fueran depreciándose monetaria­
mente. Pero esto constituía l a agravación de l a c r i s i s i n t e r i o r 
de cada país y su debilitación económica ta n t o para pagar como 
para consumir productos ajenos. La ot r a d i s y u n t i v a a esto era que 
la s monedas en que los productos se estimaban, se depreciaran a 
su vez, para que, no obstante e l a l t o v a l o r nominal de l a s mer­
cancías, su v a l o r oro fuese bajo y pudiesen salvar mercantilmen­
te l o s obstáculos que se l e s oponían. 

Alemania, en l a primera ocasión, se dejó caer por l a 
fácil pendiente que l e ofrecía l a desvaloración monetaria, tanto 
más fácil cuanto que una especulación ignorante l e ofrecía por 
este medio l a manera de obtener recursos que necesitaba impres­
cindiblemente para a d q u i r i r primeras materias y operar su recons­
titución, claro que a costa de a r r u i n a r a sus r e n t i s t a s y a quie­
nes pusieron confianza en su moneda. Ahora, ante una situación 
parecida,ha ensayado e l otro medio: l a moratoria para l o s pagos 
(marcos bloqueados) y l a s exportaciones suplementarias para poder 
exportar s i n ver caer sus precios y no obstante competir con los 
precios mundiales, mediante l a creación de una moneda especial 
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de exportación, cuyo v a l o r o s c i l a independientemente d e l de l a 
moneda o f i c i a l y puede adaptársela la s necesidades d e l mercado 
mundial, s i n que l a moneda i n t e r i o r y o f i c i a l se separe de su 
v a l o r oro. La f e l i z combinación de ambos sistemas, aprovechando 
los marcos bloqueados para e l pago p a r c i a l de las ventas, median­
te su suministro a l o s exportadores a un precio v a r i a b l e con 
arr e g l o a l a cotización dada por e l mercado según e l mecanismo 
h a b i t u a l de toda moneda no e s t a b i l i z a d a , constituye e l procedi­
miento ingenioso de los " s c r i p s " , gracias a l c u a l Alemania ha 
resuelto e l problema de tener una moneda estable y poder vender 
en \ina moneda de v a l o r f l u c t u a n t e que se pliegue a l a s necesida­
des de su comercio e x t e r i o r . 

Mas en l a actualidad l a inflación l a t e n t e producida por 
l a política económica i n t e r i o r de lucha contra e l paro, está cau­
sando un alza de l o s precios i n t e r i o r e s que va en contra de l a 
baja de lo s precios oro en e l mundo, y esto ha de agudizar l a 
c r i s i s de su moneda, que no es posible prever s i se resolverá 
por l a caída d e l marco o por una acentuación de las r e s t r i c c i o ­
nes y expedientes que hasta ahora ha venido empleando para e l u ­
d i r l a * 

S e r v icio de Estudios. 

2 2 u:kí 1934 
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Francia se encuentra estos días empeñada en l a ardua 
tarea que debió emprender hace ya tiempo s i quería aportar una 
contribución p o s i t i v a a su deseo de conservar i n v a r i a b l e e l v a l o r 
oro del franco, l a tarea que emprendió hace ya más de dos años 
I n g l a t e r r a - a pesar de que no quiso o no pudo mantener en su 
antiguo v a l o r oro l a l i b r a e s t e r l i n a - y que ahora empieza a 
darle sus f r u t o s con e l constante y firme avance de su econo­
mía hacia l a recuperación, y con e l espléndido superávit con 
que se va liquidando su e j e r c i c i o económico c o r r i e n t e . 

Pero l a labor de los hacendistas y politice-economistas 
ingleses ha sido ayudada fuertemente por l a desvalorización mo­
n e t a r i a . Sin e l l a es muy dudoso que hubiesen logrado,.pese a 
todos los esfuerzos, restablecer e l e q u i l i b r i o p o r l o menos, 
e l s a c r i f i c i o hubiese tenido que,ser muy,penoso y l a r g o , y no 
sabemos s i e l pueblo ingles l o hubiese r e s i s t i d o , no obstante 
su p r o v e r b i a l educación política y sobre todo su mayor flema, 
condición de carácter que l e da sobre l o s pueblos meridionales 
u£a ventajen este orden acaso más importante que l a s u p e r i o r i ­
dad política, y no tan d i s c u t i b l e . 

La baja de l a moneda, poniendo a l a G-ran Bretaña en 
mejor situación comercial en e l mundo, ha permitido mantener 
unas ramas de su i n d u s t r i a y hacer r e v i v i r o t r a s , de suerte que 
a l restablecimiento del presupuesto no han ayudado sólo las 
economías, sino l o s mayores ingreses resultantes de la restau­
ración gradual de su economía t o t a l i t a r i a , que se ha operado 
no tanto gracias a l reajuste presupuestario, como a pesar de e l . 

En efecto, no hay mas que estos dos medios p e r o g r u l l e s ­
cos de obtener l a desaparición del déficit: aumentar los i n g r e ­
sos y di s m i n u i r l o s gastos. Lo primero puede hacerse más o me­
nos hábil y sabiamente, pero de cualquier modo que se haga, 
incrementa e l gravamen que l a economía pública ejerce sobre 
l a privada: encarece l a v i d a , l o s costes de producción. Lo se­
gundo, l a disminución de los gastos, podrá r e a l i z a r s e con un 
a l t o espíritu de j u s t i c i a y buena administración, pero en e l 
mejor de l o s casos no deja de sustraer a un gran número de 
consumidores parte de sus recursos; y esto, en una economía 
deprimida y que tiende a deprimirse cada vez más, en una eco­
nomía cuyo signo coyuntural es l a f a l t a de demanda, e l d e c l i -



ve hacia l a paralización, no puede tener otro'resultado que 
agravar l a depresión, s i no su compensa de algún modo. Desgra­
ciadamente, casi todos los modos de compensación implican e l 
gasto de dineros públicos, en labor de ayuda y a u x i l i o , y por 
d i e s t r a y utilmente que esc a u x i l i o se preste, e l efecto será 
en gran parte opuesto a l que se busca. Por ejemplo, un procedi­
miento de amparo contra l a depresión de los negocios sería un 
importante plan de obras públicas. Algo de e l l o se está apuntan­
do en Francia como un medio de p a l i a r l a agravación de l a c r i ­
s i s i n d u s t r i a l y mercantil que se espera de las economías. 
No cabe duda que esto resultará a l f i n necesario para a t a j a r 
e l marasmo de l a i n d u s t r i a y e l paro obrero, acentuados por 
las repercusiones de la devaluación de las demás monedas. Lo , 
que es dudoso es que e l l o no r e s u l t e a l a postre tan incompa­
t i b l e con e l mantenimiento del v a l o r d e l franco como e l défi­
c i t crónico que ahora se está tratando por vía quirúrgica. 

Son cada día más los que opinan - fuera de los p u b l i _ 
c i s t a s franceses que s i en e l fondo temen también l o mismo 
procuran disimular sus aprensiones - que será imposible para 
Francia r e a l i z a r e l e q u i l i b r i o presupuestario manteniendo e l 
franco a su v a l o r a c t u a l . 

Aparte las d i f i c u l t a d e s económicas bastante graves que 
e l l o entraña, hay l a d i f i c u l t a d política que supone e l descró-r 
d i t o que l o s últimos escándalos han lanzado sobre sus hombres 
políticos y sobre la propia estructura, del Estado. Esta debi­
litación de l a autoridad moral es grave cuando ce t r a t a de 
pe d i r s a c r i f i c i o s penosos a un país. 

Ser v i c i o de Estudios, 

1 i ABR 1934 
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Uno t r a s o t r o , l o s países que conservan e l patrón oro y 
aspiran a mantener i n t a c t o e l v a l o r de su moneda van comprendien­
do l a necesidad de tomar en seri o l a obra de r e a l i z a r un ajüste 
de l o s precios y l o s costes, de todos l o s precios en suma, pues 
lo s costes no son a l f i n y a l cabo sino l o s precios de l a s cosas 
que s i r v e n para obtener l o s productos de u t i l i d a d d i r e c t a . 

Claro que esa obra de rea j u s t e se estaba cumpliendo de 
todos modos: los precios iban bajando, y no cabe duda que a l f i n , 
pese a todas l a s r e s i s t e n c i a s , los precios de l o s elementos d e l 
coste habrían tenido que baja r también empujados por esta presión 
d e s i n f l a t o r i a . Sólo que ese proceso de a r r i b a abajo es sumamente ( 
doloroso, porque supone un estado de c r i s i s p e r s i s t e n t e mientras 
e l proceso dura, y e l proceso tiende ahora a hacerse más l e n t o , 
por l a mayor r e s i s t e n c i a que oponen l a s r e t r i b u c i o n e s f i j a s a 
seguir e l compás que l e s marcan los demás elementos más d i r e c t a ­
mente afectados. E l precios de esta desinflación es l a progresiva 
parálisis i n d u s t r i a l , e l aumento delmparo, e l crecimiento d e l dé­
f i c i t comercial y d e l déficit presupuestario, etc. Lo que se im­
pone, para e v i t a r esto, es e l s u s t i t u i r a l proceso desde a r r i b a 
un proceso a l a inversa, una baja en l o s costes: s a l a r i o s , i n t e ­
reses, etc.,que permita bajar l o s precios de venta s i n que r e s i t e 
de e l l o un estado de irremunerabilidad en l a s i n d u s t r i a s y l a 
consiguiente paralización de l a s empresas de menor r e n t a b i l i d a d , 
y e l marasmo.en las nuevas inversiones productivas. Después de 
Francia es I t a l i a l a que i n i c i a este camino un poco tardíamente, 
pues e l tr a y e c t o que se ha de re c o r r e r es la r g o para l l e g a r a tina 
compresión general de todas l a s r e t r i b u c i o n e s monetarias; l a r e ­
ducción en los sueldos y gastos públicos no es mas que una prime­
r a etapa que por sí sola no alcanaaría n i aun a l l i m i t a d o objeto 
d e l e q u i l i b r i o presupuestario, que es muy difícil de obtener tan 
sólo por medio de economía^ y s i n que ayude e l auge de los ingresos, 
auge que en e l estado a c t u a l de penuria mal puede r e s i t a r de un r e ­
fuerzo de las cuotas t r i b u t a r i a s , q u e agravaría e l problema; ha de 
v e n i r de una reanimación previa de l a pr o d u c t i v i d a d . 
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Como siempre, se tratará de expl o t a r esta labor de rea-^ 
j u s t e que se impone a los pueblos, en favor o en contra de t a l o 
cual régimen de Gobierno, según l a v a r i a opinión o pasión de cada 
cual, a s i l a s d i f i c u l t a d e s francesas se imputaran, por ejemplo, 
a l parlamentarismo por unos, los de las finanzas i t a l i a n a s a l 
fascismo que no logra r e a l i z a r el- bienestar y l a abundancia en e l 
país. Postura infecunda es esta de l a crítica política, pues no 
se necesita mucha agudeza,sino limpieza de pasiones, para adver­
t i r que todos los países, cualquiera que sea su régimen político, 
van a remolque de una f a t a l i d a d económica que a todos hiere por 
i g u a l y de que todos t r a t a n de defenderse más que por e l empleo 
de sistemas racionales, mediante medidas de urgencia inspiradas 
casi simpre en un empirismo de bajo vuelo. 

En un artículo muy j u i c i o s o del S t a t i s t , que transcribimos 
más adelante,se juzga como muy probable, refiriéndose p a r t i c u l a r ­
mente a Francia, que l a labor emprendida r e s u l t e demasiado tardía 
para e v i t a r una devaluación d e l franco, que e l colaborador del 
S t a t i s t juzga casi i n e v i t a b l e . Casi l o mismo podría decirse de 
I t a l i a , que ti e n e l a agravante sobre Francia de que hizo: una es- -
tabilización demasiado ambiciosa, f i j a n d o a l a l i r a un v a l o r su­
p e r i o r a l que las paridades del mercado indicaban como prudente, 
en tanto que e l franco fué es t a b i l i z a d o a l t i p o de cambio d el mer­
cado en momentos en que e l franco se hallaba infravaluado. Como 
consecuencia, I t a l i a ha tenido que luchar con mayores d i f i c u l t a d e s 
a l - . p r i n c i p i o para sostener l a l i r a , que en muchas ocasiones ha 
bajado bastante por debajo de l o que e l franco juego del patrón 
oro hubiese exigido. 

Por e l c o n t r a r i o , hay en fa v o r de I t a l i a l a c i r c u n s t a n c i a 
de que allí se ha operado una mayor contracción en los s a l a r i o s 
nominales, (un 15 ̂  aproximadamente respecto a 1928-29), aunque 
estos todavía acusan e l promedio un poder a d q u i s i t i v o superior.an 
un 8 $2 a l de entonces ( ' ) . La situación de l a economía i t a l i a n a 
en general parece haber mejorado bastante en estos últimos tiempos; 
especialmente se mani f i e s t a una gran elevación en l a producción 

(') Utilizamos l a s estadísticas o f i c i a l e s o s e m i o f i c i a l e s acepta­
das por e l "Barómetro Económico I t a l i a n o " . 
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de acero, que es superior a l n i v e l de 1928, año relativamente 
bueno, disminuyen l a s quiebras, mejora e l paro, aunque éste es 
todavía importante, l a cotización bursátil de los valores indus­
t r i a l e s se ha elevado notablemente. Pero e l comercio i n t e r i o r y 
e l e x t e r i o r decrecen todavía, e l déficit del balance comercial es 
considerable y va en aumento, y, en f i n , e l déficit del Tesoro es 
crec i e n t e , habiendo aumentado últimamente l a deuda pública en 
proporción considerable. 

Lo que ha de d e c i d i r l a suerte de l a l i r a y de l a econo­
mía i t a l i a n a , es e l que se sostengan los síntomas favorables de 
reanimación de l a coyuntura. Si las primeras medidas draconianas 
para restablecer e l e q u i l i b r i o presupuestario tienen por r e s u l t a ­
do matar l a reanimación coyuntural i n i c i a d a , y que se sostiene 
un poco a r t i f i c i a l m e n t e con medidas que antes bien tienden a im­
pedir l a deflación, es cas i seguro que haya que acudir con urgen­
ci a a una devaluación, 

Lo que es indudable es que tanto en Francia como en I t a l i a , 
como en los demás países que están en e l mismo caso, e l deseo de 
mantener e l valor de l a moneda, por las medidas que exige de ata­
que d i r e c t o a las diversas clases e intereses s o c i a l e s , medidas 
forzosamente impopulares, pondrá a prueba las respectivas i n s t i ­
tuciones políticas. Contrapuestas en l a forma,estarán unidas en 
los mismos p e l i g r o s y por idénticas causas. 

S e r v i c i o de Estudios 

19 ABR. 1934 
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La c r i s i s a c t u a l obedece a causas sobre que l a c i e n c i a eco­
nómica parece todavía l e j o s de l l e g a r a un acuerdo, aunque es inne­
gable que la s diversas opiniones y teorías, profundizando unas más 
y otras menos, van señalando cada vez más rasgos comunes que hacen 
presagiar su aproximación progresivamente mayor a l a r e a l i d a d obje­
t i v a que t r a t a n de a s i r . 

Uno de estos rasgos en que mayores coincidencias se dan, 
no sólo entre los mejores t e o r i z a n t e s , sino entre l o s técnicos de 
mayor experiencia práctica, es e l reconocer que, sean unas u otras 
l a s eausas profundas del d e s e q u i l i b r i o , ese d e s e q u i l i b r i o se nos ma­
n i f i e s t a inmediatamente por uña inadecuación entre e l v a l o r r e a l de 
l a moneda y las magnitudes que ha de medir. La unidad de v a l o r se ha: 
heeho demasiado grande, y l o s precios c o r r i e n t e s de las cosas compu­
tados en esa unidad r e s u l t a n superiores a l v a l o r r e a l que t i e n e n , a l 
precio que e l mercado puede pagar por e l l a s . La cosa no t i e n e más que 
dos soluciones: o hacer más pequeños l o s precios nominales o hacer 
más pequeño e l v a l o r de l a moneda* La primera es l o que se suele l l a ­
mar l a deflación ;o compresión de los precios: l a segunda es l a de­
valuación de l a moneda. 

Esta d i s y u n t i v a puede esquematizarse así: e l v a l o r , V, 
de una cosa es e l producto de su precio n o m i n a l p o r e l v a l o r , v , 
de 1% tmidad monetaria % Ahora r e s u l t a que, en vez de_ser V = JD X V, 
V<C2 x v» Para vo l v e r de esta desigualdad a l a igualdad primera 

o v, o ambos, han de reducirse. 

Según l a s c i r c u n s t a n c i a s , más de orden s u b j e t i v o que obje­
t i v o — a t e n d i e n d o a razones en que han i n f l u i d o más c a s i siempre f a c ­
tores políticos o estados de opinión que lo s fa c t o r e s específicamen­
te económicos —cada nación está escogiendo su sistema. Los países 
que se esfuerzan en mantener e l v a l o r de sus monedas h a l l a n mayores 
d i f i c u l t a d e s y se empeñan en e l combate de una reducción forzada de 
los precios, con éxito v a r i o cuyo resultado f i n a l todavía se ha de 
ver. Aquellos otros países que por fuerza o por elección han segui­
do e l o t r o camino han obtenido más inmediatos resultados. 

E l ejemplo más rec i e n t e es e l de Checoeslovaquia, como se 
sabe, devaluó su moneda hace poco en una sexta parte justamente. 
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Los resultados no se han hecho esperar. La exportación de artículos 
manufacturados, que es l a producción característica de Checoeslova^ 
quia, acusa en Marzo un aumento notable: 144 millones de coronas so­
bre l a d e l mes a n t e r i o r y 125 sobre l a de Marzo del año precedente. 
Tales aumentos son del orden de un 40 /o y, s i se mantienen, sus efec­
tos sobre l a economía checoeslovaca han de ser notablea, estimulando 
l a producción y reduciendo e l paro. Ya las c i f r a s de Marzo dan una re­
ducción de 60.000 parados respecto a l a s de Febrero y c a s i de 90.000 
de l a s de Marzo del año a n t e r i o r , pero sobre esto hará f a l t a ver s i 
e l proceso se mantiene. 

Un i n d i c i o de que l a a c t i v i d a d i n d u s t r i a l crece, es que l a 
importación de materias primas ha aumentado singulamente. He aqui­
las c i f r a s en millones de coronas. 

1933 1934 , 

Ener0 178 201 
Febrero 172 287 
Marzo -.• 222 316 

Sin embargo, e l balance comercial que era d e f i c i t a r i o , ha 
pasado en Marzo a ser favorable a Checoeslovaquia. E l superávit ha s i 
i o de 61 millones en Marzo, contra un déficit de 63 en e l mes de Fe­
brero. 

Será interesante observar s i estos resultados prosiguen y 
se d e s a r r o l l a n , porque e l l o puede ofre c e r un ejemplo c l a r o y bastante 
convincente, dado e l modo t a j a n t e como ha realizado e l país centro-
europeo su devaluación, conservando su patrón oro y no complicándolo 
con otras medidas; antes bien librándose de algunas r e s t r i c c i o n e s mo­
netarias que constituían una obstrucción para e l comercio. 

S e r v i c i o de Estudios. 

2 6 ABR. 1934 
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La insolvencia alemana va en aumento. Los mismos emprés­
t i t o s realizados para f a c i l i t a r l a financiación de los sucesivos 
planes elaborados para p o s i b i l i t a r a Alemania e l pago de las r e ­
paraciones de guerra, y que hasta ahora se habían considerado i n ­
t a n g i b l e s , se h a l l a n en p e l i g r o de verse sometidos también, como 
lo s otros débitos, a suspensión y rebaja de intereses, l o cual ha 
dado motivo a un apercibimiento por parte de I n g l a t e r r a a Alema­
n i a . Con este motivo y con e l de los notables aumentos de gastos 
de guerra que las naciones aliadas juzgan c o n t r a r i o s a los t r a t a ­
dos, l a situación política de Europa se oscurece notablemente, 
después del fracaso de l a tan llevada y traída Confe;encia d e l 
desarme, fracaso que reduce l a Sociedad de Naciones a un organis­
mo totalmente i n e f i c a z , tan inútil, a l o que parece, como l a an­
t i g u a diplomacia, para e l f i n p r i m o r d i a l con que fué imaginado: 
l a evitación de las guerras y del peso insoportable de l a paz ar­
mada. Entre l o s muchos males que l a guerra t r a j o , hubo de apor­
t a r algunas i l u s i o n e s que van desvaneciéndose. E l malestar gene­
r a l que r e i n a , sobre todo en e l aspecto económico, hace que e l 
ambiente a c t u a l del mundo sea mucho más sombrío nacional e i n t e r ­
n a d onalmente, que l o era en la s vísperas del gran c o n f l i c t o de 
19U. 

Antes de esa época s i q u i e r a , l o s países estimaban a l ­
tamente su crédito f i n a n c i e r o y hacían los mayores s a c r i f i c i o s 
para salvaguardarlo. Su quebranto semejaba a l o s rectores de los 
países como una de las mayores calamidades que pudiera caer so­
bre e l l o s , y sólo naciones de i n f e r i o r categoría y de agitada v i ­
da política se permitían de vez en cuando r e c u r r i r a l a bancarro­
ta y a l corte de cuentas. Después de l a guerra e l hecho se ha ge­
neralizado; l o que antes era insólito ha entrado en la s costum­
bres. De e l l o se resentirá profundamente y quizás para siempre 
e l crédito i n t e r n a c i o n a l . 

No deja de ser éste uno de los elementos importantes, 
siqui e r a no esenc i a l , que se han i n t r o d u c i d o en l a marcha a c t u a l 
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del mundo económico y que desempeña su papel en l a evolución del 
c i c l o económico. 

Anteriormente, e l préstamo i n t e r n a c i o n a l , para los paí­
ses f u e r t e s financieramente y muy i n d u s t r i a l i z a d o s , constituía un 
medio de desahogo de su economía, mediante l a exportación de ca­
p i t a l y, con e l c a p i t a l , de grandes masas de artículos de produc­
ción nacional, puesto que toda exportación de c a p i t a l se r e f l e j a 
en d e f i n i t i v a en un balance favorable de mercancías y s e r v i c i o s . 
Los.países que recibían este excedente de procedencias extrañas 
no se sentían muy perjudicados, porque l a a f l u e n c i a de c a p i t a l 
exótico estimulaba sus economías y l e s compensaba d e l daño que l a 
invasión de m a t e r i a l de producción e x t r a n j e r a les causase, y que 
no solía ser muy sentido, dada l a escasa industrialización de 
esos países a l a sazón, y dado que ese m a t e r i a l se hallaba d e s t i ­
nado en su mayor parte a l a creación de nuevos medios de transpor­
te o de producción que e l país no elaborabaj en cambio, l a a f l u e n 
c i a de c a p i t a l promovía l a demanda i n t e r i o r de t r a b a j o y de pro­
ductos de producción y consumo i n t e r i o r e s . 

La f a l t a de estímulo para l a colocación de c a p i t a l e s en 
e l e x t e r i o r , dada l a escasa seguridad que estas colocaciones o f r e ­
cen, más todavía que l a r e l a t i v a industrialización experimentada 
por los países deudores, han matado esta p o s i b i l i d a d , y l a apa­
rente superproducción r e s u l t a n t e de l a depresión a c t u a l se ve as­
f i x i a d a totalmente dentro de cada país. La baja producción a c t u a l , 
l a s barreras aduaneras y otros obstáculos a l comercio que han l i ­
mitado las po s i b i l i d a d e s de pago, que r e s u l t a n agotadas por l o s 
intereses y amortización de l a s antiguas deudas, i m p o s i b i l i t a n d o 
atender otras nuevas, ha dado un rudo golpe a l mercado f i n a n c i e r o 
i n t e r n a c i o n a l , que cas i queda reducido a los movimientos especu­
l a t i v o s de c a p i t a l e s a corto plazo que se mueven exclusivamente a 
impulso de los temores políticos o bajo e l estímulo del agio pro­
vocado por l a i n e s t a b i l i d a d de los cambios, y cuyos efectos son 
más perturbadores que beneficiosos o s i q u i e r a a l i v i a d o r e s de l a 
situación económica. 

Este efecto perdurará con toda p r o b a b i l i d a d largamente y 
no será una de las causas menos importantes de que l a s economías 
nacionales se replieguen sobre sí mismas, trazándose planes autár^ 
quices o n a c i o n a l i s t a s , que no han de favorecer l a paz. i n t e r n a ­
c i o n a l . 

S e r vicio de Estudios. 
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C R O N I C A S E M A N A L . 

Los a r g e n t i s t a s norteamericanos no dejan de a g i t a r su p l e i t o , 
y todo hace suponer que su tenacidad acabará por obtener algún re­
sultado en favor de sus pretensiones. -Nos parece muy probable que, 
de un modo o de o t r o , l a p l a t a vuelva a ent r a r en e l sistema mo­
n e t a r i o , del que fué excluida con un poco de precipitación a l po­
nerse de moda, durante e l último cuarto del s i g l o pasado, e l oro 
como módulo exclusivo de los v a l o r e s . Los interesados en e l p l e i t o 
de l a p l a t a piden l a amonedación de l a _ p l a t a con poder l i b e r a t o r i o 
i g u a l a l del oro y asignándole desde luego un v a l o r l e g a l f i j o 
superior a l v a l o r e f e c t i v o a c t u a l , que l e s permitiría dar s a l i d a 
a sus existencias de p l a t a a un precio i n v a r i a b l e y muy convenien­
te para los actuales productores y poseedores de stocks. Pero ha­
cer esto sería un e r r o r de molestas consecuencias, que imposibi­
litaría e l v o l v e r a un patrón l i b r e y de funcionamiento automá­
t i c o , ya que, a l producirse alzas o bajas r e l a t i v a s en e l precio 
de los dos metales, uno, e l más barato con respecto a l a relación 
l e g a l , se acumularía en las cajas de los Bancos emisores, mien­
t r a s e l otro emigraría de e l l a s , como antes huía del mercado l a 
moneda de oro o l a de p l a t a , según e l metal que experimentase 
abaratamiento con respecto a l o t r o . Volver a esto sería impru­
dente, porque sería i n t r o d u c i r de nuevo una d i f i c u l t a d formal en 
e l sistema, que ya tiene bastante con los que ofrece de carácter 
sus t a n c i a l poí l a desconexión frecuente entre los precios de los 
dife r e n t e s artículos; primeras materias y productos, mano de obra 
y c a p i t a l , s a l a r i o s y coste de l a v i d a , e t c . y que tan agudamen­
te se revelan en las c r i s i s . 

En cambio, sería interesante ampliar l a base ¿el sistema 
monetario introduciendo en e l l a un metal que siempre se consideró 
como moneda y que tiene en este aspecto una h i s t o r i a más antigua 
que l a del oro. No se evitarían las fluctu a c i o n e s del v a l o r de 
l a moneda, porque, con toda p r o b a b i l i d a d , éstas tienen causas más 
hondas que una escasez r e l a t i v a d e l metal monetario, pero es i n ­
dudable que a l reoaer l a s fluctuaciones sobre una masa mayor,esas 
fluc t u a c i o n e s resultarían atenuadas probablemente, tanto en r a p i ­
dez como en intensidad. 



l a s f luctuaciones sobre una masa mayor, esas fluctuaciones r e s u l t a ­
rían atenuadas probablemente, tanto en rapidez como en intensidad. 
Pero n i l a fijación de un v a l o r i n v a r i a b l e a l a p l a t a , que sería 
una pura ficción l e g a l , n i su introducción e f e c t i v a en l a c i r c u ­
lación, nos parecen soluciones prácticas. La moneda, de p l a t a es , 
demasiado incómoda y no volverá a c i r c u l a r de hecho más que como 
moneda d i v i s i o n a r i a y de un v a l o r intrínseco i n f e r i o r a l de cambio. 
Por l o demás, e l oro mismo es muy improbable que vuelva a c i r c u ­
l a r algún día como moneda c o r r i e n t e . Su función de hoy en adelan­
te será exclusivamente n u t r i r l a s reservas de los Bancos, y e l ate­
soramiento cuando se presente ocasión pr o p i c i a para e l l o . E l b i ­
l l e t e y l a moneda d i v i s i o n a r i a son los que han de tener en l o f u ­
t u r o e l monopolio de l a circulación, en cuanto no sean suplidos 
por e l uso del cheque. Precisamente esta evolución de l a moneda 
es l o que f a c i l i t a l a reintroducción de l a p l a t a en e l sistema mo­
n e t a r i o . Bastaría que una Ley reconociese a los Bancos emisores e l 
derecho a t e n e r l a en sus reservas como respaldo de l a emisión, bien 
en una proporción máxima, bien en cantidades ilimita'das (esto se­
rá pura cuestión a d e c i d i r ) . 

Lo que,resultaría no sólo inhábil, sino además i n j u s t o , 
es f i j a r l e desde luego un v a l o r muy superior a l a c t u a l , porque e l l o 
sería proporcionar a los poseedores actuales un b e n e f i c i o de reva­
loración, que justamente pertenece a l a c o l e c t i v i d a d . Si no suele 
admitirse que los i n s t i t u t o s emisores se lucren con los b e n e f i c i o s 
de reevaluación, mucho menos es admisible que l o hagan empresas 
privadas en que e l Estado tiene menos participación t r i b u t a r i a . 

La única solución v i a b l e sería l a compra de l a p l a t a 
por los i n s t i t u t o s centrales a l precio del mercado o a un t i p o 
ligeramente superior, emitiendo una suma de b i l l e t e s ^ c o r r e s p o n d i e n ­
te y promoviendo un aumento c o r r e l a t i v o de l a masa de créditos, 
cuando las circunstancias fuesen p r o p i c i a s , Claro que e l hechc de 
dar esa s a l i d a a l a p l a t a que hoy pesa sobre los mercados, recbra-
ría favorablemente sobre e l pre c i o del metal, que se iría e l e ­
vando a medida que e l sistema se extendiese. Le este modo habría 
que i r aumentando gradualmente e l t i p o de compra, y l a revaluación 
de pía, ya comprada anteriormente vendría a c o n s t i t u i r un bene­
f i c i o d el Tesoro. 

Lo curioso es que, así como en l a evolución de las mo­
das se observa a menudo e l retorno de l o que ya lo , fué y había 
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pasado, en estas evolución de l a s modas monetarias las naciones 
que, como España, no se apresuraron a dejarse l l e v a r de l a vento­
l e r a d e l odio a l a p l a t a , que se desarrolló con el predominio 
del patrón oro, se encuentran ahora en l a avanzada del momento, 
a c t u a l , teniendo en v i g o r un sistema que probablemente se va a 
readoptar en e l mundo. Se comprenderá, pues, cuán imprudente hu­
bie r a sido dejarse a r r a s t r a r - cuando todavía no hace mucho se 
proponía - por l a moda trasnochada de desmonetizar l a p l a t a , pa­
gando e l Estado un f u e r t e daño de desmonetización, acaso para 
tener que r e a d q u i r i r e l metal más tarde a precio más alevado, a l 
pasar una manera de considerar l a s cosas que no tenía ningún 
fundamento s e r i o . 

S e r v i c i o de Estudios. 
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C R O N I C A S E M A N A L . 

El problema de l a s deudas inteirnac lona l e s se ha vu e l t o 
a poner sobre e l tapete de una manera brusca* aunque no inespera­
da, con l a notificación del Presidente Roosevelt a I n g l a t e r r a de 
que no aceptará pagos simbólicos en e l vencimiento del próximo Ju­
n i o , y que cualquier cesa que no sea e l pago íntegro del plazo de 
unos 15 millones de £ será considerado como incumplimiento de l a 
deuda. 

Decimos que no puede considerarse como inesperada esta 
recrudescencia de l a v i e j a cuestión de l a s deudas, porque, desde 
que se anunció l a liquidación del año eccnómicc ingles con un su­
perávit de más de 30 millones de £, se venía señalando por l o s nor­
teamericanos e l contrasentido de ese excedente con e l incumplimien­
t o en l o s pagos convenidos, y hasta se hacía notar l a coincidencia 
muy aproximada entre l a cuantía de ese excedente y e l de l o s pagos 
anuales que l a Gran Bretaña tiene e l compromiso de hacer a l o s Es­
tados Unidos. 

3e da, además, l a circunstancia, de que, a causa de l a d i ­
f e r e n t e y aun opuesta política de tratamiento de l a depresión que 
siguen l o s dos países anglosajones ( I n g l a t e r r a comprimiendo l o s gas­
tos y saneando e l presupuesto, en tanto que Norteamérica inaugura 
una política de grandes dispendios y a u x i l i o s a l a i n d u s t r i a en 
forma de obras públicas, subvenciones, e t c . ) , l a situación del 
e r a r i o inglés es cada día más desahogada - l o que ha permitido a l 
M i n i s t r o de Hacienda i n g l e s r e a l i z a r diversas desgravaciones y res­
t a b l e c e r l o s sueldos y l a s indemnizaciones de paro, que habían sido 
objeto de cortes - mientras que l o s Estados Unidos se ven cada día 
con un déficit mayor en su Hacienda y con aumentos crecientes de 
su deuda publ ic a • 

Claro que a esto pueden responder l o s ingleses - y se 
apresura a hacerlo su Prensa - que e l l o es resultado de su j u i c i o ­
sa política económica y de no haberse lanzado en arriesgadas aven­
tura s f i n a n c i e r a s . Pero l a fuerza del contraste no desaparece por 
e l l o . Los Estados Unidos tienen un crédito, que ya fué notablemen­
te rebajado de mutuo acuerdo, y que ti e n e n perfecto derecho a e x i -



g i r . E l l o s proporcionaron su a u x i l i o monetario a I n g l a t e r r a en 
momentos de apuro, de ésta ̂  j u s t o es po.r p3^6 de l a nación britá­
nica devolver ese dinero, puesto que su situación l e permite ha­
ce r l o en momentos en que e l e r a r i o d e l país acreedor t i e n e sus a-
puros, por una causa u o t r a . 

E l argumento desde este punto de v i s t a no tiene v u e l t a de 
hoja y l e s será muy difícil a l o s ingleses j u s t i f i c a r una n e g a t i ­
va de pago. Mas l a cuestión tien e otro aspecto que merece con s i ­
derarse. No es asunto que se puede t r a t a r como una simple relación 
de deudor y acreedor entre dos p a r t i c u l a r e s . 

La d i f i c u l t a d delpago de l a s deudas ha nacido de l a c r i ­
s i s , de l a gran depresión productiva, aunque esa depresión se ha 
podido agravar subsiguientemente por efecto de la•liquidación de 
la s deudas, que ha echado sobre e l mecanismo económico un difícil 
traba j o . 

Gon l i b e r t a d de comercio y una situación próspera de l a 
producción, no hubiera c o n s t i t u i d o e l pago de l a s deudas, a pesar 
de su ingente magnitud, un problema insoluble n i mucho menos, co­
mo no hube d i f i c u l t a d ' p a r a hacer l a t r a n s f e r e n c i a inversa cuando 
esas deudas se contrajeron. Y no hube d i f i c u l t a d , porque entonces 
l o s países p r e s t a t a r i o s no era e l dinero norteamericano l o que 
querían, sino l o s artículos que l a i n d u s t r i a americana l e s podía 
suministrar y que l e s eran indispensables para proseguir l a guerra, 
mantener a sus poblaciones y, más t a r d e , hacer l a reconstrucción 
de sus i n d u s t r i a s y reparar l o s estragos que l a guerra dejó. 

Pero, luego, llegado e l momento de cumplir l o s cempromisos 
contraídos, surgió l a c r i s i s y con e l l a e l fenómeno h a b i t u a l en 
toda c r i s i s de un excedente de productos sobre l o s mercados; y 
todos los países - l o s deudores l o mismo que l o s acreedores - se 
pusieron a l a obra de defender sus mercados i n t e r i o r e s de l a in v a ­
sión de productos extranjeros que en todas partes sobraban. Sin 
embargo, es bien sabido que una deuda i n t e r n a c i o n a l importante no 
puede pagarse más que con excedentes de exportación de l o s países 
deudores hacia l o s acreedores. E l i n t e n t o de seguir e l pago de l a s 
deudas determinó una presión sobre l o s precios en los países deu­
dores que impulsó a l o s precios a l a baja, y a una baja mayor a 
medida que l a s demás naciones elevaban l a s barreras aduaneras, 
presión que tendía a hacer penetrar l a s mercancías en los países 
acreedores a pesar de todo, y que obligaba a éstos a exagerar de 



día en día l o s obstáculos, s i n l o g r a r matar l a competencia ex­
t r a n j e r a ; a l f i n n i e l l o s mismos pudieron verse eximidos d e l pro­
ceso de baja, pues eran naciones fuertemente exportadoras cuyo 
n i v e l de precios no podía substraerse a l a marcea mundial de l o s 
precios generales. 

De t a l modc, no sólo se ha venido a matar l a s c o r r i e n t e s 
comerciales, sino que se ha causado l a desarticulación de precios 
que ha obligado a l a mayoría de l o s países a renunciar a l patrón 
oro, cerno l e s hubiera obligado a. renunciar a cualquier otro pa­
trón i n t e r n a c i o n a l , porque en r e a l i d a d l o que necesitaban era.rom­
per l a li g a d u r a de sus precios con los d e l mercado mundial, para, 
p e r m i t i r l e s tener un n i v e l de precios i n t e r n e en moneda propia, 
independiente del precio oro en e l mercado mundial, y que no se 
relacionase con él más que a través d e l cambio e x t e r i o r de su,mo­
neda, que, pudiendo v a r i a r libremente, constituía una especie de 
almohadillado contra las'repercusiones de l a s bajas e x t e r i o r e s . 
Así l o s países que estaban desligados d e l oro o que se .desligaron 
luego han podido conservar, a- p a r t i r de ese momento, un n i v e l r e ­
lativamente estable de precios, con sensible a l i v i o de su situación 
económica. 

Ahora mismo, s i I n g l a t e r r a , ante l a s exigencias de l o s 
Estados Unidos, se decide a pagar, e l problema económico comercial 
con e l e x t e r i o r se planteará en términos muy d i s t i n t o s de como se 
planteaba antes de d e j a r e l patrón oro. La Gran Bretaña tendría 
que s o l i c i t a r grandes sumas de dólares,lo cual deprimiría l a c o t i ­
zación de l a l i b r a y favorecería. l a exportación i n g l e s a r e n cam­
b i o , l o s EE.UU. se encontrarían con un- alza del dólar, que e l l o s 
tienen'interés en conservar bajo para defender su mercado y a l a 
vez fomentar su exportación, favoreciendo así l a política de r e ­
surgimiento económico y de a l z a d o l 3 s precios que e l Presidente 
Roosevelt ha domado como punto c e n t r a l de mira. 

S e r v i c i o de Estudios. 

17 MáY01934 



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

E l mercado f i n a n c i e r o francés acusa, desde ha«e unas se­
manas, una mejora que no debe pasar desapercibida, y que se ha 
r e f l e j a d o en una baja de los t i p o s de interés, manifestada en l a 
p o s i b i l i d a d de r e d u c i r otra vez a l 3 i e l interés de los bonos de 
l a Defensa Nacional, que en Marzo hubo de ser elevado a l 4 ̂ . 

¿Guál es l a causa a que puede a t r i b u i r s e esta evolución 
beneficiosa?. E l balance del Banco de Francia nos suministra es­
tos datosJ 

1934 

30 de Marzo 
6 de A b r i l 

13 de A b r i l 
20 de A b r i l 
2,7 de A b r i l 
4 de Mayo 

11 de Mayo 

Circulación de 
b i l l e t e s 

82.833 
62.311 
81.631 
80.907 
81.502 
81.7 8 
81*087 

Cuentas Reservas Cobertura 
c o r r i e n de 

tes ' oro oro 

12.434 
12.388 
13.132 
13.558 
13.961 
13.530 
14.287 

74.613 
74.807 
74.978 
75.131 
75.756 
76.177 
.76.608 

76,77 
77.39 
77.53 
77.77 
77.52 
78.3 
78.26 

Se observa una reducción constante de l a circulaiílón a l 
mismo tiempo que un aumento de los saldos de cuentas c o r r i e n t e s , 
c a s i c o r r e l a t i v o , y un aumento también continuado del encaje oro. 
Este ha crecido en unos 2.000 millones (1.995 exactamente) en e l 
mes y medio, aproximadamente, que comprenden los balances extrac­
tados. E l aumento en cuentas c o r r i e n t e s es de 1.853 millones y 
l a disminución de l a circulación de 1.746 mi l l o n e s . 

No sabemos l a cantidad' de aquel oro que puede proceder 
del e x t e r i o r ; probablemente muy poco, pues l a posición de los cam­
bios en estos últimos tiempos no ha sido favorable para que se 
hayan producido notables migraciones de oro. Lo más verosímil es 
que e l aumento de oro en las Cajas del Banco proceda de atesora­
mientos en l i n g o t e s que existían, bien en Francia misma, bien de­
positados en e l e x t e r i o r y que, por estímulos patrióticos y en 
parte por e l restablecimiento de confianza que las d i r e c t r i c e s 
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f i n a n c i e r a s y económicas d e l Gobierno nacional i n s p i r a n , van vol­
viendo a las arcas del Banco, E l oro devuelto a l Banco, suponien-' 
do que todo, hubiera venido a depositarse para ser abonado en cuen­
ta c o r r i e n t e , habría producido un aumento en esas cuentas de 1,955 
mil l o n e s . Como e l aumento r e a l tan sólo ha sido de 1.853, queda / 
una d i f e r e n c i a de 142 millones que habría de haber sido r e t i r a d a 
en b i l l e t e s . Pero l a circulación de estos últimos ha disminuido 
en 1.746 millones que, unidos a los 142, forman 1.888 millones más 
que, de un modo o de o t r o , han v u e l t o a l Banco contrayendo l a c i r ­
culación, por l o menos l a circulación aparente, puesto que una: par­
te de esos b i l l e t e s acaso se hallaban atesorados también y su c i r ­
culación era más bien imaginaria. 

Sin embargo, l a mayor parte de esa suma no procede de ate­
soramientos, sino que obedece a una contracción del crédito comer­
c i a l . La cartera de efectos que era a f i n e s de Mayo de 6.431 mi­
l l o n e s , en e l balance de Marzo sólo es de 4.841, es d e c i r , acusa 
un descenso de 1.590 millones. Esta considerable baja de casi e l 
25 ^ de l a car t e r a de descuentos se debe parcialmente a l a compa­
ración con un f i n de mes, época en que su volumen adquiere h a b i -
tualmente una inflación excepcional, pero aun con respecto a las 
c i f r a s del mismo período del mes de Marzo hay una baja de unOs 
1.000 m i l l o n e s , aunque s i comparamos con i g u a l fecha del año an­
t e r i o r , se aprecia un aumento de 1.500 millones en l o s efectos 
comerciales tenidos por e l Banco de Francia. 

Así sucede que l a cobertura r e l a t i v a va en aumento y ha 
pasado de 76,77 a f i n de Marzo a 78,26 en e l balance de 11 de Ma­
yo, con un aumento de 1,50 ^ en c i f r a s redondas. Esto i n d i c a que 
las demandas de crédito sano no aumentan a l compás de los recur­
sos d e l Banco, síntoma que, s i en un aspecto puede i n t e r p r e t a r s e 
favorablemente por acusar que e l mercado f i n a n c i e r o se h a l l a abun­
dantemente abastecido por los recursos privados - .deducción también 
corroborada por l a baja de los t i p o s de capitalización de que 
hablábamos a l p r i n c i p i o - ofrece también e l reverso de ser i n d i c i o 
de que l a depresión en los negocios tiende más bien a acentuarse, 
pues no se siente gran necesidad de cap i t a l e s c i r c u l a n t e s . 

Hay que r e g i s t r a r también un notable aumento en l a s cuen­
tas c o r r i e n t e s del Tesoro y Caja de Amortización, cuentas del pa­
sivo que crecen en 600 m i l l o n e s , l o que nos explica también en 



buena parte l a contracción c i r c u l a t o r i a . 
Todo in d i c a una pacificación y restauración de l a con­

fianza en e l mercado francés, movida s i n duda de l a enérgica ma­
no con que e l Gobierno nacional ha emprendido l a obra de sanea­
miento de l a Hacienda pública. 

E l comercio francés e x t e r i o r a r r o j a , según los últimos 
datos, una gran contracción, contracción que viene acentuándose 
desde hace ya largo tiempo. Sin embargo, con respecto.a las c i ­
f r a s correspondientes d e l año pasado, hay una disminución impor­
tante d e l déficit, aunque esa disminución se debe exclusivamente 
a que se produce un declive muy acusado de l a s importaciones, s i n 
mejora alguna en l a s exportaciones, que siguen aminorándose. Par­
ticularmente de adversa significación es e l hecho de que l a s ma­
yores disminuciones en l a importación se r e g i s t r e n en los alimen­
tos y en las materias primas, y mucho menos en los objetos f a b r i ­
cados. En cambio l a disminución de l a s exportaciones se revela 
principalmente en l a s manufacturas, mientras que l a s de primeras 
materias y alimentos aumentan ligeramente. Las sumas y d i f e r e n ­
cias de los valores de importación y exportación denotan l a s i ­
guiente marcha: 

1933 

Enero 
Pebrero 
Marzo 
A b r i l 
Mayo 
Junio 
J u l i o 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

1934 
Enero 
Febrero 
Marzo 
A b r i l 

Importación, 
más 

exportación 

4.052 
4.185 
4.133 
3.927 
3.944 
3.832 
3.692 
3.589 
3.717 
3.893 
3.972 
3.915 

3.816 
3.575 
3.780 
3.504 

Importación, 
menos 

exportación 

1.050 
1.111 
1.093 

925 
986 
976 
750 
709 
547 
567 
606 
683 

790 
551 
802 
565 



IV 

Se ve que l a contracción del déficit se obtiene a expen­
sas de una contracción mayor en e l volumen t o t a l de las transac­
ciones con e l exterior» 

E l índice general de producción, después de haber aumenta­
do en l a primera mitad d e l año pasado de 78 a 88, vuelve a d e c l i ­
nar, estando en Marzo a 82,7 en l i g e r a baja respecto a l a c i f r a de 
83,5 de los dos primeros meses d e l año. E l índice de producción 
de maquinaria baja en mayor proporción que e l general, y más toda­
vía e l p a r t i c u l a r de l a i n d u s t r i a t e x t i l . 

Los ingresos f e r r o v i a r i o s siguen en baja (15 millones me­
nos en l a última semana). En l o s cuatro meses primeros del año 
acusan un descenso de 112 millones respecto a l mismo período del 
año 1933. 

En las estadísticas de paro y de quiebras no se acusan 
grandes vari a c i o n e s , pero hay más bien tendencia a l aumento de 
ambos indicadores adversos. 

En conjunto, puede decirse que s i bien l a economía f r a n ­
cesa revela últimamente una mejor disposición s u b j e t i v a de los 
elementos c a p i t a l i s t a s , objetivamente no acusa mejora alguna, an­
tes bien l a depresión se profundiza en l o más básico. 

Serv i c i o de Estudios, 

2 4 MAYO 19 



C R Ó N I C A S E M A N A - L . 

LA PLATA* 

Magros y escasos fueron l o s resultados de l a Conferen­
c i a Economice de Londres. Pueden reducirse prácticamente a dos con­
venios: e l d e l t r i g o y e l de l a p l a t a . SI d e l primero se h a l l a en 
trance de inminente fracaso. No es posible prever l a suerte que l e 
espera a l de l a p l a t a , que ha s i d a r a t i f i c a d o en l a actualidad por l a 
mayoría de l o s países que en él i n t e r v i n i e r o n ; pero t a l como parece 
o r i e n t a r s e l a cuestión d e l antiguo metal monetario, amenaza con quedar 
pronto envejecido y s i n objeto. En efecto, s i l a d i r e c t r i z que marca 
e l último proyecto de l e y presentado por Roosevelt a l Congreso ameri­
cano t i e n e f o r t u n a , y es seguida por otros países, l a tendencia median­
te l a cual se va a r e s o l v e r e l v i e j o problema de l a plata,es l a opues­
t a a aquella en que se i n s p i r a r a e l convenio de Londres. 

Tendía éste a que l o s países que t e n i a n un exceso de 
jxlata pudiersn l i q u i d a r con r e s t r i c c i o n e s sus stocks excesivos, y 
a que l o s países productores l i m i t a r a n su producción y sus exporta­
ciones, prra l l e g a r a una restauración del precio d e l metal. 

Si l o s Estados Unidos adoptan e l plan de que un 25 ^ 
de sus reservas metálicas se constituyan en p l a t a , y s i ese c r i ­
t e r i o es seguido por otros países - y nos parece indudable que mu­
chas naciones americanas l o han de seguir desde luego - e l p r o b l e ­
ma se resolverá por una absorción gigantesoa de l a s existencias y 
de l a proaucción por l a s reservas bancarias. Baste considerar que, 
s i l o que se pide a l a Cámara de Representantes americana, a títu­
l o simplemente de una autorización a l a administración pública pa­
ra c o n s t i t u i r con p l a t a l a reserva metálica en una ter c e r a parte 
de su c i f r a a c t u a l de oro, se hubiera de l l e v a r a efecto inmedia­
tamente, l a s compras por cuenta de las autoridades f i n a n c i e r a s 
americanas absorberían, no sólo l o s stocks norteamericanos, que se 
caloulan en unos 150 millones de onzas, sino- que habrían de absor­
ber l a producción t o t a l d e l mundo durante 5 o 6 años, hasta cons­
t i t u i r l o s 1.300 o 1.500 millones de onzas que e l l o exigiría. Tal 
demanda de p l a t a , a l a que habría que afíadir l a de l o s demás paí­
ses que adopten e l mismo rumbo, determinaría una considerable e l e -
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va^ión del p r e c i o , máxime s i se tiene en cuenta que aquellos otros 
países que poseen e x i s t e n c i a s importantes, por emplearla todavía 
en sus tra n s a c c i o n e s y atesoramientos o porque no han liquidado 
sus antiguas r e s e r v a s en p l a t a , habrían de mostrarse cautos en 
venderlas, ante l a s nuevas c i r c u n s t a n c i a s . 

E l proyecto de l e y presentado por Roosevelt c o n t i e ­
ne una disposición que, suponiendo que no s u f r a rectificación bajo 
l a presión de l o s a r g e n t i s t a s . impone una s e r i a restricción a t o ­
da elevación súbita del v a l o r de l a p l a t a : aquélla que f i j a e l 
precio tope de 50 centavos por onza. T a l disposición e n c i e r r a s i n 
duda e l j u i c i o s o propósito de c o r t a r l a s a l a s a l a especulación 
que podría hacerse sobre l a p l a t a a base de l a s esperanzas en l o s 
efectos d e l proyecte. Pero, a poco que se conozca l a política yan-
kee y l a i n f l u e n c i a que en e l l a e j e r c e n l o s p a r t i d a r i o s de l a r e ­
valorización de l a p l a t a - con respecto a l o s cu a l e s e s t e plan de 
Roosevelt representa -una concesión tr a n s a c o i o n a l - se comprende 
fácilmente que una vez arrancada por éstos l a l e y que f i j a e l p r i n ­
c i p i o de admitir l a p l a t a por una cuarta parte en l a s r e s e r v a s , e l 
conseguir que e l l o tenga e f e c t i v i d a d en un plazo más o menos l a r g o 
será empeño relativamente fácil para e l bloque político interesado, 
que conseguirá lógicamente l a elevación gradual d e l precio tope a 
medida que e l del metal suba en e l mercado, l o que ha de o c u r r i r 
fatalmente en esas condiciones. 

Como habíamos presagiado en a n t e r i o r e s comentarios 
sobre e s t a cuestión, no se t r a t a de l a introducción del b i m e t a l i s ­
mo en e l sentido clásico, l o c u a l sería un anacronismo. Desde e l 
momento que l a p l a t a no c i r c u l a n i circulará ya nunca más que co­
mo moneda d i v i s i o n a r i a , y que e l oro prácticamente no c i r c u l a tam­
poco en ninguna parte, v e n i r a rep r o d u c i r e l antiguo bimetalismo, 
con sus eq u i v a l e n c i a s l e g a l e s entre l o s dos metales, sería meterse 
deliberada e inútilmente en d i f i c u l t a d e s i n s o l u b l e s . 

Ahora se t r a t a únicamente de que e l metal p l a t a s i r ­
va también de base monetaria y de crédito, en unión del oro. Del 
antiguo bimetalismo queda l o e s e n c i a l , desligándose de l o f o m a l , 
qiue fué l o que ocasionó e l f r a c a s o d e l sistema, sistema ideado y 
construido para c i r c u n s t a n c i a s que hoy ya no e x i s t e n . 
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A propósito de esto, l o s enemigos (3e volver a l a pla­
t a , los acérrimos defensores d e l patrón metálico basado sobre un 
metal único: e l oro, señalan como un absurdo e l que se introduzca 
este nuevo elemento en l a s reservas, cuando l a situación f i n a n c i e ­
ra general d e l mundo y l a de los Estados Unidos en p a r t i c u l a r , es 
t a l que l a s reservas oro exis t e n t e s permitirían un d e s a r r o l l o d e l 
crédito enorme que, s i no se r e a l i z a , es porque e l mercado no se 
muestra p r o p i c i o a absorberlo, Y se preguntan? siendo esto así, 
¿para qué ampliar l a base d el crédito mediante esta adición l e g a l 
a l a s reservas? 

En esta objeción hay un rest o de l a v i e j a teoría 
c u a n t i t a t i v i s t a del dinero que confunde indisiriminadamente en un 
único fondo toda l a moneda, ya se h a l l e representada por una mer­
cancía r e a l en l a s cajas d e l Banco emisor, o ya represente simple­
mente créditos concedidos a base de una l i m i t a d a e x i s t e n c i a metá­
l i c a . No es l o mismo i n t r o d u c i r en e l mercado un crédito que po­
drá no verse s o l i c i t a d o s i - uomo ocurre frecuentemente en épocas 
de depresión - l a s condiciones no son favorables para darle una 
inversión remuneradora, que sustraer a l a circulación un producto 
r e a l , como l a p l a t a en este caso, que está obstruyendo e l mercado, 
pesando sobre él y deprimiendo su p r e c i o , y reemplazarlo por una 
masa equivalente de dinero. Piénsese que s i esto se pudiera hacer 
con un número s u f i c i e n t e de mercancías, l a depresión, que se carac­
t e r i z a por una f a l t a de l i q u i d a b i l i d a d de l o s stocks, quedaría au­
tomáticamente curada, :- <{.. 

Aunque l a acción se l i m i t e a un soló producto, no 
deja de a l i v i a r l a situación, pues l o s efectos no se c i r c u n s c r i b e n 
a él. Desde e l momento que e l mercado se encuentre a l i v i a d o de sus 
stocks de p l a t a , l a producción d e l metal puede reanudarse l i b r e ­
mente s i n temor de hundir un mercado ya sobrecargado. Y esta r e -
avivación de una producción representa l a inversión p a r c i a l o t o ­
t a l d e l dinero puesto en e l mercado en pagar r e t r i b u c i o n e s produc­
t i v a s que o r i g i n a n demandas de productos variados y se r e f l e j a n , 
por consiguiente, en mayor s a l i d a de otras mercancías, y así suce­
sivamente. De este modo, e l dinero i n t r o d u c i d o a cambio de l a ab­
sorción de una mercancía r e a l puede tener efectos muy d i s t i n t o s 
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sobre l a coyunt-ara5 que e l ofrecido en préstamos que e l mercado a 
veces n i s i q u i e r a absorbe. La mejora de l a coyuntura, gracias a l 
efecto que acabamos de considerar, puede ser incluso e l germen de 
que e l crédito sea más s o l i c i t a d o a consecuencia de l a reanimación 
de los negocios. 

Antiguamente se concedía una gran importancia a l 
mantenimiento de una c i e r t a relación entre e l encaje y l a emisión, 
por l a razón de que e l l o constituía una garantía necesaria para 
los b i l l e t e s . Esta razón ha caído algo en descrédito, pues e l cré­
d i t o de los Bancos emisores se h a l l a respaldado de tantas garan­
tías de diversos órdenes que difícilmente se puede r e s e n t i r por 
l a variación de sus existencias metálicas que, prácticamente, hoy 
nunca c i r c u l a n . Sobre todo, l o que más ha conmovido esta idea clá­
si c a , que se apoyaba sobre todo en que e l l o servía para mantener 
e l v a l o r de l a moneda, ha sido e l ver que los fu e r t e s encajes r e ­
l a t i v o s no impedían su desvalorizacióno 

Mas, aunque l a s razones en que teóricamente se apoya­
ba esa práctica de procurar mantener encajes elevados no se h a l l e n 
muy j u s t i f i c a d a s , e l l o no es motivo s u f i c i e n t e para desechar aqué­
l l a . Ocurre con frecuencia en economía que e l empirismo t i e n e sus 
razones hondas para establecer prácticas cuya justificación r a c i o ­
n a l no siempre se a c i e r t a a dar justamente. E l que l a s razones con 
que se abonan se demuestren f a l s a s o dudosas no j u s t i f i c a e l que 
se desechen: sino antes bien demuestra que se han de buscar funda­
mentos más exactos a l o que l a experiencia ha mostrado bueno y 
acertado. Proceder de otro modo es perder e l c o n t r o l de l a r e a l i ­
dad, única brújula que puede fecundizar l a especulación teórica. 

La introducción de l a p l a t a como base monetaria nos 
parece un hecho que hará su camino más l e n t o o más rápido. Que 
e l l o c onstituya un remedio para l a s c r i s i s económicas sería una 
creencia de excesiva s i m p l i c i d a d , pero es indudable que ejercerá 
sobre e l c i c l o algunos efectos notables que sólo f u t u r a s f l u c t u a ­
ciones nos podrán poner de r e l i e v e . Adelantar v a t i c i n i o s sobre 
e l l o es muy aventurado, pero algunas conjeturas cabe hacer, que 
hoy darían excesiva errtensión a esta crónica. 

S e r v i c i o de Estudios. 



NOTA,. - Precisamente en un artículo d e l Prof. Grego-
r y sobre l a política de los Bancos centrales en relación con l a 
coyuntura, que reproducimos más adelante, declara éste, oon su a l ­
t a autoridad, i n s u f i c i e n t e s l o s conocimientos que se t i e n e n sobre 
l a i n f l u e n c i a de l a reserva bancaria en l a e f i c a c i a de l a acción 
que los Bancos de emisión pueden e j e r c e r sobre e l mercado. A nues­
t r o entender, a l o que l a s ideas clásicas sobre e l asunto no pres­
taron s u f i c i e n t e atención es a que l a función de l a expansión mo­
n e t a r i a de naturaleza puramente f i d u c i a r i a r e s u l t a muy d i s t i n t a a 
aquella expansión monetaria que se man i f i e s t a por un incremento de 
las reservas metálicas: esta es una expansión por l a base y aqué­
l l a por e l ápice de l a pirámide monetaria, y e l ef e c t o sobre l a 
e s t a b i l i d a d del sistema es muy d i f e r e n t e , así como l o s efectos 
que se d e s a r r o l l a n en l a economía durante e l proceso ñe expansión. 

3 1 MAY01934 
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La p l a t a en e l sistema monetario. 

En estos momentos en que l a p l a t a parece tener algunas pro­
babilidades de reingresar en e l sistema monetario, es de interés 
examinar l o s efectos que su re introducción puede tener sobre l o s 
fenómenos económicos relacionados con l a moneda. Hay quienes p r e ­
tenden, con evidente exageración, que e l reto r n o de l a p l a t a a 
su condición monetaria sería l a solución d e l problema monetario 
y con él de l a s d i f i c u l t a d e s económicas presentes, pues t a l e s 
preopinantes suelen ser precisamente quienes creen que e l desa­
r r e g l o económico es de raíz exclusivamente monetaria. 

E l análisis lógico de l a cuestión nos dice que l a s m o d i f i ­
caciones que l a inclusión de l a p l a t a en e l sistema económico 
aporte han de dimanara o bien de un comportamiento de l a p l a t a 
d i f e r e n t e a l a del oro en l a mecánica monetaria, o b i e n del sim­
ple incremento de l o s recursos con que se pueda atender a l a s 
variaciones de las reservas metálicas. 

La experiencia pasada no induce a pensar que l a p l a t a se 
conduzca de modo muy d i s t i n t o a l oro en ouanto a l a fluctuación 
de sus precios en relación con l o s de l o s demás productos. 

La relación de precios en e l oro y l a p l a t a se mantuvo con 
variaciones relativamente pequeñas durante v a r i o s s i g l o s , hasta 
e l año 1870r aproximadamente, oscilando en tan largo período sólo 
entre 14 y 15,5. Cierto que l a relación l e g a l había de ser v a r i a ­
da con frecuencia.- pues un pequeño margen d i f e r e n c i a l entre l a 
relación l e g a l y real ^P! mercado era s u f i c i e n t e para determinar 
emigraciones, de una a o t r a moneda, que perturbaban seriamente 
los mercados? pero l a s variaciones que se observaban eran i n s i g ­
n i f i c a n t e s con respecto a l a s que se han v i s t o después de 1870, 
en que fué generalizándose e l uso exclusivo d e l oro como moneda. 
Antes de esa época e l precio del oro y de l a p l a t a ooinciden sen­
siblemente y^no son otra cosa que l a inversa d e l índice de pre­
cio s , y eso que desde 1816 I n g l a t e r r a había quedado fuera del 
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bimetalismo, l o que tratándose de un país de t a l magnitud econó­
mica' había de pesar seriamente. En cambio, después de 1870, l a 
p l a t a tiende a i n v e r t i r e l movimiento de su prec i o . De seguir dó­
cilmente e l precio d e l oro, pasa a seguir e l ritmo opuesto, esto . 
es, e l del precio de l a s demás mercancías. Basta echar una ojeada 
a l gráfico que reproducimos y que abarca l o s años azarosos de l a 
guerra y post guerra, con sus flp.ctuaciones enormes de precios, 
para comprender hasta qué punto se cumple ese paralelismo, segu­
ramente no en menor grado que en cualquier o t r a mercancía (»). 
Y ese paralelismo sería seguramente mayor s i no hubiese todavía 
una buena parte del mundo - s i q u i e r a no sea l a más importante 
económicamente, pero sí l a más extensa en que l a p l a t a se usa 
todavía como moneda y para c o n s t i t u i r atesoramientos, l o que 
lógicamente debe amortiguar sus f l u c t u a c i o n e s , puesto que sus 
bajas y alzas de precios determinan exportaciones del metal a 
Oriente a cambio de mercancías y viceversa. 

Esto parece i n d i c a r que, en e l oro como en l a p l a t a , l o 
decisivo en l a marcha de sus precios ha sido su uso o desuso mo­
n e t a r i o . . 

Sin embargo, no hay que o l v i d a r que e x i s t e n algunas d i f e ­
rencias entre e l oro y l a p l a t a como mercancías p a r t i c u l a r e s . 
E l oro es cas i exclusivamente un metal de l u j o , de l o cual r e ­
s u l t a que su utilización es sumamente elástica según su coste 
y e l grado de bienestar general. Su uso privado debe aumentar 
notablemente en l a s épocas de bienestar, que coinciden con las 
de a l t o s precios (bajo v a l o r del o r o ) , y r e s t r i n g i r s e mucho en 
las de c r i s i s y depresión. En cambio, l a producción se estimula 
en estas últimas. 

En un cuadro adjunto se comparan l a producción de oro, de 
p l a t a y e l precio de ésta,en cantidades absolutas y en índices* 
Sus c i f r a s revelan, j u n t o a l a considerable alza en l a producción 
de oro, una baja en l a producción de p l a t a y una caída de pre­
cios mucho mayor. Es de notar que entre 1925 y 1929 l a producción 
aumenta a pesar de que los precios caen. E l l o es debido segura-

(') Ultimamente e l paralelismo se rompe un poco en p e r j u i c i o de 
l a p l a t a . 
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FLUCTUACION DEL INDICE GENERAL DE PRECIOS AL POR MYOR Y DEL PRECIO DE LA 
PLATA EN LOS ESTADOS UNIDOS. 
(Department of Commerce ) 

Céntimos por onza f i n a Niímeros índices 
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PRODUCCION DE ORO Y PLATA, Y PRECIO DE LA PLATA EN LOS ULTIMOS AM)S. 
(Boletín de Estadística de l a Sociedad de Naciones.) 

1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
1950 
1931 
1932 
1935 ( 

"MliF 
de 

k i l o s 

Producción 
de oro 

559,4 
568,8 
570,3 
575,6 
579,4 
605,1 
641,3 
692,0 
600,0 

Indice 
1925=100 

100,-
101,7 
101,9 
102,9 
105,6 
107,8 
114,6 
123,7 
107,3 

(1) Estimada. 

Miles 
de 

k i l o s 

Producción 
de p l a t a 

7.642 
7*870 
7.922 
8.033 
8.222 
7.706 
5.951 
5.120 
5.000 

Indice 
1925«100 

100,-
103,-
103,7 
105,1 
107,6 
100,8 
77,9 
67,0 
65,4 

Precio de 
Ift ..,P 

Prs•oro 
e l k i l o 

115,65 
104,02 
94,44 
97,46 
88,82 
64,05 
48,15 
47,20 
46,00 

ata. 

Indice 
1925«1C0 
100,-
90,1 
81,7 
84,5 
76,8 
55,4 
41,6 
40,8 
59,8 
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mente a que son años de reposición, culminantes en e l auge de 
1929, y durante ese período l a producción de metales de que l a 
p l a t a sé b e n e f i c i a como producto secundario fué aumentada nota­
blemente j a p a r t i r de ese año, l o s efectos -de l a depresión se 
acumulan tanto en l a explotación de l o s minerales puramente a r ­
gentinos como en l a de metales comunes argentíferos, pero de t o ­
dos modos l a caída de precios es enormemente superior a l a de 
l a producción: mientras los precios se han reducido en c i f r a s redon­
das a l 40 io de l o s de 1925, l a producción ha caído tan sólo a l 
65 ^ de l a que era en i g u a l fecha. 

Las p r i n c i p a l e s d i f e r e n c i a s entre e l oro y l a p l a t a como mer-; 
cancías son: 12 m i e n t r a s aquél se h a l l a reducido ca s i a sus a p l i ­
caciones de l u j o , aparte l a s monetarias, l a segunda t i e n e c i e r t a s 
aplicaciones i n d u s t r i a l e s y no tan sólo de l u j o , sino de orden 
químico, dado e l considerable consumo ac t u a l de sales de p l a t a 
para l a fotografía y cinematografía ( e l consumo i n d u s t r i a l de 
p l a t a se ca l c u l a en 1/5 aproximadamente de l a producción);22. 
que l a producción de l a p l a t a se h a l l a en gran parte enlazada, 
con l a de otros metales. 

No parece en p r i n c i p i o que estas circunstancias hayan de 
dar ninguna superioridad a l a p l a t a sobre e l oro en su uso mone­
t a r i o . C i e r t o que l a mayor producción de p l a t a como subproducto 
en los períodos de auge suministra una base de aprovisionamiento 
s u p l e t o r i o del metal, pero precisamente l o que se necesitaría 
para moderar los c i c l o s es un elemento monetario cuyo a p r o v i s i o ­
namiento se redujese en l a s épocas de prosperidad y sé ampliase 
en las de depresión para n e u t r a l i z a r e l efecto deprimente y e s t i ­
mulante respectivamente sobre e l v a l o r de l a moneda de l a s dos 
fases p r i n c i p a l e s d e l movimiento cíclico. Más favorable sería 
desde este punto de v i s t a e l consumo i n d u s t r i a l , que tenderá a 
ser mayor en las épocas de prosperidad y menor en las de c r i s i s . 
Pero en ambos casos hay que tener en cuenta que l a pioducción 
de p l a t a es relativamente pequeña con respecto a l a s existe nc x as 
mundiales de dicho metal ( d e l orden del 1 a l 2 ̂  probablemente), 
de modo que l a s i n f l u e n c i a s debidas a l origen o a l destino de 
una parte de l a producción se ahogan en esa gran masa que obra 
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como amortiguadc*'. 

Lo más probable,si se restaurase l a p l a t a a su papel moneta­
r i o en las cajas de los Bancos de emisión sería que su v a l o r s i ­
guiese tan dócilmente como e l d e l oro l a s fluctuac i o n e s cíclicas, 
que'su cotización aumentase, determinando así .un aumento v i r t u a l 
y progresivo de los medios de pago creados con su respaldo, y 
que los fenómenos monetarios que acompañan a l o s c i c l o s , g r a v i t a n ­
do sobre una masa mayor de moneda r e a l que actualmente, se mode­
rarían en su curso. Estos efectos se acusarían favorablemente so­
bre las depresiones durante e l proceso de introducción y eleva-
•ción del v a l o r de l a pl a t a , pero una vez agregada l a p l a t a a l 
stock general de lo s Bancos y e s t a b i l i z a d o más o menos su v a l o r 
a l nuevo p r e o i o que adquiriese, l a i n f l u e n c i a de l a reforma sería 
menos se n s i b l e . 

S e r v i c i o de Es-tudios, 
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Las monedas oro» 

E l cerco alrededor d e l baluarte d e l oro que constituye 
Francia con algunos países que l a circundan, va estrechándose 
continuamente. 

La débil p a n t a l l a que todavía ocultaba l a d e f i n i t i v a se­
paración del marco de su v a l o r oro es ya tan tenue, que no puede 
o c u l t a r e l derrumbamiento de esta moneda, y l a única cuestión por 
d i l u c i d a r es l a manera de dar r e a l i d a d l e g a l a una depreciación 
que l o s a r t i f i c i o s hasta ahora empleados no pueden disimular* 

La nueva defección d e l f r e n t e del oro l a constituye en 
re a l i d a d I t a l i a , que todavía se consideraba y aún se considera 
formando parte del grupo oro, pero en l a cual ya hace tiempo que 
e l mecanismo automático de regulación de l a moneda no funcionaba 
con toda d i l i g e n c i a , pues en v a r i a s ocasiones l a l i r a había co­
nocido depreciaciones muy superiores a l "gold p o i n t " . 

Pero, últimamente, e l déficit del balance comercial se ha 
agravado. Ya algunas veces hemos dado referencias y emitido j u i ­
cios acerca de l a marcha de l a economía i t a l i a n a , señalando es­
te punto débil de su e s t r u c t u r a que tien e su origen en una esta­
bilización excesivamente a l t a de l a l i r a y cuyos efectos, l e j o s 
de atenuarse, han ido acentuándose con l a baja aguda de l o s pre­
cios oro mundiales, sobre todo a p a r t i r de 1930. La economía i t a - , 
l i a n a no ha logrado hacer su rea j u s t e a estos precios bajos, y 
su comercio e x t e r i o r se ha resentido d e l margen d i f e r e n c i a l entre 
su n i v e l de precios i n t e r i o r y e l del mercado mundial. E l déficit 
en e l primer cuatrimestre de este año alcanza a 966, contra 553 allí 
en e l mismo período del a n t e r i o r . Desde Enero, l a reserva d e l 
Banco de I t a l i a ha disminuido en unos 600 millones de l i r a s . 

La situación es alarmante y e l l o ha inducido a estrechar 
l a intervención de las operaciones de cambio en límites que su­
ponen l a suspensión de hecho del patrón oro. La razón o pre t e x t e 
es impedir l a s a l i d a de c a p i t a l e s , pero e l l o supone, naturalmente, 
una serie de d i f i c u l t a d e s para las operaciones de cambio normales 
que comportan e l que l a cotización de l a moneda, en vez de mantea 
nerse por e l automatismo del l i b r e funcionamiento d e l patrón oro, 
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se mantenga mediante e l conocido aparato ortopédico de no au t o r i - v 
r a r l o s pagos a l e x t e r i o r sino con e x t r a o r d i n a r i a s l i m i t a c i o n e s . ' 

Naturalmente que esto no puede r e s u l t a r e f i c a z a l a l a r g a , 
n i puede e v i t a r e l desajuste existente entre e l v a l o r i n t e r i o r 
de l a moneda y e l e x t e r i o r . E l caso de Alemania nos demuestra l a 
i n e f i c a c i a de t a l e s a r t i f i c i o s . Si I t a l i a no lousca e l medio de ha­
cer bajar l o s precios internos por una disminución de sus costes 
de producqion, l a necesidad de deraluar de nueve l a l i r a , se ma­
nifestará más pronto o más ta r d e . A e l l o tienden l a s medidas d i c ­
t a t o r i a l e s para rebajar l o s s a l a r i o s y sueldos, l a s bajas en e l 
t i p o de interés^ l a s disposiciones para l a rebaja de l o s a l q u i ­
leres» Se t r a t a , en suma, de disminuir todas l a s r e t r i b u c i o n e s 
para ajustarías a un nuevo n i v e l de v i d a . Una reducción de los 
.gastos d e l Estado también será precisa. Pero l a tarea es dura y 
difícil, aun para un régimen político como e l arraigado en I t a l i a , 
y e l éxito es bastante problemático, dado l o enmarañado de l a ma­
deja que hay que desenredar, para l l e g a r a un buen a j u s t e de tan 
múltiples^factores como juegan en e l complejo económico. 

Por l o pronto,, l a depreciación de l a l i r a l l e g o a rebasar 
e l 3 ̂  con respecto a l franco. Pero como ocurre en estos casos de 
regulación forzada d e l cambio, junto a l mercado o f i c i a l se esta­
blece o t r o mercado clandestino en que l a cotización es más baja, 
y en ese mercado e x t r a o f i c i a l l a s l i r a s se han cotizado con un 
margen de 2 ^ en mayor depreciación con respecto a l mercado o f i ­
c i a l . Ultimamente e l cn:-í?o ofieial-Vse ha. repuesto bastante, en 
gran parte gracias a l a ayuda de Francia, que se h a l l a i n t e r e s a ­
da en que no se derrumbe una moneda más de l a s que l e rodean, por­
que e l l o sería un nuevo rudo golpe a l franco. 

Servicio de Estudios 

14 JUN. 1934 
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B l pyoblema .clel marco* 

La moratoria casi absoluta declarada por Alemania ha­
ce e n t r a r en una fase aguda e l problema de l a moneda alemana* Has­
t a que l a c r i s i s presente s u b v i r t i e r a tantas cosas, e l defender 
e l v a l o r de una moneda era ante todo una cuestión de p r e s t i g i o o 
de crédito. Defender una moneda a expensas de l a insolvencia y 
del descrédito general d e l país hubiera parecido hace unos años 
e l mayor de los absurdos. 

E l problema está en s i , a pesar de esa i n s o l v e n c i a , a l 
f i n e l marco logrará sostenerse. Desde luego hay que contar con 
l a r e p r e s a l i a inmediata. I n g l a t e r r a l a ha anunciado solemnemente. 
Los demás países l a seguirán» I n g l a t e r r a retendrá todas l a s d i v i ­
sas de los compradores ingleses de productos alemanes y e l exce­
dente que r e s u l t e después de pagar a los exportadores de artícu­
l o s ingleses a Alemania, l o empleará en pagar a los tenedores de 
créditos y deudas contra Alemania. Como su balanza con este país 
es fuertemente c o n t r a r i a , espera.por t a l medio recuperar una gran 
parte de l o s intereses y c a p i t a l de sus préstamos a l a nación ger­
mana. Claro que todo esto no hará mas que redundar en una mayor 
d i f i c u l t a d y en una restricción mayor de l a s relaciones comercia­
l e s entre ambos países, como consecuencia de l a d i f i c u l t a d para 
l i q u i d a r sus operaciones. 

Desde luego no se ven claros l o s ob j e t i v o s económicos 
de Alemania. Sus acreedores l a acusan de l l e v a r una política mo­
ne t a r i a c o n t r a d i c t o r i a y en buena parte tienen razón. Mientras 
por una parte alega l a necesidad de sostener e l marco, su políti­
ca i n t e r i o r de precios tiende más bien a i r produciendo una i n -
ilación, vertiendo abundantes recursos nuevos en el mercado con 
e l objeto de crear ocupación para sus desocupados. Puede aducir 
muy buenas razones, tanto políticas como económicas, en pro de 
esto; a l f i n y a l cabo es una política de corrección de l a co­
yuntura y quizás l a "ánica p r a c t i c a b l e , pero e l l o está completa­
mente en contradicción con e l mantenimiento d e l valormdel marcoí 
Por e l c o n t r a r i o , bajo l a acción de ese impulso a l o s precios 
i n t e r i o r e s , l a desconexión entre e l v a l o r i n t e r i o r y e l e x t e r i o r 
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de l a moneda alemana se va acentuando. Hasta ahora Alemania va 
salvando esta contradicción por medio d el subterfugio de los 
sc r i p s y de l o s marcos bloqueados. E l sistema no es s e r i o n i 
indefinidamente p r a c t i c a b l e . La devaluación i n t e r i o r es un s i s ­
tema admirable como remedio heróico de l a c r i s i s , pero e l prac­
t i c a r l o envuelve también e l resignarse a l a devaluación e x t e r i o r 
como l o ha hecho en grande Norteamérica y más en pequeño Checo­
eslovaquia. S i se quiere sostener e l v a l o r oro de l a moneda, hay 
que hacer una vigorosa política de deflación de precios y costes, 
como i n t e n t a n p r a c t i c a r I t a l i a y Francia. Devaluación i n t e r n a y 
mantenimiento externo d e l v a l o r oro, cuando e l oro tiende a su­
b i r de v a l o r todavía, no son tónninos compatibles, y los alema­
nes l o saben. 

Hay en esto quizás - sólo e l l o ofrece una explicación 
r a c i o n a l de l a conducta monetaria de Alemania - un juego políti 
co en v i r t u d d e l c u a l Alemania especula sobre e l deseo de l o s de­
más países - especialmente de aquellos que mantienen e l v a l o r oro 
de sus monedas - de no ver desvalorarse e l marco, l o que aumenta­
ría e l movimiento de baja de l a s monedas ya desconectadas del 
oro, y acentuaría l a presión sobre l a s que se h a l l a n todavía an­
cladas a e l . Gracias a esta posición, Alemania puede l o g r a r con­
cesiones que no se l e harían de o t r o modo. De todas maneras, l a 
cosa tendrá un límite que no nos parece que estó l e j o s . 

S e r v i c i o Ó Estudios. 

2 1 JUN. 1934 
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La batalla de l a s monedasr 

Parece que va a poder evitarse l a abierta guerxa econd-
miea entre Alemania y sus acreedores, cuyas últimas consecuencias 
son temiblemente imprevisibles, Alemania acepta l a invitación de 
Xa Gran Bretaña para entablar nuevas conversaciones en Londres. 
Verdad es que l a invitación iba acompañada - tras l a acusación de 
que Alemania constituye reservas económicas i n v i s i b l e s que emplea 
en l a compra a bajo precio de los títulos de sus deudas - de l a 
perentoria conminación de proceder a una compensación de sus pa­
gos y cobros mutuos mediante una oficina gubernamental. Ante es­
ta amenaza ya se anunciaba por Alemania e l contrataque táctiíio, 
consistente en comprar a través de Inglaterra todas sus primeras 
materias, con objeto de dar una posición deudoia a su balanza e 
imposibilitar de este modo l a liquidación forzosa que l a Gran Bre­
taña quiere imponer. 

E l procedimiento, sobre excesivamente costoso para Ale­
mania, resultaría de difícil aplicación y dudosa e f i c a c i a , dado 
que.se encuentra rodeada de acreedores igualmente decepcionados 
y celosos de cobrar sus deudas. 

Se va comprendiendo ya que e l empeño de Alemania de man­
tener l a apariencia de una moneda estable, mientras emplea toda 
clase de subterfugios para compensar una r e a l sobreevaluación del 
mareo con respecto a l a mayoría de l a s demás monedas, no produce 
beneficio alguno a Alemania, y sus consecuencias repercuten natu­
ralmente sobre sus acreedores que han de pagar l a s costas de sos­
tener a l Reichsmark en su paridad oro, no obstante l a desaparición 
v i r t u a l de todo su respaldo oro. Naturalmente son l a s mentes i n ­
glesas l as primeras que se abren a l a idea de que Alemania debe 
revaluar su moneda de acuerdo con l a s realidades del momento. En 
un reciente artículo del Financial Times sobre e l tema se calcula 
que las paridades del marco son: 

Con l a Libra 15,42 Rm. por £ 
11 e l franco . . . . 17,42 " " 100 f r s . 
" e l dólar 30 c t s . por Rm. 
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Como l o s actuales cambios son respectivamente 13,23, 
16,52 y 38,17, las sobreevaluaciones pueden estimarse en 16,5 ^ 
con respecto a l a l i b r a , 5,3 ^ con respecto a l franco y 27,2 ^ 
con respecto a l dólar* E l d i a r i o i n g l e s estima que una devalua­
ción de 15 $ sería s u f i c i e n t e para restablecer e l e q u i l i b r i o . 
Restablecer es quizás d e c i r demasiado: sólo puede afirmarse que 
facilitaría e l r e a j u s t e . Dado e l estado de tensión que ha adqui­
r i d o l a situación f i n a n c i e r a de Alemania, l a gran suma de deudas 
acumuladas que pesa sobre su economía a causa de l a s r e s t r i c c i o ­
nes en l o s cambios y moratorias, l a reducción extrema de sus r e ­
servas metálicas y l a evolución de sus precios,nos parece que una 
devaluación de 15 ̂  es escasa. I n g l a t e r r a , en una situación de 
mener r e s t r i n g e n c i a necesitó una devaluación de más del doble: 
lo s Estados Unidos d e l 40 ̂ , y aún son muchos los pareceres nor­
teamericanos de que se debiera l l e v a r a l 50 ̂ . 

f,Es difícil r e s i s t i r a l a creencia de que l a reevalua­
ción del marco en relación con las demás monedas es una de l a s 
elaves d e l problema de l a moratoria" acaba diciendo e l artículo 
de l F i n a n c i a l Times. En r e a l i d a d , por ahí debió haberse empezado: 
por poner en relación l a cotización de l a s monedas con su v a l o r 
i n t e r n o , que l a fluctuación d e l precio d e l oro independientemen­
te de como fluctuaba e l v a l o r i n t e r n o de l a s monedas según l a s i ­
tuación económica y socia,! de cada país, había colocado en p o s i ­
ciones que no correspondían a l a r e a l i d a d , n i corresponden toda­
vía. 

E l gran e r r o r de l a Conferencia monetaria de Londres, 
que condenó a l a e s t e r i l i d a d sus resultados, fué e l creer que e l 
retomo a l patrón oro era una cosa que estaba en l a voluntad y en 
l a mano de l a s naciones,sin más que f i j a r unas paridades oro más 
o menos a r b i t r a r i a s a cada una de l a s monedas que habían soltado 
la s amarras con e l metal a m a r i l l o , y e l creer también que, dentro 
del estrecho marco d e l patrón oro, podía r e a l i z a r s e l a inmensa 
obra de reajuste que se hacía pr e c i s a . 

Quienes t r a t a r o n de dar cauce a l a s discusiones de Lon­
dres estimaron muy por lo bajo "a magnitud del problema que había 
que r e s o l v e r , y además no penetraron l o hondo de su raigambre. 
En nuestro informe sobre e l p a r t i c u l a r , ya entonces expusimos que, 
aun mirado e l problema en su l i m i t a d o aspecto monetario, exigía 
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nada menos que desconectar todas las monedas d e l oro y d e j a r l a s 
buscar su posición de e q u i l i b r i o durante una etapa de readaptación, 
para l l e g a r luego a eventuales p o s i b i l i d a d e s de estabilización. 

Esto es l o que se está realizando, aunque no por fuerza 
de l a razón, sino por fuerza de una r e a l i d a d que se impone• E l des­
moronamiento de las monedas oro sigue realizándose por etapas y 
después de duras pruebas que pudieron e v i t a r s e ; y hasta en l o s 
países más tenaces en e l mantenimiento d e l patrón oro, se van sus­
citando cada día mayores dudas acerca de l a p o s i b i l i d a d de mante­
n e r l o y, sobre todo, de l a conveniencia de hacerlo. 

S e r v i c i o de Estudios. 

2 8 JUN. 193 
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El discurso hecho recientemente ante l a cámara france-
b« por e l exministro de Hacienda y relevante f i g u r a d e l pa r t i d o 
conservador M* Reynaad ha sido sensacional desde e l punto de 
v i s t a monetario. 

No es que l a s ideas por él enunciadas sean nuevas. Fue­
ra de Francia y en Francia misma han sido expuestas. Pero es l a 
primera vez quo una persona de importante significación en l a po­
lítica gubernamental,se atreve a darles en c i e r t o modo estado 
o f i c i a l en l a cámara, oponiéndose a l a t e s i s consagrada de l a 
i n t a n g i b i l i d a d d e l franco. 

M. Reynaud, apoyándose sobre l a d i f e r e n c i a de n i v e l de 
precios en Francia y en e l e x t r a n j e r o , ha dicho a l Gobierno f r a n ­
cés que esto no puede continuar s i n grave r i e s g o . 

"Cambiad de política económica o cambiad de política mo^ 
n e t a r i a n , ha sido su f r a s e resumen, queriendo s i g n i f i c a r que, o 
se va franca y abiertamente a l a reducci-6n de costos y a l a r e ­
ducción de precios para, ponerlos a l n i e l de l o s d e l mercado mun­
d i a l , o hay que i r forzosamente a una nueva devaluación del f r a n ­
co. * 

El exministro francés señala l a enorme r e s i s t e n c i a que a 
l a baja de l o s precios se opone y que da lugar por parte d e l Go­
bierno francés a una política económica completamente c o n t r a d i c ­
t o r i a con su política monetaria. Y e l l o es de importancia, cpn -
s i d e r a r l o , porque no t i e n e aplicación sólo en Francia. Bajo l a 
presión defensiva, muy exp l i c a b l e y legítima por o t r a par4^. de 
loe productores, e l Gobierno francés, a l i g u a l que otros Gobier­
nos está impidiendo l a baja de pr e c i o s , por ejemplo e l d e l t r i ­
go, mediante un sistema cada día más riguroso de tasas; por ejem­
p l o , e l d e l azúcar y de otros productos, tratando muy justamente 
de defender a l productor d e l efecto de t i j e r a que sobre l a remu-
n e r a b i l i d a d de sus i n d u s t r i a s ejerce, por una par t e , l a tendencia 
b a j i s t a de l o s precios y, por o t r a , l a a l c i s t a de l o s costes o 
cuando menos l a r e s i s t e n c i a a su reducción. Con esto se procura 



e v i t a r l a agudización de l a c r i s i s i n d u s t r i a l i n t e r i o r y e l c r e ­
cimiento d e l paro que fatalmente sobrevendría por l a paralización 
de nuevas i n d u s t r i a s que caígaji por debajo d e l margen mínimo t o l e ­
rable de remunerabilidad. Pero a l ! mismo tiempo, con e l l o se c o l o ­
ca a l a producción francesa de exportación en condicionee de i n f e ­
r i o r i d a d con respecto a l a e x t r a n j e r a . 

Y todavía hay más: bajo e l deseo de p a l i a r e l angustioso 
problema d e l paro, se procura t e s t r i n g i r e l uso de l o s medios de 
producir económicamente, así se ve - e l Sr. Reynaud l o ha seña­
lado - que en l o s pliegos de cbndiciones de l o s contratos de obras 
públicas se prohibe e l uso de aparatos mecánicos con objeto de 
aumentar l a necesidad de mano de obra. Esto s i g n i f i c a e l produ­
c i r a mayor coste, e l obtener menor rendimiento de l a unidad de 
trabado. Poco importa a l a l a r g a que este aumento de coste r e c a i ­
ga sobre productos de exclusivo consumo int e r n o o sobre t r a b a j o s 
cuyos f r u t o s , como en e l caso de l a s obras públicas, no l l e g a n a t e ­
ner una cotización en él mercado. E l más elevado precio de l o s 
primeros se r e f l e j a en mayor coste de l a v i d a , menor capacidad 
a d q u i s i t i v a d e l mercado para e l l o s , y e l mayor coste de l o s según* 
dos implica un gravamen superior d e l presupuesto, que, a través 
de los t r i b u t o s , redunda también en un mayor coste de producción. 
Esto es todo l o c o n t r a r i o de l o que haría f a l t a conseguir para poner 
l a economía interár en e q u i l i b r i o con l a s economías exteriores» 

E l punto neurálgico de l a cuestión se h a l l a en que l o que 
hay ^ r e d u c i r es e l v a l o r nominal de l a s r e t r i b u c i o n e s i n d i v i d u a ­
l e s , s i se quiere mantener e l v a l o r de l a unidad monetaria. Hasta-
c i e r t o punto, e l aumento de los preeios en l o s productos de con­
sume i n t e r i o r c onstituye un medio de re d u c i r l a magnitud r e a l de 
l a s r e t r i b u c i o n e s i n d i v i d u a l e s ^ en tanto éstos no aumenten en va­
l o r nominal. Las r e t r i b u c i o n e s nominales de l o s partícipes de l a 
producción seguirán siendo nominalmente a l t o s , pero sus perceptores 
no podrán obtener a cambio de e l l a s sino pocos productos, su 
standard de v i d a disminuirá; cada unidad monetaria valdrá menos 
que antes* Esto y no o t r a cosa s i g n i f i c a r e d u c i r de hecho e l va­
l o r de l a moneda. E l franco seguirá siendo un franco, pero a cam­
bi o de e l se podrán obtener menos cosas. Y e l v a l o r de una moneda 
l o da realmente l a suma de cosas que per e l l a se pueden obtener. 
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Reduciendo suficientemente e l v a l o r r e a l i n t e r n o de una moneda, 
se puede l l e g a r en teoría - no a.n d i f i c u l t a d e s prácticáá naturalmen 
t e * - a r e e q u i l i b r a r l a economía i n t e r n a , pero e l v a l o r r e a l de 
l a moneda queda disminuido, y s i su cotización con el e x t e r i o r 
no se disminuye cirrespondientemente, surge e l d e s e q u i l i r b i o en­
t r e e l mercado i n t e r i o r y e l e x t e r i o r . Es imposible escapar a l 
dilema de esa devaluación r e a l . E l franco hace ya tiempo que 
está devaluado de hecho, y mo se t r a t a de mantener su v a l o r , sino 
en r e a l i d a d se t r a t a de r e v a l u a r l o , antes de que aquella devalua-
c i o t i v i r t u a l tenga que t r a d u c i r s e en devaluación r e a l . Y e l pro­
blema es t a n t o más arduo cuanto que l a devaluación se acentúa de 
día en día en v i r t u d de l a doble tendencia opuesta a mantener 
lo s precios internos para e v i t a r l a agudización de l a c r i s i s , y 
l a caída de l o s precios oro en e l e x t e r i o r , más intensa desde que 
eso» precios no h a l l a n l a r e s i s t e n c i a que l e s oponían las grandes 
economías mundiales antes uncidas a l oro. 

Devaluación o deflación, pero deflación básica y fundamental 
en l o s últimos elementos del coste, este es e l dilema que se plantea 
a l a economía francesa y que Mr. Paul ^eynaud ha expuesto francament 
inclinándose hacia su primer término, ante l a s d i f i c u l t a d e s c a s i 
insuperables que a d v i e r t e en e l primero. 

Además> e l político francés ha procurado deshacer un equí­
voco con que se ó^ega siempre que se habla de e s t a b i l i d a d de l a 
moneda^ Se dice que no es justo r e d u c i r e l poder de compra de l o s 
perceptores de rentas f i j a s . Pero es que l a deflación supone no sólc 
no r e d u c i r l a , sino aumentarla en v i r t u d de l a ̂ a j a de l o s precios. 
Mr*- Reynaud dice "en equidad no l e s debemos ese aumento, sobre todo^ 
s i e l l o t i e n e por consecuencia e l a r r u i n a r l a s fuerzas productivas 
de l a nación". 

Tampoco ti e n e v a l o r e l argumento de que ya Francia devaluó 
e l franco hasta ün quinto de su v a l o r p r i m i t i v o , porque ahora se 
t r a t a de c o r r e g i r un d e s e q u i l i b r i o que se ha producido p o s t e r i o r ­
mente a aquella devaluación, con que se l i q u i d a r o n acontecimientos 
pasados. Desde l a estabilización, e l poder a d q u i s i t i v o d e l ftanco 
se ha elevado en más de un 80 pero e l poder a d q u i s i t i v o d e l oro 
ha subido todavía más, sobre todo a p a r t i r de 1909, en que e l rea­
j u s t e de l o s precios franceses con l o s mundiales puede considerarse 



r e a l i z a d o . Actualmente,1os precios en Francia son un 30 /0 supe­
r i o r e s a l o s precios oro en l o s p r i n c i p a l e s países. 

E l proceso de crítica de l a política monetaria francesa 
queda francamente a b i e r t o por l a r e q u i s i t o r i a de Paul Reynaud. La 
lucha entre l a s dos tendencias va a en t r a r en un periodo c r i t i c a 
con l a intens'if icación de l a t e s i s devaluadora, que hasta ahora 
sólo se habia manifestado vergonzantemente. Lo que haya de suce­
der en definitivay.,1o ha de d e c i r e l curso de l o s acontecimientos, 
cuya t r a y e c t o r i a , a nuestro entender, puede considerarse hace tiem­
po predeterminada. 

S e r v i c i o de Estudios. 

- 5 JUL 19 



C R O N I C A S E M A H A I j x . 

l a reunión en Basilea estos días de l o s Gobernadores 
d e l Banco de I n g l a t e r r a y d e l f e d e r a l Reserve Bank' de Nueva t o r k 
da motive a diversas cábalas acerca de una posible estabilización 
de l a s monedas inglesa y norteamericana. 

Naturalmente nada trasciende de p o s i t i v o acerca de l o s 
t r a t o s entre ambas personalidad f i n a n c i e r a s . Nos parece indudable 
que se h a l l a n animados estos negociadores de carácter o f i c i o s o -
quizás más e l norteamericano que e l inglés - por e l deseo de l l e ­
gar a un acuerdo que permita dar f i j e z a y e s t a b i l i d a d a l a s r e s ­
pectivas monedas., evitando l o s peligros de una competencia de 
devaluación y sentando l a s bases de una reactivación de l a s a c t i v i ­
dades mercantiles que consolide l o s progresos de l a reanimación co­
yuntura 1 , ahora un poco v a c i l a n t e s . 

Mas no creemos que n i uno n i otr o se propongan l l e g a r a 
una verdadera estabilización sobre base oro. Una estabilización de 
esa naturaleza encontraría demasiada oposición en l o s dos países 
© tropezaría por l o menos con excesiva desconfianza. Lo que juzgamos 
que cuenta con mayores probabilidades en todo caso, es un acuerdo 
de estabilización mutua a base de un manejo acorde de }.os fondos 
de regulación de cambios de ambos países para conseguir uña c o t i ­
zación aproximadamente f i j a entre dólar y l i b r a , aunque amtos va­
ríen a l a vez con respecto a l oro s i l a s circunstancias económicas 
mundiales así l o aconsejan. Acaso pudiera ser esto e l p r i n c i p i o d e l 
patrón libDSrdólar que algunos economistas anglosajones propugnan, 
sistema que ha sido expuesto y comentado en estas páginas. De t o ­
dos modosÍ aunque e l acuerdo sea en d e f i n i t i v a muy probable, dados 
l o s estímulos que para e l l o han de encontrar l o s dos países que 
hoy pesan más en l a economía del mundo, no creemos que se l l e g u e 
n i s i q u i e r a a est* resultado p r o v i s i o n a l s i n grandes regateos en 
que cada país procure obtener e l t i p o de cambio que más crea a j u s ­
t a r s e a su conveniencia, n i que e l acuerdo a que pueda l l e g a r s e 
aea a otro título que e l de ensayo. 

A l a premura con que l a Gran Bretaña se apresuró a voX-
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v e r a l oro, en cuanto l o creyó posible después de ña guerra, im-r 
pulsada por los buenos recuerdos que guardaba del funcionamiento d 
d e l patrón ero de que fué l a creadora, ha sucedido un gran escep--
tioismo y desconfianza contra todo compromiso de l i g a r e l v a l o r 
de l a monada a ningún elemento extraño a l a propia economiaé 

Serviaio dé ÉsiudiWi» 

1 2 JUL 1934 



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

Hace precisamente un añor a l i n i c i a r s e l a nueva política 
económica norteamericana acometida por e l Presidate Roosevelt, seña­
lábamos que su punto más f l a c o era, a nuestro parecer, su vasto plan 
itítervencionista t a n c o n t r a r i o a l a tradición americana. Semejante 
plan prometía encender un avispero de luchas sociales que iban a cons* 
tituír con toda probabilidad e l p r i n c i p a l e s c o l l o para e l éxito de 
los proyectos d e l Presidente y sus Consejer{>6# La real i d a d va con f i r r -
mawdo unos v a t i c i n i o s que no exigían en verdad dotes de p r o f e t a . 

Siempre ha sido difícil que l l u e v a a gusto de todos y cuan­
do l a l l u v i a ha de ser administrada, no por fuerzas «ompletameni» fue­
ra d el c o n t r o l de los hombres, sino por otros hombres r e v e s t i d o s de 
un poder responsable, l a cosa suele l l e g a r a a d q u i r i r caracteres dra­
máticos # La empresa de regular l o s s a l a r i o s , los sueldos, l o s bene­
f i c i o s y todas las r e t r i b u c i o n e s de l o s ciudadanos mediante e l a r b i ­
t r i o m i n i s t e r i a l , forzosamente ha de r e s u l t a r siempre en d i s g u s t a r a 
patronos y a obreros] y encender l a guerra de unos con o t r o s , aunque 
se haga con l o s mejores propósitos de conciliación. E l i d e a l sería 
que estas cosas que d i v i d e i l o s intereses de l o s hombres v i n i e r a n f i j a ­
das y reguladas por una fuerza superior fuera de nuestro poder y ante 
cuyo imperio r e a l hubiéramos de i n e l i n a r n o s como ante l a l e y de l a 
gravedad o l a de l a impenetrabilidad de los cuerpos. Probablemente 
tal e s leyes de acción i n c o n t r a s t a b l e e x i s t e n en e l orden económico 
«orno en e l físico, pero su reconocimiemto r e s u l t a bastante difícil 
para l a humanidad, cuya h i s t o r i a económica puede ser d e s c r i t a come 
una lucha contra süs naturales consecuencias. 

No es e l l o muy de extrañar, pues hasta l a s leyes d e l mundo 
físico han tenido un largo período de falseamiento y de esfuerzos en 
contra de e l l a s e l descubrimiento d e l movimiento continuo, de l a pa­
nacea u n i v e r s a l o de l a piedra f i l o s o f a l , son propósitos no menos 
opuestos a l a s leyes físicas, que l a fijación a r t i f i c i a l y a r b i t r a r i a 
&® l o que han de tener los hombres como premio de su esfuerzo l a b o r i o -
80 l o ea a l cumplimiento de l a s leyes económicas, empresa que ha f o -
^n t a d o siempre e l a r b i t r i s m o de todos los dotados de poder o de a l -
^ a fuerza» ^ p c i a l . 
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Pero, en cuaftto se est£&>l-e^ e l o r i t e r i o . d e una fijación 
a r t i f i c i a l 7 regulable de los ingre'sos de cada uno, pronto se choca 
con que cada cual tiene e l sruyo; uno e l Poderf o t r o cada uno de lo» 
sectores administrados, y cada cual ejerce su fuerza para imponer su • 
opinión. 

Los d i r e c t o r e s de l a política económica americana, con mi-
ras a una restauración y estabiliKación de l a coyuntura, han preten­
dido determinar las r e t r i b u c i o n e s f i ^ a s y las condiciones d e l t r a b a ­
j o , tendiendo a mantenerla» a l t a s para e v i t a r que 66 produjese: l a r e ­
ducción de poder a d q u i s i t i v o en que, siguiendo una tendencia moderna, 
ven l a causa o r i g i n a r i a de l a c r i s i s . Pero, a l mismo tiempo, tenían 
cjue preocuparse de que l a s i n d u s t r i a s s i g u i e r a n ofreciendo r e n t a b i l i ­
dad para que e l p r i n o i p i o fundamental de l a empresa privada s i g u i e r a 
actuando y mateniendo en a c t i v i d a d l a produwsción y v i y a l a i n i c i a t i v a 
i n d u s t r i a l • 

Paraasegurey l o primero propuraron f o r t a l e c e r l o s s i n d i c a ­
tos obreros, como organismo v i g i l a n t e - que habja de impedir l a d e b i l i ­
tación de las r e t r i b u c i o n e s asalariadas y e l decaimiento de l a s a l t a s 
condiciones de trabajo» Para que l o segundo faera p o s i b l e no obstante, 
abolieron l a s leyes contra la© grandes empresas o t r u s t s , promulgadas 
en o t r o tiempo en que dominaba eL temor, nacido de una p o s i t i v a r e a l i ­
dad, de que esaa empresas de gran envergadura monopolieando e l merca­
do y vada rama i n d u s t r i a l l l e g a r a n a manejarlos a su sabor, imponiendo 
los precios y Condiciones que estimasen convenientes, 

De este modo se han fomentado y puesto f r e n t e a f r e n t e dos 
grandes fuerzas independientes d e l Poder p u b l i c o , echando entre e l l a s 
un motivo de d i s c o r d i a tan grave como la^ determinación de l a parte 
que a cada una l e va a corresponder en e l reparto de l a riqueza produ­
cida, una riqueza que en ta l e s discusiones y luchas no se ha fe más 
que mermar indefinidamente^ Motivo de d i s c o r d i a que e l poder p d b l i t o 
no puede r e s o l v e r , porque e l j u s t o medio no hay nadie capaf» de f i j a r ­
l o con equidad y certidumbre, dados l o s múltiples f a c t o r e s de que de­
pende y que una r e a l i d a d siempre cambiante va alterando de continuo» 

Ser v i c i o de Estudios» 
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El sistema del mercado libre» 

La a c t u a l c r i s i s , cuya p e r s i s t e n c i a y profundidad han 
obligado a ensayar l o s más diversos procedimientos de apoyo del 
mercado, ha d i r i g i d o l a atención a l sistema llamado del mercado 
l i b r e , t r a d i c i o n a l en los países anglosajones, y que en esta oca­
sión no sólo se ha i n t e n s i f i c a d o en e l l o s , sino que se ha extendido 
a países en que constituye una novedad f i n a n c i e r a , entre e l l o s 
a Alemania, En las páginas que siguen se encontrará un artículo 
del economista hamburgués L. Oberascher en que se expone un j u i ­
c i o acerca de los efectos que ha tenido l a aplicación d e l método 
en l a s especlalísimas cirounstancias- poonómloas. Bn que Alemania 
se en^uentrn» 

No cabe duda de que l a compra de valores comerciales y 
pi l b l i c o s en Bolsa constituye un medio de dar l i q u i d e z a l mercado, 
introduoiendo en él nuevos recursos, muy superior a l del simple 
manejo d e l descuento. Una baja considerable de l o s t i p o s de i n t e ­
rés en descuentos y pignoraciones es s i n duda un medio de r e a n i ­
mar e l mercado, estimulando a l a demanda de recursos. Pero s i l ^ s 
circunstancias son t a l e s que l a s perspectivas de l o s negocios son 
malas y exi s t e gran desconfianza hacia l o s v a l o r e s ^ es muy posible 
que las f a c i l i d a d e s de crédito no sean aprovechadas^ y e l Barco 
c e n t r a l se encuentra con que, a pesar de disponer de un gran mar­
gen en sus facultades de emisión, no puede aumentar e l volumen 
de créditos sanos concedidos, no obstante l o s bajos t i p o s de i n ­
terés. Aparte de que no siempre r e s u l t a n oportunas las grandes 
bajas de esos t i p o s , a causa de efectos secundarios nocivos que 
pudiera tener* 

En t a l e s casos, l a intensificación de efectos de primera 
clase que nutren l a cartera d e l Banco, constituye a l a vez un me­
di o de lanzar a l mercado abundancia de recursos líquidos, de sos­
tener l a s cotizaciones y mantener en e l mercado t i p o s e f e c t i v o s 
bajos de interés. A l mismo tiempo, l o s Bancos de emisión, y por 
ende las Haciendas públicas que suelen p a r t i c i p a r importantemente 
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en esos b e n e f i c i o s , se lucran no sólo con l a renta de un volumen 
de emisión que no tendrían de o t r o modo, sino con los beneficios 
de cotización que de otro modo quedarían en provecho de especula^ 
dores privados. 

En momentos de c r i s i s aguda, l a política d e l mercado l i ­
bre constituye un instrumente precioso para dar l i q u i d e z a l merca­
do y e v i t a r así l o s efectos más v i r u l e n t o s de l a liquidación de l a 
c r i s i s , atenuando l a súbita depresión. 

En general, no es una política que pueda comprometer l a 
solidez económica de los Bancos de emisión, como algunos temen, 
puesto que su lógico manejo envuelve l a compra de valores cuando 
kaóan, y su venta cuando l a plétora de d i s p o n i b i l i d a d e s en e l mer­
cado f i n a n c i e r o tiende a elevar excesivamente l a s cotizaciones e 
i n f l a r todos los precios. 

Lo que no se debe es considerar este sistema ©orno un r e ­
curso i n f a l i b l e contra l a depresión. E l experimento Hoover l o de­
mostró. La depresión una vez i n i c i a d a p e r s i s t e , a causa de haber 
alcanzado l a c r i s i s a l o s resortes íntimos de l a producción y de 
l a i n i c i a t i v a i n d u s t r i a l . Paitando e l estímulo a l a inversión pro­
d u c t i v a , es inútil poner recursos en las manos d e l público y de 
l o s productores Í o se atesoran o se i n v i e r t e n especulativamente, 
s i n crear demanda de nuevos productos n i e j e r c e r por consiguiente 
ningún efecto e f i c a z sobre l a atenuación d e l paro y sobre l a r e ­
animación d e l mercado y de l o s negocios normales. 

E l uso de l a política d e l mercado l i b r e , s i n dejar de ser 
un recurso precioso, inteligentemente u t i l i z a d o , para atenuar l o s 
efectos de l a s fluctuaciones económicas, no puede c o n s t i t u i r en sí 
un remedio de e l l a s y, sobre todo, no dispensa de emplear en l a co­
rrección de l a coyuntura a l a baja l o s estímulos d i r e c t o s a l a pro­
ducción, especialmente l a s inversiones en t r a b a j o s públicos, en 
los momentos en que l a inversión privada descaece hasta e l punto 
de dejar un déficit en l a demanda de productos y de t r a b a j o . 

Y aun en estos momentos c o n s t i t u y e un medio de dar mayor 
suavidad a l mecanismo f i n a n c i e r o , y poder obtener a menor coste l o s 
recursos necesarios para un plan de reanimación coyuntural, s i n 
que e l l o envuelva lo s imaginarios p e l i g r o s de inflación, que no 
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hay por qué temer mientras e l manejo concertado de l o s d i f e r e n ­
tes f a c t o r e s no sobrepase e l o b j e t i v o fundamental de c o r r e g i r 
l a fase depresiva d e l c i j ^ l o eeonóraico, 

« 
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C R O N I C A S E M A N A L , 
" ' 1 ' , i m n . I . I M W f i •mi . m • n i i i n i . 

De vez en cuando vamos r e f l e j a n d o en estas crónicas l a 
marcha económica de nuestro más próximo vecino t r a n s p i r e n a i c o , 
que ha e j e r c i d o siempre sobre nuestra propia vida una i n f l u e n ­
c i a t an importante^ No han sido en general muy halagüeñas nues­
t r a s impresiones. Por primera vez podemos r e f e r i r n o s hoy a dos 
datos más s a t i s f a c t o r i o s , aunque por ahora aislados» 

Uno es e l aumento continuado, desde algdn tiempo a esta 
p a r t e , de l a s reservas áureas d e l Banco de Francia. Desde e l 25 
de Junio a l 20 de J u l i o , último "balance publicado, ha habido un 
aumento de unos 2•500 millones de francos. Ese aumento es de más 
de SXOO millones respecto a l a c i f r a más baja alcanzada en l o s 
primeros días de Marzo último. A este aumento corresponde una 
elevación l e n t a , pero continuada, de l a cobertura r e l a t i v a que, 
desde e l 77 fo c u b i e r t o , se ha ido elevando a casi e l 80 ̂ ; es 
d e c i r , que a l incremento d e l encaje oro no ha correspondido un 
crecimiento relativamente tan grande de l o s compromisos a l a v i s ­
t a . La oiiculaoión de b i l l e t e s en p a r t i c u l a r ha disminuido de una 
manera s e n s i b l e , compensada con exceso por una elevación de los 
saldos de cuenta c o r r i e n t e . La c a r t e r a comercial, en cambio, se 
ha contraído muy notablemente. 

Los datos que hasta ahora se poseen no permiten f i j a r e l 
or i g e n de ese oro a f l u y e n t e a l a s cajas d e l Banco. Para poder 
e m i t i r un j u i c i o acerca de l a significación d e l incremento de l a 
reserva, necesitaríamos saber s i e l or i g e n de ese oro es l a im­
por t a * iÓn o e l desatesoramiento y, en e l primer caso, s i su pro­
cedencia es de otros Bancos, de adquisiciones de nuevo oro o de 
atesoramientos en e l e x t r a n j e r o . E l dato d e l aumento de l a s cuen­
tas c o r r i e n t e s , a l mismo tiempo que disminuye l a circulaóión de 
b i l l e t e s , parece i n d i c a r que una buena parte a l menos provenga 
de atesoramientos privados, aunque e l fenómeno también puede es­
t a r en o t r a p arte relacionado con l a intensificación de l a depre­
sión, e l estancamiento de fondos r e s u l t a n t e de l a carencia de 
buenas inversiones. Probablemente ambos fenómenos coexisten y, 
aunque de significación económica muy d i s t i n t a - pues e l uno 



acusa e l retom o de l a confianza en l a moneda, y en l a situación 
general de las cosas, y e l otr o l a baja en l a a c t i v i d a d económi­
ca -yambos concurren a dar holgura a l mercado f i n a n c i e r o y pre ­
parar l a s condiciones para l a recuperación, s i otras c i r c u n s t a n ­
cias determinantes se dan. 

E l otro sistema favorable para l a economía francesa es 
e l mejor aspecto de l a balanza comercial en Junio. E l déficit 
sigue en disminución, pero esta vez no se debe, como en meses 
a n t e r i o r e s , a baja exclusiva de las importaciones, mientras l a s 
exportaciones se mantienen estacionarias o disminuían en menor 
proporción, sino que hay a l a vez un aumento notable de l a s ex­
portaciones respecto a l mes de Mayo y un l i g e r o incremento de 
la s importaciones. Estas son considerablemente i n f e r i o r e s a l a s 
de hace un año, y l a s exportaciones algo superiores. Todavía es 
un sín-toma favorable e l que e l mayor aumento de exportaciones 
se r e g i s t r e en los productos elaborados, en tanto que en l a im­
portación, éstos han bajado y aumentado l a s de materias primas. 
S i estos hechos no t i e n e n una e x i s t e n c i a íugax y p e r s i s t e n y se 
acentaían en los meses f u t u r o s , e l aspecto de l a situación econó­
mica de Francia podía ser considerado bajo una perspectáva mucho 
mds halagüeña que hasta ahora. 

Desgraciadamente se p e r f i l a n sobre e l horizonte p e l i g r o s 
de orden i n t e r n a c i o n a l , s o c i a l y político que dominan a los f a c ­
tores económicos en e l sentido de que del rumbo que aquellos t o ­
men dependerá principalmente l a evolución f u t u r a de l a economía 
mundial• 

S e r v i c i o de Estudios. 

- 2 ¿SOS. 1934 



G H O N I O A S E M A N A L 

La evoluoión de l a coyuntura económica durante e l ve­
rano no ha sido d e c i s i v a en ningún s e n t i d o . La economía mundial 
se a r r a s t a lánguidamente s i n s a l i r de l a depresión, aunque ésta 
en c o n j u n t o no se acentúe. Todo hace p r e s a g i a r que esta fase 
d e l c i c l o ha de ser l a r g a y que, a menos de s u r g i r algún acon­
t e c i m i e n t o i m p r e v i s t o de gran magnitud, tardará a poducirse e l 
punto climatérico d e l auge, no obstante todos l o s esfuerzos por 
pr o v o c a r l o . 

Contribuyen a e l l o d i v e r s a s c i r c u n s t a n c i a s . La depresión 
promueve fenómenos que son fa v o r a b l e s a l a reanudación de 
l a a c t i v i d a d económica: l a baja d e l interés, l a reducción de l o s 
s a l a r i o s y e l r e a j u s t e general de l a economía en sus f a c t o r e s 
numéricos, Pero ahora se ofecen r e s i s t e n c i a s p a r t i c u l a r e s a 
ese r e a j u s t e . La reavivación d e l comercio e x t e r i o r - que es 
uno de l o s elementos más importantes, porque no sólo permite 
r e a l i z a r con mayor holgura l a corrección de l a s superproduccio­
nes, sino que favorece l a circulación i n t e r n a c i o n a l de l o s ca­
p i t a l e s - en l u g a r de h a l l a r f a c i l i d a d e s , t r o p i e z a cada día 
con mayores obstáculos, merced a l a s nuevas armas monetarias 
y aduaneras que l a a c t u a l depresión, c on su consi g u i e n t e gue­
r r a económica, ha hecho s u r g i r . 

La circulación f i n a n c i e r a misma se h a l l a directamente 
afectada por l a declaración en quiebra de l o s países, so p r e ­
t e x t o de medidas de sanidad monetaria. E l re a j u s t e de l o s cos­
t e s y l o s pr e c i o s r e s u l t a estorbado por l a v i r u l e n c i a de l a s 
luchas s o c i a l e s , que deprime e l rendimiento i n d u s t r i a l . La mis­
ma b a j a d e l interés no se g e n e r a l i z a , por e l r e t r a i m i e n t o d e l 
c a p i t a l ante l a sensación de i n s e g u r i d a d , que más b i e n impulsa 
a l atesoramiento que a l a inversión; y e l atesoramiento no es 
l a última causa de l a s v i c i s i t u d e s monetarias, puesto que sus­
t r a e a l a circulación e f e c t i v a metal monetario, que dg este 
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mo.do se onoarece d i f i c u l t a n d o «1 mantenimiento de un patrón 
f i j o metálico. 

Y l o peor es que estos males antes b i e n se acentúan 
que se c o r r i g e n con l a prolongación d e l periodo depresivo. Se­
ría menester que un acuerdo i n t e r n a c i o n a l aceptado y cumplido 
de buena f e p e r m i t i e r a l i q u i d a r de una voz l o s obstáculos, a l 
d e s a r r o l l o de l a s r e l a c i o n e s económicas normales, pero esto pa­
rece todavía bastante poco v i a b l e . 

Los Estados Unidos, a causa s i n duda de l a m y o r a g i l i ­
dad y volumen de su economía, han sido muy a menudo, en e l últi­
mo s i g l o > l o s que han desempeñado un papel d i r e c t i v o en l a e v o T ^ 
lución de l o s c i c l o s económicos. Desgraciadamente, es ahora e/que 
muestra p e r s p e c t i v a s menos alentadome; e l a c t u a l verano se está 
mostrando especialmente adverso en aquel país, y l a gran magnitud 
de l o s c o n f l i c t o s s o c i a l e s que padece,hace temer que l a s i t u a ­
ción no mejore por e l momento. Los países d e l patrón oro s i - * 

guen acusando síntomas de c r e c i e n t e depresión. EX bloque l i b r a 
presenta en general mejores p e r s p e c t i v a s , especialmente en l o s 
países secundarios, pero en l a Gran Bretaña e l movimiento do 
auge que se había i n i c i a d o antes b i e n parece tender a p a r a l i z a r ­
se» 

E l momento económico es, pues, en c o n j u n t o , francamente 
e s t a c i o n a r i o en e l mundo. 

S e r v i c i o de Estudios. 

6 SEPÍ. 1934 



C R Ó N I C A S E M A N A L . 

La r e c i e n t e baja de l a l i b r a ha recrudecido l o s temores de 
de que, forzados a abandonar e l oro a l o s países que l o conservan, 
l a general desconexión de l a s monedas de su patrón t r a d i c i o n a l nos 
envuelva en una guerra monetaria, mejor dicho, aporte una nueva a r ­
ma a l a guerra comercial que los países sostienen hasta ahora con 
medidas aduánelas, r e s t r i c c i o n e s comerciales y de cambios, c o n t i n ­
gentes, etc. 

La p o s i b i l i d a d de e l l o es innegable. Naciones que han sido 
bastante ciegas, y l o siguen siendo, para d e s t r u i r mutuamente su 
comercio mediante l a política suicida de i r creando toda suerte de 
impedimentos a l a s transacciones entre los países, no se puede a f i r ­
mar que no vayan a caer en e l burdo engaño que l e s ofrece una carre­
ra a l a baja en e l v a l o r de las monedas, que sería e l coronamiento 
d e l gran desastre económico que a f l i g e a l mundo c i v i l i z a d o , 

Pero no se debe exagerar e l p e l i g r o . Para muchos no hay tér­
mino medio entre l a vinculación del v a l o r de l a moneda a l oro o una 
depreciación s i n término n i f i n . Y l a verdad es que no hay razón 
para mantener una posición t a n extrema, n i experiencia que l o auto­
r i c e . 

E l f i n último a que todo sistema monetario tiende en l a s r e ­
laciones e x t e r i o r e s de cada país es a mantener e l e q u i l i b r i o entre 
cobros y pagos. En l a s relaciones i n t e r i o r e s e l f i n i d e a l d e l s i s ­
tema monetario es conservar l a e s t a b i l i d a d de precios. Mientras en 
un sistema monetario estos dos objetivos se r e a l i z a n simultáneamen­
t e , l a s cosas van óptimamente, sea e l sistema de patrón oro u o t r o 
cualquiera. 

E l mal viene cuando entran en c o n f l i c t o estos dos ob j e t i v o s 
fundamentales e independientes, cuando en cualquier sistema moneta­
r i o que sea se adv i e r t e que, a l conservar sensiblemente l a e s t a b i ­
l i d a d i n t e r n a de los precios, l a balanza de pagos se d e s e q u i l i b r a 
notablemente; o a l a inversa, que e l mantenimiento d e l e q u i l i b r i o 
en l a balanza de pagos im p l i c a un descenso constante y acentuado de 
los precios i n t e r i o r e s , a l que l a economía nacional no se puede 
adaptar.. 



En esto ha cons i s t i d o esencialmente l a c r i s i s d e l patrón 
oro en e l mundo. Muchos países se han v i s t o en e l trance de perder 
su oro y ver bajar sus precios precipitadamente para mantener e l 
e q u i l i b r i o de sus balanzas de pagos,y han dejado e l oro, l o i r^e l e s 
permite e q u i l i b r a r sus balanzas de pagos y a l mismo tiempo mantener 
l a r e l a t i v a e s t a b i l i d a d de sus n i v e l e s de precios. Esto es l o que 
ha hecho I n g l a t e r r a y, en general, l o s países d e l bloque l i b r a , l o s 
Estados Unidos no se han contentado con e l s t a t u quo de l o s precios 
en e l momento de d e s e s t a b i l i z a r , sino que han querido v o l v e r a pre­
c i o s más a l t o s , y de aquí su baja forzada d e l dólar y tantos expe­
dientes de v a r i o resultado. 

La posición inglesa es más r a c i o n a l , pero envuelve l a f l u c ­
tuación constante d e l cambio para adaptarse a l a s variaciones de sus 
pagos y cobros e x t e r i o r e s . Con su fondo de regulación pretende regu­
l a r i z a r esas f l u c t u a c i o n e s y atenuarlas, pero e l empeño de conseguir 
una e s t a b i l i d a d de hecho es imposible, porque esto anularía l a ven­
t a j a de no tener su moneda unida a l oro s i n e v i t a r sus inconvenien­
tes p r i n c i p a l e s . Aun en e l empeño de atenuar c i e r t a s f l u c t u a c i o n e s 
ha de fracasar con frecuencia, porque para tener asegurado e l éxitc 
en esa empresa sería menester poder prever l o s acontecimientos y ade­
lant a r s e a e l l o s . No siendo así, por muy grande que sea l a masa de 
maniobra de que se disponga, llegará un momento en que un cambie pre­
viamente considerado como conveniente, resultará i n s o s t e n i b l e y ha-
brá que aceptar su variación brusca. 

Pero esto no implica que l a moneda inglesa n i ninguna o t r a 
desconectada d e l oro haya de desvalorizarse continuamente, l o que im­
plicaría una depreciación i n t e r n a constante. Sobre esto l o s españoles 
tenemos más l a r g a experiencia que ningún país. 

Entre mantener l a moneda con un v a l o r constante en oro y 
dejar depreciar indefinidamente su v a l o r en mercancías, hay un t e r ­
mino de v i r t u d que consiste en procurar mantener e l e q u i l i b r i o de l a 
balansa de pagos y que e l cambio se regule en consecuencia, subiendo 
c bajando l o s u f i c i e n t e para conservar ese a j u s t e establemente. 

Claro que s i algunos países importantes se propusieran bajar 
forzadamente l a cotización de su moneda, l a conservación de .a^uel afuste 
exigiría l a baja consiguiente de l a s demás, originándose esa carrera a 
l a desvalorización de que antes hablábamos. Pero hay que esperar que 
un último d e s t e l l o de buen sentido económico impedirá que ningún 
gran país se lance por esa vía desastrosa. 

Servicio de Estudios. 
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C R O N I C A S E M A N A L . 

La b a t a l l a d e l franco sigue librándose con i n c i e r t a s pers­
pectivas. E l p a r t i d o de los devaluadores, de que Mr. Paul Reynaud 
es un destacado a d a l i d , explana sus argumentos cada día con mayor 
vi v a c i d a d . En un reciente artículo, e l político y hacendista francés 
recalca su opinión. 49 países - dice - han perdido parte d e l v a l o r 
oro de sus monedas desde que comenzó l a c r i s i s y en ningún caso ha 
sobrevenido l a inflación monetaria n i ha aumentado e l coste de l a v i ­
da, pero en cambio ha mejorado e l crédito público, han bajado los t i ­
pos de interés'y se elevan los precios de l a s materias primas, redu­
ciendo así e l margen entre éstos y los precios de los productos e l a ­
borados y favoreciendo l a recuperación económica. Mr. Reynaud no 
sólo defiende su t e s i s , sino que ataca l a de sus c o n t r a r i o s , arguyen­
do que l a deflación aumenta automáticamente e l peso de los impuestos 
públicos y de las deudas privadas, disminuye e l rendimiento de los 
t r i b u t o s , enriquece a l peor t i p o de especulador, esto es, a l ateso-
rador, y representa l a multiplicación de los contingentes de impor­
taciones y de los subsidios, y en último término envuelve l a ruptura 
de l o s sagrados contratos. La devaluación se ofrece en c i e r t o s casos 
como e l único escudo contra l a inflación. 

Esta prédica cae sobre una población descontenta por d i ­
versos motivos, todos los cuales pueden r e f e r i r s e a l a difícil s i ­
tuación que l a deflación crea y que por uno u o t r o concepto a todos 
p e r j u d i c a . La desocupación ha aumentado en un 33 ̂  respecto a l a s 
c i f r a s d e l año a n t e r i o r . E l índice de producción i n d u s t r i a l es 3 pun­
tos más bajo que e l de 1914, cuando e l año a n t e r i o r estaba doce pun­
tos por encima de aquella base. E l índice bursátil baja constantemen-* 
t e (189 en l a actu a l i d a d , 240 hace dos años, 300 hace t r e s y 420 hace 
c u a t r o ) . E l dinero está, pues, caro, síntoma deprimente que contras­
t a con l a baratura d e l dinero en los mercados anglosajones. E l Go­
bierno francés t i e n e que pagar más del 5 ̂  por sus empréstitos, mien­
t r a s que I n g l a t e r r a y los Estados Unidos los obtienen a l 3 ̂ , no obs­
tant e l a i n e s t a b i l i d a d de sus monedas. Ex i s t e una notable d i f e r e n c i a 
entre e l precio d e l dinero a c o r t o y a largo plazo, síntoma de que 
la s d i s p o n i b i l i d a d e s son abundantes, pero no se atreven a comprometer­
se en inversiones sino por poco tiempo. 
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Los últimos datos d e l comercio e x t e r i o r , cuyo d e t a l l e se 
podrá encontrar en nuestro informe precedente, j u n t o , con los de 
lo s últimos balances d e l Banco de Francia, acusan una persistente 
contracción en l a s c i f r a s globales tion alguna mejora en e l .déficit. 
La a f l u e n c i a de oro a l Banco c e n t r a l sigue, s i n embargo, aunque, en 
e l líltimo balance aparecido, con ritmo algo más l e n t o que en las 
semanas a n t e r i o r e s . Esto se puede i n t e r p r e t a r como una a f l u e n c i a de 
c a p i t a l e s a Francia, alentados por e l mayor interés y acaso también 
por las re i t e r a d a s declaraciones de que se mantendrá e l s t a t u quo 
monetario, y aunque de esto l a seguridad no sea de todos modos muy 
grande, son mayores los temores de que siga l a devaluación de l a 
l i b r a , d e l dólar y sus monedas'satélites. 

Empero, esa probable a f l u e n c i a de c a p i t a l e s no basta a 
a f l o j a r l a tensión f i n a n c i e r a . E l número de quiebras sigue en au­
mento, siendo e l índice mensual de Agosto 16B contra 145 en J u l i o 
de 1935 (Base: 1913 = 100). La contracción del comercio i n t e r i o r pro­
gresa cada vez irás, a juzgar por l a recaudación de f e r r o c a r r i l e s 
(véanse los datos en nuestro informe precedente). 

E l M i n i s t r o de Hacienda acaba de presentar un presupuesto 
nivelado, pero todo e l mundo entiende que se t r a t a de una nivelación 
sobre e l papel y, a juzgar por sus mismas declaraciones, no parece 
que él mismo se fonne grandes i l u s i o n e s respecto a los resultados 
r e a l e s . E l déficit de los años de c r i s i s ha ido en aumento. 2,600 
millones en 1930/31, 5,500 en 1931/32, 6,000 millones en 9 meses de 
1933, que corresponden a un déficit anual de 8,000 y, en 1933, cer­
ca de 7,000 millones, no obstante los refuerzos t r i b u t a r i o s y algu­
na reducción obtenida en l o s gastos. E l a c t u a l también se saldará 
con un déficit muy superior a l p r e v i s t o . 

En las declaraciones formuladas, a raíz de presentar su 
presupuesto, por e l M i n i s t r o de Hacienda francés, después de una f i ­
lípica a los funcionarios y a los políticos que miran más a sus i n ­
tereses electores que a los de l a Hacienda, hay estas apreciaciones 
sombrías: "Tengo que hacerfrente en Septiembre a una operación de 
2,000 millones y en Octubre a o t r a de 5,500. S i e l a c t u a l Gobierno 
tuviese que d i m i t i r , desafío a cu a l q u i e r M i n i s t r o dé Hacienda a que 
l l e v e a buen término e l menor empréstito i n t e r i o r . Esto sería l a quie^ 
bra, e l c i e r r e de las cajas del Estado. Y no nos engañemos; l a s i -



tuación puede cambiarse en poco tiempo; en 8 días se puede pasar de 
l a seguridad r e a l de ahora a una inseguridad angustiosa". Descontan­
do l o que pueda haber de argumento político' (y hay que tener en 
cuenta que no se t r a t a de un Gobierno de p a r t i d o ) , queda siempre 
una perspectiva bien poco halagüeña» 

La c r i s i s no pasa y e l pesimismo cunde. E l corresponsal 
en Francia de "The Fi n a n c i a l News" comunica: "Hace un año había i n ­
cluso tímidas afirmaciones de que estaba vencido l o peor: e l i n v i e r ­
no se afrontaba co4 c i e r t a tranquilidad» Hoy e l i n v i e r n o es temido. 
Se extiende l a convicción de que será más duro que ninguno l o ha 
sido desde l a guerra". Esta situación de espíritu es propic i a a. que 
cualquier causa, a l parecer poco importante en sí, determine ese 
cambio brusco de situación con que Mr. Germain M a r t i n amenaza y que 
forzaría e l desenlace de Xa cuestión monetaria. 

Servicio de Estudios. 
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C R O N I C A S E M A N A L 

Las impresiones que se t i e n e n en e l mundo f i n a n c i e r o 
acerca d e l f u t u r a v a l o r de l a l i b r a y d e l dólar son francamente 
p e s i m i s t a s , No hay que esperar una reacción de estas monedas, a l 
menos e l propósito no es f a v o r e c e r l a con medidas a r t i f i c i a l e s . 

E l fondo de regulación inglés se empleará en todo caso en p r o c u r a r 
que, s i una tendencia b a j i s t a se i n i c i a , sea gradual, s i n i n t e n t a r 
i m p e d i r l a , cosa que de todos modos sería empresa impoeible . Y s i , 
como ae presume, l a devaluación d e l dólar t i e n e una segunda p a r t e , 
l a prensa f i n a n c i e r a i n g l e s a admite s i n rebozo que l a l i b r a seguirá 
doliboradamonte e l paso que e l dólar l e marque. 

Si t a l cosa ocurre,, l a presión sobre l a s monedas d e l 
bloque oro se acentuará todavía, pues e l hecho de que l o s países 
hoy f u e r a d e l oro, y que representan l a mayor masa de l a economía 
mundial, c o t i c e n e l metal a m a r i l l o a p r e c i o s cada vez su p e r i o r e s , 
no puede menos de determinar,a "través d e l oomor£io i n t e r n a c i o n a l 
y a pesar de l o s r e s t r i n g i d o que hoy se h a l l a , una presión enorme 
hacia su elevación también en l o s países d e l bloque oro. Mas como 
esa elevación no puede producirse con respecto a l a s monedas, en 
t a n t o e l patrón oro sea e f e c t i v o en dichos países, l a elevación se 
ha de v e r i f i c a r con respecto a l a s demás Mercancías únicamente, 
es d e c i r , l©s p r e c i o s han de se g u i r bajando, l o c u a l representa 

l a prosecución d e l proceso depresivo que peaa sobre l a s economías 
todavía apoyadas en e l patrón oro. 

Esta presión r e s u l t a ya i n s o p o r t a b l e y buena prueba de 
e l l o es que e l esfuerzo de estos países se d i r i g e a adoptar medi­
das que p a r a l i c e n aquel proceso-. Tal e s , por ejemplo, e l gran p l a n 
de obras por 10*000 m i l l o n e s de f r a n c o s , que s i t i e n e por propósi­
t o inmediato atacar e l paro directamente y e s t i m u l a r a q u e l l o s r a ­
mos i n d u s t r i a l e s más deprimidos, cosa que indirectamente t i e n d e a l 
mismo r e s u l t a d o , su e f e c t o concomitante será sostener l o s p r e c i o s , 
impedir l a caída a que l o s p r e c i p i t a e l l i b r e juego do l a moneda 
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eon v a l o r oro f i j o . Tal es también l a reforma "belga do su s i s t o -
ma bancario y de crédito con obj e t o de b a j a r a r t i f i c i a l m e n t e e l 
interés de l o s préstamos y dar l i q u i d e z a l o s c a p i t a l e s y depósi­
tos de l o s Bancos, i n m o v i l i z a d o s en créditos a l a s i n d u s t r i a s que, 
a causa de ai estado de depresión, se ven i m p o s i b i l i t a d a s de amor­
t i z a r sus préstamos5 directamente no se propone impedir l a d e f l a ­
ción, pero en e l fondo l a e f i c a c i a de l a reforma depende de que 
permita moderar esa caída, obtener un r e s p i r o en esa p r e c i p i t a d a 
doflacLón que se está produciendo. T a l es, en ©tro orden, e l sistema 
de tasas mínimas impuestas a l p r e c i o de determinados productos cuya 
producción remuneradora se estima de interés fundamental para l a 
economía, como e l t r i g o , e l carbón, e t c . Todo esto obedece a n e c e s i ­
dades v i t a l e s hondamente s e n t i d a s , poro va en contra d e l proceso 
de b a j a que técnicamente sería necesario para que e l e q u i l i b r i o 
so establecióse, y croa un estado de tensión cada día mayor, que 
sólo puedo mantenerse mediante r e s t r i c c i o n e s a l l i b r e juego de 
l o s f a c t o r e s económicos. De aquí nace un cúmulo cada día mayor do 
impedimentos y d i f i c u l t a d e s a l comercio, a l comercio e x t e r i o r 
p r i n c i p a l m e n t e , aunque no pocas veces a l i n t e r i o r también. 

Y e l caso es que todo esto comporta concadenadamente 
una a s f i x i a g r adual d e l comercio. Y l a s naciones se dan cuenta -
no sería p o s i b l e d e j a r de a d v e r t i r l o - que éste es uno de l o s 
f a c t o r e s que más perniciosamente juegan en l a prolongación do l a 
c r i s i s mundial y en l a s d i f i c u l t a d e s monetarias mismas, y s i n c e ­
ramente desean encontrar manera de ponerlo remedio. 

Así Francia sugiere e l proyecto de una conf e r e n c i a i n ­
t e r n a c i o n a l que, con f i n e s menos ambiciosos que l o s de l a de Lon­
dres, buscara l a manera de a l i g e r a r l o s impedimentos comerciales. 
Francia os, s i n embargo, e l país que más ha c o n t r i b u i d o a c r e a r l o s 
con su rabioso proteccionismo y con su invención do l o s contingen­
tes que luego han copiado l o s demás países. Es difícil que t a l 
proyecto l l e g u e a tener realización, pero aunque l a t u v i e r a , su 
éxito os más que dudoso, dudoso aún cuando se l l e g a r a a algún 
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acuerd» práctico, pc^rque,pese a todas l a s buenas i n t e n c i o n e s , l o s 
países de patrón oro se veráji forzados a extremar l a s medidas de 
defensa comercial, como único p a l i a t i v o para que e l c o n f l i c t o qve 
r e s u l t a de l a tendencia a l a baja de l o s p r e c i o s oro y e l e s f u e r ­
zo por mantener l o s p r e c i o s i n t e r i o r e s no se agudice hasta l a im­
p o s i b i l i d a d m a t e r i a l de impedir un d e f i n i t i v o y v i o l e n t o desenla­
ce. 

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

27 SEPT. 1934 



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

Con motivo de l a reunión en Gánebra de l o s represen­
t a n t e s de l o s países que todavía mantienen e l patrón oro, se 
han entablado t r a t o s d i r i g i d o s a c o n s t i t u i r de hecho e l llama­
do bloque oro, que hasta ahora, había t e n i d o una e x i s t e n c i a 
más b i e n teórica, s i n que, a pesar de l a s r e p e t i d a s d e c l a r a c i o ­
nes de cooperación, se hubiese l l e g a d o hasta ahora a ninguna 
medida práctica que l a h i c i e s e efectiva» 

Francia, Suiza, Bélgica, Holanda o I t a l i a parece 
que t r a t a n ahora de l l e v a r a cabo una a l i a n z a monetaria y co­
m e r c i a l destinada a prestarse apoyo mutuo para defender e l va­
l o r de sus monedas y pr o t e g e r sus economías r e s p e c t i v a s dura­
mente afectadas por l a competencia de l o s países de moneda f l u c -
t u a n t c . La empresa no será fácil porque se t r a t a de economías 
que no forman una unidad n a t u r a l , de economías que^ aunque im­
porta n t e s o l i e n t e s l a s unas ÓQ l a s c t r a s , en l a mayor p a r t e de 
l o s aspectos son más b i e n competidoras y r i v a l e s ; su mercado 
en conjunto difícilmente ofrecerá colocación s u f i c i e n t e pc.ra 
l o s artículos de sus ramos de producción más afectados por l a 
c r i s i s , l e s será menos fci«tiblc e l hacerse concesiones aduaneras 
mutuas que e l adoptar* medidas contra l o s demás países, en l o 
cual pueden h a l l a r f u e r t e s r e p r e s a l i a s . 

La prensa, inglesa, recoge con bastante escepticismo 
e l p l a n de constitución de esta nueva unión monetaria y econó­
mica, que juzgan p r o p i c i a a prolongar la. c r i s i s mundial. E l b l o ­
que e s t e r l i n a encuentra, por su pa,rte la. mejor defensa en e l ca.~ 
rácter f l u c t u a n t e de su moneda,. He a,quí cómo razona "The Finan­
c i a l News": "La d i f i c u l t a d de l a situa,ción para e l bloque oro 
está en que cuanto mayor sea, su éxito en d e s v i a r e l comercio de 
l o s países f u e r a d e l grupo, más contribuirá indirectamente a 
a l e j a r s e de su o b j e t i v o . Si a consecuencia de l a organización 
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económica d e l bloque oro empeora e l comercio de l o s países de l a 
l i b r a , e l r e s u l t a d o será una mayor depreciación deC«A moneda, l o 
que agrandará e l margen d i f e r e n c i a l de p r e c i o s dentro y f u e r a d e l 
Tiloque, exigirá nuevas medidas d e f l a c i o n i s t a s en l o s países oro 
y recrudecerá sus d i f i c u l t a d e s hacendísticas". E l mismo d i a r i o 
f i n a n c i e r o considera l a s medidas d e f l a c i o n i s t a s e x i g i d a s por l a 
sobreevaluación de l a s monedas oro como uno de l o s p r i n c i p a l e s 
obstáculos que so oponen a l a restauración económica d e l mundo• 

Sea de esto l o que qu i e r a , e l mayor p e l i g r o s i n du­
da de l a constitución d e l bloque oro, con su secuela de medidas 
defensivas, se acusa c o n t r a l o s países que son ajenos t a n t o a l 
"bloque oro como a l bloque l i b r a y dólar, es d e c i r , aquellos que 
s i n o s t a r en e l bloque oro no l i g a n sus p r e c i o s a l o s de l a s mo­
nedas en b a j a y se esfuerzan en conservar l a a c t u a l valuación oro 
de sus monedas, y muy especialmente para e l nuestro que, teniendo 
importantes r e l a c i o n e s con uno y o t r o grupo de naciones, puede 
verse duramente afectado, en sus r e l a c i o n e s con l o s países- d e l 
bloque oro por l a s medidas de protección p r o f e r e n c i a l mutua que 
entro sí se concedan,y en sus r e l a c i o n e s con l o s países d e l b l o ­
que l i b r a por una mayor desconexión entre e l v a l o r de l a peseta 
y l a l i b r a . 

S e r v i c i o de Estudios. 

- 4 OCT. 1934 



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

Las declaraciones d e l M i n i s t r o de Hacienda inglés, que 
t r a n s c r i b i m o s detalladamente más adelante, no dejan l u g a r a du­
da acerca de cuál va a ser l a política monetaria de aquel Gobier­
no en e l f u t u r o p r e v i s i b l e . 

Mr. Chamberlain, después de hacer un resumen de l o s adelan­
tos hechos por l a Gran Bretaña en su restauración económica a 
p a r t i r d e l abandono d e l oro, adelantos que son debidos p r i n c i p a l ­
mente a l a restauración d e l comercio i n t e r i o r , es d e c i r , a una 
mayor autarquía económica ( s e l f - s u f f i c i e n c y ) d e l país , y de 
exponer su desconfianza en c u a l q u i e r Conferencia i n t e r n a c i j n a l 
para t r a t a r e l asunto d e l r e s t a b l e c i m i e n t o de un patrón moneta­
r i o i n t e r n a c i o n a l en cuya próxima realización no cree en modo 
alguno, r e c a l c a de modo d e f i n i t i v o e l propósito de mantener 
l a absoluta independencia de l a l i b r a , t a n t o respecto a l dólar 
como a l a s monedas oro. Esto descarta de una manera d e f i n i t i v a 
toda p o s i b i l i d a d próxima de estabilización de l a s monedas, y 
confirma n u e s t r a c o n j e t u r a de que a q u e l l a suspensión por sei s 
meses d e l patrón oro en I n g l a t e r r a duraría años. 

Entre t a n t o , l o s proyectos de una con f e r e n c i a de l o s 
países de monedas oro para c o n s t i t u i r de una manera e f e c t i v a e l 
bloque oro siguen su curso. Pero pronto se ha echado de ver que 
e l proyecto ofrece muy s e r i a s d i f i c u l t a d e s . I n g l a t e r r a no renun­
ciará a l a cláusula de nación más f a v o r e c i d a , y en esas c o n d i c i o ­
nes es difícil para l o s países d e l bloque concederse t r a t o de 
f a v o r , s i n l o cual una unión económica completa r e s u l t a imposi­
b l e • Parece, pues, pensarse más b i e n en l l e g a r a acuerdos p l u r i -
l a t c r a l e s que abran l a pu e r t a a convenios con o t r a s naciones que 
l a s d e l bloque* Todo parece i n d i c a r que e l proyecto se d i s o l v e ­
rá en r e a l i z a c i o n e s de escasa e f i c a c i a para e l f i n que en p r i n ­
c i p i o anima a l o s promotores de l a idea,. 

E l M i n i s t r o de Hacienda francés, para s a l i r a l paso 
de l a s críticas que se hacen a l mantenimiento d e l patrón oro, 
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basadas en e l desajuste entro l o s p r e c i o s en Francia y en e l ex­
t r a n j e r o , ha. dado l a s i g u i e n t e estadística so"bre l a s v a r i a c i o n e s 
de l o s p r e c i o s en l o s países d e l bloque oro y l o s de monedas errá­
t i c a s , desde Septiembre de 1931 hasta agosto último. 

Países d e l bloque oro 
Bajas r e l a t i v a s de l o s 

p r e c i o s , 

Francia 21 ^ 
I t a l i a 16 $ 
Bélgica 20 ^ 
Holanda 15 $ 
Suiza 15 ^ 
Polonia 22 ^ 

Países s i n moneda oro| 
Aumentos r e l a t i v o s de 

l o s p r e c i o s . 

I n g l a t e r r a 
Estados Unidos 
(desde A b r i l 

1933). 
Dinamarca 
Grecia 
Japón 

6 i $ 

20 $ 
23 c/o 
37 ^ 
16 ^ 

Estos datos i n d i c a n , en cuanto se l e s puede conceder va­
l i d e z , una tendencia a v e r i f i c a r s e un r e a j u s t o , r e a j u s t e que ha do 
c o n s i s t i r en la* b a j a de l o s p r e c i o s en l o s países de moneda oro y 
en e l a l z a de l o s p r e c i o s en l o s países de moneda papel, pero no 
nos i n d i c a en modo alguno que ese r e a j u s t e esté ya hecho; antes 
b i e n es de c r e e r que e l r e a j u s t e ha de p r o s e g u i r , y en ese proce­
so está, según heiLOS hecho constar v a r i a s veces, e l p e l i g r o que 
amenaza a l o s países de patrón oro, e l p e l i g r o de ver agudizarse 
l a c r i s i s , mientras l a s demás naciones van encontrando cada día 
un a l i v i o mayor de e l l a . Porque con ser i n t e r e s a n t e s e l e q u i l i b r i o 
e ntre l o s n i v e l e s de p r e c i o s i n t e r n a c i o n a l e s , habida cuenta de 

l o s cambios, l o es mucho más e l e q u i l i b r i o i n t e r n o entre p r e c i o s 
de venta y costes de producción. Y esto es l o que e l descenso cons­
t a n t e de l o s p r e c i o s generales d i f i c u l t a . 

Estos días se queja l a prensa i n g l e s a d e l dumping de 
t r i g o r e a l i z a d o por l o s franceses• Estos han exportado, según l a s 
informaciones i n g l e s a s , 230.000 toneladas de t r i g o a Alemania,Ita­
l i a , . I n g l a t e r r a , Escandinavia y o t r o s países y se prepara a expor­
t a r o t r a s 120*000 o acaso 220*000. Esas c i f r a s son d i s c u t i d a s por 
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Fra n c i a , mas e l hecho de l a exportación en grandes cantidades os 
innegable, así como e l hecho de que l a exportación se hace a un 
pr e c i o que es e l 28 ^ d e l p r e c i o de tasa en e l morcado i n t e r i o r 
franeds, A e l l o arguyen l o s franceses que no se t r a t a de un dum­
p i n g , porque l a exportación se hace s i n subvención d e l Grobierno 
francés y a expensas de ún impuesto a l t r i g o que e n t r a en l o s 
molinos franceses y que perciben l o s S i n d i c a t o s exportadores. 
De todos modos e l l o r epresenta una carga de más de 100 m i l l o n e s 
de f r a n c o s que paga l a economía francesa y en p a r t i c u l a r e l con-, 
sumidor francés de pan,para poder vender e l t r i g o a l e x t e r i o r a 
un p r e c i o i n f e r i o r a l de importación do l a s col o n i a s y Dominiost 
Esto no favorecerá l a pass comercial, y r e v e l a e l gran d e s q u i c i a ­
miento de p r e c i o s y costes que e x i s t e en producciones fundamenta­
l e s . 

S e r v i c i o de Estudios, 

11 OCT. 1934 



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

Repetidas veces nos hemos ocupado en esta crónica d e l 
problema de l a p l a t a , últimamente con motivo de l a disposición da­
da en Mayo último por e l G-obierno norteamericano, en v i r t u d de l a 
cual se decretaba l a introducción de ese metal en l a reserva l e g a l 
de l o s Bancos emisores norteamericanos» Aunque no se determinaba 
en a q u e l l a disposición plazo para que en las cajas de l a reserva se 
acumulase e l 25 ^ de e l l a en p l a t a y se f i j a b a n l i m i t a c i o n e s de 
p r e c i o , era fácil v a t i c i n a r , como entonces presagiábamos, que bajo 
l a presión de l o s a r g e n t i s t a s y e l deseo d e l a c t u a l Gobierno nor­
teamericano de p r o d u c i r una c i e r t a inflación co n t r o l a d a , e l r i t m o 
de cumplimiento de ese p r i n c i p i o l e g a l sentado un poco teóricamen­
te no haría sino a c e l e r a r s e , y que e l l o habría de determinar l a 
elevación d e l p r e c i o de l a p l a t a , rompiendo l a s l i m i t a c i o n e s impues­
tas por l a l e y p r i m i t i v a . 

En e f e c t o , poco después, en Agosto último, y como exten­
sión de l a l e y de Diciembre de 1933 en que se dispuso l a compra 
de l a p l a t a de nueva extracción de l a s minas de l o s Estados Unidos, 
se decreta l a compra de toda l a p l a t a e x i s t e n t e en l o s Estados Uni­
dos a un p r e c i o f i j o , que ya no es e l f i j a d o en a q u e l l a l e y , sino 
e l que r e s u l t a de l o s pr e c i o s d e l mercado en e l período precedente 
a l a promulgación de l a l e y a m p l i a t o r i a , p r e c i o naturalmente bas­
tante s u p e r i o r . 

Posteriormente, Norteamórica ha i n i c i a d o l a s compras en e l 
e x t e r i o r y se muestra dispuesta a r e c i b i r en p l a t a l o s saldos do 
su comercio e x t e r i o r . Sus compras han sido bastante importantes 
para i n q u i e t a r a l G-obierno de China que. ve en p e r s p e c t i v a una ca­
restía d e l medio c i r c u l a n t e h a b i t u a l en e l país y, como consecuen­
c i a , una caída de l o s pre c i o s s u s c e p t i b l e de provocar una aguda 
c r i s i s en e l país. E l l o ha motivado una comunicación d e l Grobierno 
chino a l nortemaericano, pero éste no parece dispuesto a cesar en 
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su política de compras do p l a t a . Ve en e l l o un medio de estimu­
l a r sus exportaciones s i n ten e r en cambio quo aceptar importaciones 
equivalentes en mercancías o r d i n a r i a s , puesto que se saldan en 
un artículo que queda e s t e r i l i z a d o en l a s arcas de l a Reserva 
Federal y, en todo caso irá encontrando su e q u i v a l e n c i a on di n e ­
ro que salga a l mercado, es d e c i r , en medios de compra, en l u g a r -
de sor una mercancía más que busca comprador. 

China t r a t a do defenderse por l a creación de un impues­
to v a r i a b l e sobre l a exportación de p l a t a , impuesto d i f e r e n c i a l 
que tendería a absorber l a d i f e r e n c i a entre e l v a l o r i n t e r i o r , 
que desearía mantener e s t a b l e , y e l p r e c i o e x t e r i o r que, bajo 
e l e f e c t o de l a s compras norteamericanas, t i e n d e a s u b i r de un 
modo h a r t o s e n s i b l e . Esto c o n s t i t u y e una restricción formal d e l 
l i b r e patrón p l a t a , que es dudoso que lo g r o a l a l a r g a su obje­
t o ; os más que probable que, a impulsos de l a d i f e r e n c i a de pr e ­
c i o s , l a p l a t a vaya filtrándose a travós de l a s f r o n t e r a s y que, 
no siendo repuesta por ningún tráfico i n v e r s o , acabe por encare­
cerse de todos modos, l o que obligará a l a China a manipulacio­
nes monetarias parecidas a l a s que e l encarecimiento d e l oro 
ha determinado en l o s países que toman este metal como base pre­
d i l e c t a de su .sistema monetario. 

En un cuadro adj u n t o , resumimos gráficamente l a s f l u c ­
tuaciones que ha tenido e l p r e c i o de l a p l a t a día por día duran­
te l o s nueve meses t r a n s c u r r i d o s d e l año a c t u a l , en e l morcado 
de Londres. La línea A es l a fluctuación d e l p r e c i o de l a p l a t a 
expresado en moneda i n g l e s a (milésimas de chelín por onza f i n a ) 
se observa desde luego l a fr a n c a tendencia ascendente desde f i ­
nes de A b r i l hasta l a fecha (elevación un 22 ^ ) . La línea B 
marca l a s v a r i a c i o n e s de l a relación entre e l p r e c i o d e l oro 
y l a p l a t a en e l mismo mercado; es, por con s i g u i e n t e , l a i n v e r ­
sa d e l p r e c i e de l a p l a t a expresado en oro. La relación ha pa­
sado do 83 a f i n e s de A b r i l a 70 a f i n e s de Setiembre, es d e c i r , 
un aumento de más d e l 12 ^ en e l p r e c i o de l a p l a t a con relación 
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Fluctuación d i a r i a d e l precio de l a p l a t a en e l mercado de Londres en 
relación con l a moneda ing l e s a ( l i n e a A ) , en relación con e l oro ( l i ­
nea B) y en relación con e l índice de l o s precios a l por mayor ( l i n e a 3) 
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a l oro. La t e r c e r a l i n c a 0 se ha obtenido d i v i d i e n d o l o s prec i o s 
de l a onza dó p l a t a f i n a por e l índice de p r e c i o s Pisher (base: 
1928=100) y, por con s i g u i e n t e , nos representa l o s prec i o s medidos 
en e l chelín de 1928 ( v a l o r medio de l a moneda i n g l e s a en ese año 
con relación a l medio de l a s mercancías comprendidas en e l índico 
de Pisher),; l a elevación ha sido de más d e l 21 ̂ , esto es, l a p l a ­
t a , que seguía dócilmente l a s f l u c t u a c i o n e s de l o s índices gene­
r a l e s de p r e c i o s , (según se pudo ver en nuestro gráfico d e l i n ­
forme semanal de 7 de Junio último), comienza a separarse de ese 
paral e l i s m o bajo l o s e f e c t o s t a n t o de l a s desavalorizaciones mone­
t a r i a s como de l a reincorporaaión de l a p l a t a a l sistema monetario 
en l o s Estados Unidos. 

S i , como parece, éstos van a se g u i r su política de com­
pras de p l a t a hasta c o n s t i t u i r en p l a t a e l 25 ̂  de sus reservas, 
veremos elevarse e l p r e c i o de este metal de una manera p e r s i s t e n ­
t e , y s i esa política fuese copiada por o t r o s países, e l proce­
so se acentuaría, y l a relación oro p l a t a que es hoy todavía 4,5 
veces mayor que l a clásica de nuestro sistema monetario, se iría 
acercando notablemente a esa v i e j a c i f r a . 

S e r v i c i o de Estudios 

1 8 OCT. 1934 



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

Ha terminado l a conferencia de Bruselas entre l o s países d e l 
bloque oro. Aparte de l a consabida declaración de permanecer f i e ­
l e s a l sistema manteniendo e l v a l o r a c t u a l de sus monedas, l a s con­
clusiones a que ha llegado son éstas: 1 ^ compromiso de e n t a b l a r 
negociaciones b i l a t e r a l e s entre l o s seis países para l o g r a r un au­
mento de 10 io en sus intercambios sobre e l volumen que han alcanza­
do entre 12 de J u l i o de 1933 y 30 de Junio de 1934; 2^, compromi­
so de comenzar estas negociaciones seguidamente y l l e v a r l a s a tér­
mino en e l plazo máximo de un añoj 3§, reunión inmediata de t r e s 
Subcomités para e l est u d i o de l a propaganda comercial, e l t u r i s ­
mo y l o s t r a n s p o r t e s entre sí^ 4&, convocatoria dentro de 3 meses 
de una Comisión general que se entere d e l estado de l a s negocia­
ciones y f i j e nuevo programa; 5Sf creación en Bruselas de una o f i ­
c i n a permanente con un Secretariado y diversos s e r v i c i o s técnicos. 

Los propósitos son modestos y l o s res u l t a d o s por ahora pu­
ramente f o r m u l a r i o s . Aun así l a s d i f i c u l t a d e s prácticas d e l pro­
grama van a ser grandes, debido a que l o s países d e l bloque t i e ­
nen entre sí balanzas comerciales d e s e q u i l i b r a d a s , y es probable, 
dadas l a s c o r r i e n t e s actuales de l a política a c t u a l , que e l deseo 
de l o s miembros con balanza d e f i c i t a r i a de conseguir e l e q u i l i b r i o , 
c o n s t i t u y a un s e r i o inconveniente. 

La d i f i c u l t a d mayor nace de l o s t r a t a d o s que Erancia t i e n e 
con l o s países d e l bloque l i b r a , en que se i n c l u y e l a cláusula de 
nación más f a v o r e c i d a y cuya denuncia no creemos que Francia se 
decida a hacer, pues e l l o daría l u g a r a una fr a n c a guerra comer­
c i a l en que, s i l o s países d e l bloque oro quedarían con l a s manos 
l i b r e s para concederse un t r a t o p r e f e r e n c i a l , también l o s d e l b l o ­
que l i b r a recobrarían su plena l i b e r t a d y, dada l a mayor dimensión 
y mejor situación comercial de este grupo, ya f a v o r e c i d o por l a 
independencia de sus monedas, no creemos que l a s ven t a j a s f u e r a n 
en f a v o r d e l bloque oro. 
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Parece que l a solución que se va a adoptar es contornear e l 
obstáculo mediante diversos expedientes, entre e l l o s e l r e s e r v a r 
a l o s países d e l bloque oro- l o s remanentes no u t i l i z a d o s *de l a s 
cuotas correspondientes a o t r o s países, y acaso l a aplicación a 
lo s países s i n moneda oro de c o e f i c i e n t e s por moneda depreciada. 
Pero es dudoso que t a l e s expedientes l o g r e n e v i t a r l a p r o t e s t a y 
r e p r e s a l i a de l o s países a f e c t a d o s d e modo que una guerra comer­
c i a l más o menos sorda parece i n e v i t a b l e entre l o s dos grupos mo­
n e t a r i o s . En esta guerra l a n e u t r a l i d a d va a ser difícil y expues­
t a a l l e v a r l a peor p a r t e . 

l a posición d e l bloque oro es l a que se h a l l a en mayor pe­
l i g r o de s u f r i r defecciones. Hay sobre todo dos naciones dentro 
d e l bloque: I t a l i a y Holanda, que se encuentran en situación de 
extrema d i f i c u l t a d . 

I t a l i a t i e n e una balanza adversa que sólo por exportaciones 
de oro ha podido s a l d a r , pero l a s reservas de pro de I t a l i a han 
lleg a d o c a s i a l o s límites e s t a t u t a r i o s y l a l i r a sigue o f r e c i e n ­
do una d e b i l i d a d p e r s i s t e n t e que l a mantiene por debajo de su co­
tización 0 1 j más de l o que exigiría un l i b r e funcionamiento de l o s 
"gold p o i n t s " . Por o t r a p a r t e , sus i n t e r e s e s comerciales se h a l l a n 
más d e l lado de l o s países que no pertecen a l bloque oro; de l o s 
6,000 m i l l o n e s de l a exportación i t a l i a n a en 1933. poco más de 
1,000 han ido a l o s países d e l bloque ( a Prancia y a Suiza, ca s i 
exclusivamente,por mitad) mientras que Alemania l e ha comprado 
728 m i l l o n e s , I n g l a t e r r a 681, y l o s Estados Unidos 518. Esto ha 
de ser considerado seriamente por I t a l i a antes de e n t r a r en com­
promisos comerciales que fácilmente pueden enajenarle más ventas 
a sus c l i e n t e s p r i n c i p a l e s que l a s que l e haga a d q u i r i r problemá­
ticamente dentro d e l bloque, donde en l a mayoría *o l o s artículos 
encontrará más r i v a l i d a d e s que adaptaciones. 

Holanda es un país cuyo comercio se h a l l a l i g a d o t r a d i c i o -
nalmente a I n g l a t e r r a y a Alemania y a o t r o s países del Nortes y 
l a misma Bélgica n e c e s i t a extraordinariamente de l o s mercados i n ­
gleses. Han de poner e l mayor cuidado en e v i t a r una guerra comer-
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c i a l que lQS'%oéría ser funesta. 

La situación económica de Holanda es p a r t i c u l a r m e n t e d e l i ­
cada. Cada día es mayor e l número de opiniones c a l i f i c a d a s que 
se pronuncian por una devaluación d e l florín. Últimamente e l D i ­
r e c t o r de l o s mayores a s t i l l e r o s de Holanda, próximos a cerrarse 
a causa de l a c r i s i s , p l a n t e a e l problema i n d u s t r i a l de l o s Paí­
ses Bajos en estos términos angustiosos:' hay que optar por l a r u i ­
na de l a s i n d u s t r i a s abandonadas a sí mismas; por dar a l a indus ­
t r i a un carácter e s t a t i f i c a d o mediante un régimen de su b s i d i o s , 
o por devaluar e l florín, con abandono o no del patrón oro. Según 
l a opinión g e n e r a l , l a deflación es e l fracaso^ y l a inacción cons-^ 
t i t u y e l a r u i n a . Un conocido banquero que ocupa un l u g a r importan­
te en l a banca Holandesa, Mr. van Walsee, en un r e c i e n t e f o l l e t o 
t i t u l a d o ^Hacia l a devaluación del florín'^ defiende esta t e s i s 
después de e s t u d i a r l a difícil situación d e l país y l o s e f e c t o s 
f a v o r a b l e s que han tenido en l o s r e s p e c t i v o s países l a baja de 
l a l i b r a y e l dólar. 

Mientras e l bloque oro se encuentra así amenazado de des­
membramiento, e l bloque l i b r a va extendiendo su vasto i m p e r i o . 
Después de l a adhesión de l o s países súdamericanes , l a suspensión 
de l patrón oro en China y l a regulación de su impuesto de expor­

tación sobre l a p l a t a según e l p r e c i o d e l metal en Londres, se 
saluda en I n g l a t e r r a como l a f u t u r a adhesión s u s t a n c i a l de China 
a l bloque l i b r a ,con l o cual éste vendrá a c o n s t i t u i r de hecho l a 
unión monetaria más grande que nunca haya e x i s t i d o . E l " F i n a n c i a l 
Tim«sf' saluda estos acontecimientos como e l camino p o s i b l e de que, 
convirtiéndose l a l i b r a en patrón c a s i u n i v e r s a l , su v a l o r se es­
t a b i l i c e cada día más y c o n s t i t u y a e l mejor medio de v o l v e r efec­
tivamente a l patrón oro por una gradual circulación del oro den­
t r o d e l grupo y e l e s t a b l e c i m i e n t o de l o s nuevos val o r e s para ca­
da moneda que l a e x p e r i e n c i a aconseje como más adecuados para e l 
f u t u r o e q u i l i b r i o de l o s cambios. 

Sea de esto l o que o l i e r a , l o c i e r t o es que l o s países d e l 
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bloque l i b r a muestran una situación que tiende a mejorar, en t a n ­
to que en l o s del bloque oro no cesan de amontonarse l a s d i f i c u l ­
tades, y que Londres, gr a c i a s a l a extensión a d q u i r i d a por l o s 
países que regulan e l v a l o r de sus monedas por e l de l a e s t e r l i m , 
va recuperando su posición de primera plaza bancaria d e l mundo, 
l o que no hubiera parecido f a c t i b l e a l a mayoría de l o s economis­
tas en e l momento en que l a Gran Bretaña renunció, hace t r e s años, 
a mantener e l v a l o r f i j o oro de su moneda. 

S e r v i c i o de Estudios. 

2 5 OCT. 1934 



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

Todo induce a crear - y esta es una opinión que se e x t i e n ­
de cada lía más en l o s medios f i n a n c i e r o s b i e n infcrmadcs - que 
l a r e c i e n t e reunión de representantes de l o s países del bloque oro 
en Bruselas, l e j o s de Pej^esentar un síntoma de f o r t a l e z a y f e , ha 
sido una última t e n t a t i v a desesperada para dar v i d a a un conglome­
rado a d v e n t i c i o en trance de desmoronamiento y descomposición, 
Holanda y Bélgica parecen l o s primeros países predestinados a i n i ­
c i a r l a desbandada. Sus economías se h a l l a n demasiado enlazadas a 
la s de I n g l a t e r r a y de l a Europa s e p t e n t r i o n a l , como señalábamos 
en nuestra crónica a n t e r i o r , para s o p o r t a r un a i s l a m i e n t o que ca­
da día se hace mayor. No ha muchos días circuló por l a prensa eu­
ropea l a n o t i c i a d e l abandono d e l patrón oro por Bélgica, y aunque 
no se ha confirmado - y realmente no r e s u l t a b a muy verosímil t a n 
inmediatamente después de l a Conferencia de Bruselas - no sería 
nada extraño que en un próximo día se c o n v i r t i e s e en r e a l i d a d . E l 
contraste entre l a situación re l a t i v a m e n t e holgada de l o s países 
del bloque l i b r a y l a cr e c i e n t e presión económica que su f r e n l o s 
d e l bloo^ue oro, es demasiado v i o l e n t o para que pueda s u b s i s t i r 
mucho tiempo. La opinión pública c u l t a de estos países en f a v o r 
de l a devaluación va creciendc a ojos v i s t a s , y s i c i r c u n s t a n c i a s 
técnicas no l a imponen a l o s gobernantes, es muy p o s i b l e que r e ­
s u l t e de un movimientc i n c o n t r a s t a b l e de opinión. 

Mientras l o s países d e l bloque oro t r a t a n a f o r t i o r i de 
imponerse un aumento de sus r e l a c i o n e s comerciales mutuas, l o s 
países d e l bloque e s t e r l i n a van obteniendo ese aumento como r e s u l ­
tado n a t u r a l d e l juego de p r e c i o s . He aquí una estadística que 
tomamos d e l " F i n a n c i a l Times,f. 
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PORCENTAJE DEL COMERCIO INGLES. 
con l o s países d e l 

bloque l i b r a . con l o s demás. 

Importación. 

1er. semestre 1929 44,4. ^ 53,6 
1934 52,3 47?7 

Exportación. 

1929 54,7 45,3 
193^ 57,4 42,6 

Estos resultados se e x p l i c a n naturalmente por e l hecho de 
que r e s u l t a más barato comprar en l o s países de moneda depreciada 
que en l o s países oro, cuya moneda está notablemente so^revaluada. 
La difícil t a r e a de l a s negociaciones b i l a t e r a l e s , que ya han co­
menzado, consiste en esto: que se t r a t a de hacer que cada nación 
vaya a comprar, no en l o s países donde l o s artículos r e s u l t a n más 
baratos, sino en aquellos donde r e s u l t a n más caros, y esto t e n i e n ­
do que res p e t a r formalmente a l menos l o s pactos v i g e n t e s con l o s 
países extraños. Aunque algo de esto se l e g r a r a por medies i n d i ­
r e c t o s , e l r e s u l t a d o siempre sería tender a mantener l o s prec i o s 
y costes de v i d a a l t o s dentro de l o s países d e l bloque oro y, por 
consi g u i e n t e , a r e a l i z a r un mayor a i s l a m i e n t o económico de esos 
países, l o que contribuiría a agravar su situación. 

La conveniencia de una moneda estable y l a de un cambie 
estable son evidentes* Pero, ¿cuál ha de ser esa moneda que r e a l i ­
ce l a e s t a b i l i d a d dentro y f u e r a de cada país, l a l i b r a o e l f r a n ­
co?. 

A j u i c i o de l o s franceses e l fr a n c o , unido a l oro: a j u i ­
c i o de l o s ingleses l a l i b r a , por una extensión cada día mayor de 
su área. Objetivamente considerada l a cuestión no cabe duda que l a 
extensión d e l área d e l bloque l i b r a l e da una gran v e n t a j a econó-
rnica. Los f a c t o r e s económicos t i e n e n m a n i f i e s t a s u p e r i o r i d a d sobre 
l o s monetarios, Ee aquí un pequeño hecho como síntoma: l o s hétele-



ros suizos han decidido e s t a b i l i z a r sus pr e c i o s con respecto a l a 
l i b r a , aunque r e s u l t e n v a r i a b l e s en francos suizos; l e s importa 
mucho más asegurarse e l cuantioso ingreso de l o s t u r i s t a s i n g l e s e s , 
e l más importante para e l l o s , que mantener un p r e c i o f i j o en su 
moneda: e l l o l e s ocasionará pérdidas considerables, pero serían 
mayores l a s que l e s causaría l a desviación de l a c o r r i e n t e de v i a ­
j e r o s i n g l e s e s de l a clase media que van a pasars.en Suisa e l f i n 
de semana. He aquí, pues, una inesperada infiltración d e l área de 
l a l i b r a dentro d e l mismo bloque oro. 

Para l a opinión f i n a n c i e r a i n g l e s a , todavía seducida teó­
ricamente por l a o r t o d o x i a monetaria t r a d i c i o n a l , e l gradual au­
mento d e l área de l a l i b r a que creen ver extendida pronto a l o s 
países menores d e l bloque oro, no s i g n i f i c a e l apartamiento d e f i ­
n i t i v o d e l mundo d e l patrón oro, sino que será e l medio de v o l v e r 
a él por l a estabilización de l a l i b r a , y de est a b l e c e r "un nuevo 
patrón oro más elástico". 

Cuál sería ese patrón oro más elástico, es l o que no se 
cuidan de d e f i n i r , n i probablemente es nadie capaz de hacerlo t o ­
davía. Un patrón oro más elástico habría de ser un patrón oro que 
se pudiera d e j a r fácilmente cuando c o n v i n i e r a , y es muy de temer 
que no r e s u l t a s e mas que un patrón oro "pro formula". 

S e r v i c i o de Estudios. 

1 NOV. 1934 



C R Ó N I C A S E M A N A L . 

E l momento económico está dominado ahora en e l mundo por 
e l f a c t o r político, que ha de i n f l u i r decisivamente l o s rumbos 
inmediatos de l a política económica de l o s países. Norteamérica 
acaba de otorgar un refrendo a l a política del Presidente Roose-
v e l t en las ultimas elecciones l e g i s l a t i v a s : acaso esto i n f l u y a 
en que esa política, bastante v a c i l a n t e hasta ahora, se a f i m e 
en una d i r e c t r i z determinada. En I n g l a t e r r a , l as últimas el e c c i o ­
nes municipales han in c l i n a d o l a balanza del lado d e l laborismo, 
cuyo advenimiento a l poder en sustitución d e l Gobierno nacional 
modificaría notablemente las perspectivas económicas d e l país. 
En Francia, l a inminente caída d e l Gobierno nacional de tregua 

, de Doumergue abre una interrogante sobre e l porvenir f i n a n c i e r o 
de nuestro vecino país en un momento bastante delicado de su po­
lítica i n t e r i o r y económica. Y l o que haya de o c u r r i r en estas 
t r e s naciones, que hoy por hoy d i r i g e n los t r e s sectores más im­
portantes de l a economía mundial, será l o que marque e l rumbo de 
ésta de un modo inmediato. 

La oscuridad de estas incógnitas se aumenta por e l hecho 
de que l a suerte f u t u r a de l a economía de cada país depende en 
gran parte de l o que los demás hagan. Así l a suerte de l a moneda, 
francesa no queda solo l i g a d a a l o que pueda t r a e r un cambio en 
l a política i n t e r i o r de Francia, sino a que e l dólar se devalúe 
o no más en v i s t a d e l nuevo a l i e n t o r e c i b i d o por l a política d e l 
presidente norteamericano, y a l o que, por i n i c i a t i v a de l a pro­
p i a i n t e r i o r inglesa o por repercusiones de l a política e x t e r i o r , 
haya de o c u r r i r con l a l i b r a y sus monedas satélites.. 

Una situación t a l de duda y confusión es p r o p i c i a a crear 
en e l mercado f i n a n c i e r o , sobre todo en e l monetario, f l u c t u a c i o ­
nes considerables y movimientos especulativos que aunque no t e n ­
gan una i n f l u e n c i a d e c i s i v a , n i se les pueda otorgar gran s i g n i ­
ficación, no dejarán de perturbar los mercados. 

Se r v i c i o de Estudios. 

8 NOV. 1934 



C r ó n i c a s e m a n a l . 

Entre todas l a s monedas que forman e l "bloque oro, e l 
belga - estos días t a n d i s c u t i d o con motivo de l a profunda c r i ­
s i s política que sacude a l pequeño país d e l Escalda - merece es­
p e c i a l consideración por e l caso p a r t i c u l a r que envuelve. La mo­
neda belga t i e n e una de l a s más f u e r t e s posiciones técnicas. Su 
cobertura se acerca todavía a l 60 por 100 a pesar de l a s pérdi­
das últimamente,experimentadas, siendo así que l a máxima exigen­
c i a l e g a l sólo l l e g a a l 40 por 100. En e l aspecto comercial tam­
bién se h a l l a monetariamente en condiciones superiores a l a ma­
yoría de l o s demás países d e l bloque oro, pues l o s p r e c i o s b e l ­
gas han experimentado una reducción más grande, como acusa e l s i ­
guiente cuadro comparativo: 

I n d i c e s de p r e c i o s Relación 
Octubre 1934 1929 Oct. 1934/1929 

'Bélgica 67,3 123,9 0,54 
Prancia , . 72,5 127,3 0,57 
I t a l i a 276,4 481 ,0 0,57 
Holanda 77,0 142,0 0,54 
Suiza 89,1 141,2 0,63 

Las r e l a c i o n e s más bajas son l a s de Bélgica y Holanda. 
Si se t i e n e en cuenta que ya en 1929 l a paridad económica era 
bastante más f a v o r a b l e en e l caso de Bélgica que en l o s demás, 
se comprende que l a situación d e l pequeño país franco-flamenco 
para l a competencia i n t e r n a c i o n a l no es sobrepasada por ningún 
o t r o país d e l bloque. Pues, a pesar de todo esto, hay un síntoma 
desfavorable para l a moneda belga que no deja l u g a r a duda, y es 
que l o s c o n t r a t o s de f u t u r o sobre e l franco belga no se hacen 
sino con un "deport" i n u s i t a d o * Esto quiere d e c i r que l a especu­
lación duda mucho de l a s o l i d e z de e s t a moneda en l o venider». 
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Si l a posición e x t e r i o r de l a moneda "belga no puede 
juzgarse por ningún concepto desfavorable, en comparación, na­
turalmente, con l a s demás monedas oro, ¿qué pasa para que e l 
mundo f i n a n c i e r o l e conceda t a n poca firmeza? Pasa que, p r e c i ­
samente a causa de l a gran deflación que se ha aperado en l o s 
p r e c i o s i n t e r i o r e s en Bélgica, l a situación de l a i n d u s t r i a 
belga es más angustiosa que en o t r o s lados, donde l a menor con 
tracción de l o s p r e c i o s no ha reducido t a n t o l o s márgenes con 
que l a i n d u s t r i a se ve obligada a t r a b a j a r . La i n d u s t r i a belga 
se ve aplastada por l o s p r e c i o s bajos en relación con l o s cos­
t e s menos elásticos y que en gran parte están formados por l a s 
cargas de deudas contraídas-en épocas de mayor holgura, en que 
e l franco valía en mercancías aproximadamente l a mitad que aho 
r a , aunque ahora y entonces v a l g a l a misma cantidad de m i l i g r a 
mos de oro. 

A a l i v i a r e s ta carga t i e n d e n l a s r e c i e n t e s leyes f i ­
nancieras y bancarias dictadas por decreto. Estas l e y e s , en 
cuanto sean e f i c a c e s , t i e n d e n a contener l a deflación, pero e l 
caso es que l a deflación es necesaria de todos modos s i se ha 
de l l e g a r a l e q u i l i b r i o con e l re s t o d e l mundo que se h a l l a 
ahora, en general, f u e r a d e l patrón oro, e q u i l i b r i o que es con 
dición p r e c i s a para que puedan i r s e a l i v i a n d o l a s r e s t r i c c i o ­
nes comerciales y monetarias que son hoy una de,las mayores 
rémoras económicas que impiden e l avance de l a recuperación y 
l a mejora d e l t i p o de v i d a en l o s países. Ese e q u i l i b r i o no se 
recuperaría por e l hecho de que, a l presente mismo, l a s nacio­
nes f u e r a d e l orq d e c i d i e r a n e s t a b i l i z a r sus monedas. Esas mo­
nedas se estabilizarían, de h a c e r l o , a l t i p o de cotización ac­
t u a l que exi g e , para e l e q u i l i b r i o con l a s de l o s países de pa 
trón oro, una devaluación de éstas o una enérgica baja de pre­
cios en esos países, que no hay manera de operar s i n grandes 
daños para su economía i n t e r n a . De este modo, esas naciones se 
debaten e n t r e l a espada d e l déficit comercial y l a pared de l a 
b a j a de p r e c i o s i n t e r n a que supone irremediablemente l a agra­
vación i n d e f i n i d a de 1 
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Ya un m i n i s t r o holandés se ha dado cuenta do l a im­
p o s i b i l i d a d de mantener siempre l a a c t u a l valoración d e l f l o ­
rín y en unas declaraciones, t a n i n d i s c r e t a s políticamente co­
mo acertadas de d o c t r i n a económica, ha hablado de l a necesidad 
en que se encontraría Holanda, l l e g a d o que sea e l momento toda 
vía l e j a n o de una estabilización, de r e d u c i r e l v a l o r oro de 
su moneda a l o que l a s c i r c u n s t a n c i a s aconsejen, esto es, pro­
curando acercarse a l a paridad económica con l a s demás monedas 
mundiales. l a declaración es i n d i s c r e t a por cuanto en un país 
que declara querer mantener e l v a l o r oro a c t u a l de su moneda, 
semejante p e r s p e c t i v a , aunque se h a l l e a l e j a d a por todo cuanto 
d i s t a e l l l e g a r a una estabilización ge n e r a l , es suspender so­
bre e l v a l o r de esa moneda una espada de Damocles que hará 
h u i r de e l l a a l o s c a p i t a l e s f l u c t u a n t e s , cuando más necesario 
l e sea a t r a e r l o s . Y, además, s i ese r e a j u s t e se cree necesario 
¿por qué no hacerlo desde ahora en que l a s d i f i c u l t a d e s son 
t a n grandes y su necesidad mayor que nunca seguramente? 

Todos estos males que ahora se acumulan sobre l o s 
países de patrón oro, hacen comprender cuán equivocado era 
aquel ánimo alegre e>on que hace unos cuantos años l o s países 
que no tenían vinculadas a l oro sus monedas se apresuraban a 
e s t a b i l i z a r , como s i eso f u e r a l a panacea de todos l o s males, 
s i n a d v e r t i r que con esa estabilización se estaban f o r j a n d o 
l o s g r i l l e t e s de l a f u t u r a economía. Se comprende que l o s paí­
ses que conservan, a pesar de t o d o , e l patrón oro muchos de 
l o s cuales están escarmentados por pasadas y no muy l e j a n a s 
devaluaciones, se o b s t i n e n en a f e r r a r s e a l régimen que t i e n e n . 
Pero en naciones que a veces no l o habían t e n i d o nunca, como 
l a nuestra y muchas americanas, aquel snobismo d e l oro c o n s t i ­
tuye uno de l o s ejemplos más n o t o r i o s de f r i v o l i d a d económica. 
E l afán de e s t a b i l i z a r e l v a l o r de l a moneda cuando era noto­
r i o e l d e c l i v e mundial de l o s p r e c i o s oro y l a r i g i d e z de l o s 
costes i n t e r i o r e s , fué uno de l o s casos más m a n i f i e s t o s de ce­
guedad y contumacia en e l e r r o r en que se haya podido i n c u r r i r , 



Desgraciadamente, n i aun en l o s casos en que t a l o s 
tendencias no t r i u n f a r o n , se puede d e c i r que fueron inocuas-, 
pues l a tendencia i r r a c i o n a l a mantener e l cambio de l a mone­
da que caía por causas n a t u r a l e s , llevó a medidas que p e r j u d i ­
caron enormemente a l a economía n a c i o n a l j a l E r a r i o , s i n que 
en d e f i n i t i v a i m p i d i e r a n que e l cambio buscase su n i v e l , aunque 
sí l o g r a r o n p e r t u r b a r e l mercado durante mucho tiempo. Añádase 
a e l l o que t a l e s tendencias l o g r a r o n d e j a r su t r a z a en leyes, 
de un anacronismo f l a g r a n t e , promulgadas-cuando e l fracaso d e l 
patrón oro era ya n o t o r i o en e l mundo. 

S e r v i c i o de Estud i o s • 

NOV. 1934 



C r ó n i c a s e m a n a 

Puede d i s c u t i r s e l a mayor o menor importancia c i r ­
c u n s t a n c i a l que l a fluctuación de l o s t i p o s de interés puede 
tener en l a coyuntura económica; es i n d i s c u t i b l e l a función 
general que en e l d e s a r r o l l o de l o s c i c l o s desempeña como 
f a c t o r fundamental este elemento de l a economía f i n a n c i e r a . . 
Invariablemente vemos, en todos l o s períodos cíclicos? que 
los t i p o s de interés d e l mercado van' aumentando a medida que 
se d e s a r r o l l a l a fase de a l z a , para alcanzar su n i v e l más 
elevado en e l punto culminante de l a c r i s i s , a p a r t i r d e l 
cual van bajando, a l compás que adquieren l i q u i d e z l o s c a p i ­
t a l e s , hasta l l e g a r a su punto más bajo en l o más álgido de 
l a depresión, e i r s e elevando de nuevo cuando l a recupera­
ción ha alcanzado un c i e r t o grado. 

La i n t e n s i d a d de.la fluctuación económica a c t u a l , 
en cuya p e r t i n a z fase de depresión nos encontramos, ha de­
terminado v a r i a c i o n e s i n u s i t a d a s de l o s t i p o s de interés. 
Acaso nunca se han r e g i s t r a d o n i v e l e s t a n bajos como los,que 
alcanza actualmente e n , I n g l a t e r r a e l p r e c i o d e l dinero que 
ha sido rebajado recientemente por l o s Bancos priva d o s , para 
e l papel a t r e s meses redescontable en e l Banco do I n g l a t e ­
r r a , a menos d e l -J- ̂  anual. He aquí e l r i t m o anual que ha 
seguido en e l a c t u a l c i c l o l a marcha do l o s d i f e r e n t e s t i p o s 
en l a G-ran Bretaña? 

Tipo o f i c i a l Obligaciones Papel ban Dinero 
d e l Banco de d e l c a r i o a a l a 
I n g l a t e r r a Tesoro 3 meses v i s t a . 

Mayo, 1929 5 i 5 3/8 5 3/8 4 5/8 
— 1930 3 i 2 1/8 2 3/8 2 5/8 
— 1931 ^ 3 2 i 2 5/8 2 1/4 
— 1932 3 4 2 1/4 2 1/4 2 i 
— 1933 2 5/8 5/8 3/4 

1934 2 7/8 7/8 7/8 
Novbre. 1934 2 1/4 3/8 3/8 
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Éste cuadro permito' a p r e c i a r cómo e l proceso de 
baja,'que tendió a r e p r i m i r s e entre 1931 y 1932, es d e c i r , 
en e l período que precedió y siguió a l abandono d e l patrón 
o r t , se ha i n t e n s i f i c a d o a p a r t i r de entonces, alcanzando 
los pagares d e l Tesoro vendidos en e l mercado l i b r e e l bajo 
t i p o de un c u a r t i l l o por ci e n , es d e c i r , c a s i un interés nu­
l o , mientras e l dinero a l a v i s t a y en descuentos a l o s par­
t i c u l a r e s alcanza todavía t i p o s ligeramente más bajos, ITo 
s i n c i e r t o fundamento señala l a prensa f i n a n c i e r a i n g l e s a 
estas bajas e x t r a o r d i n a r i a s en e l t i p o de interés como un 
paso hacia e l dinero l i b r e , hacia e l préstamo g r a t u i t o . 

Hay que te n e r en cuenta, s i n embargoj que estos 
bajos t i p o s d e l dinero a corto plazo, aunque no dejen de r e ­
f l e j a r s e en e l p r e c i a d e l c a p i t a l o d e l dinero a l a r g o p l a ­
zo, ofrecen un margen muy considerable do d i f e r e n c i a . Los 
v a l o r e s públicos o s c i l a n en l a Bolsa i n g l e s a alrededor de un 
3 io e f e c t i v o de interés en l a a c t u a l i d a d , aunque con tenden­
c i a a l a l z a de l a s c o t i z a c i o n e s . 

Las características d e l mercado f i n a n c i e r o inglés, 
que l e d i s t i n g u e n de l o s mercados c o n t i n e n t a l e s , sons que 
l o s t i p o s de l a banca p r i v a d a sean en general más bajos que 
e l t i p o o f i c i a l , que e l dinero a c o r t o plazo ofrezca por l o 
r e g u l a r márgenes considerables con respecto a l c a p i t a l c o l o -
cadt a l a r g o plazo y, en f i n , l o s bajos t i p o s que suelen 
allí e x i s t i r para, e l diner o a l a v i s t a y a corto plazo. 

E l l o es debido p r i n c i p a l m e n t e - aparte do la-mayor 
seguridad, que reduce extremadamente l o que en e l interés 
podemos considerar como prima de r i e s g o , y de l o s métodos 
más e x p e d i t i v o s de l a banca i n g l e s a , que l i m i t a n e l elemento 
de coste d e l crédito - a l sistema de crédito consistente en 
e l depósito f i c t i c i o d i s p o n i b l e por cheque que permite a l a 
banca p r i v a d a s u m i n i s t r a r abundantes recursos- a l mercado, 

. s i n depender para e l l o de l a emisión f i d u c i a r i a . 
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Como es sabido, a cambio do papol comorcial corrión 
t e o mediante o t r a garantía, l o s Bancos abren créditos comer­
c i a l e s en cuenta c o r r i e n t e que i n c l u y e n entre l o s depósitos^ 
j u n t o a l a s cuentas r e s u l t a n t e s de d e p o s i t a r sumas en efec­
t i v o . 3ja costumbre de disponer de esos saldos por ciieque, 
l e s permito atender a l movimiento de esas cuentas s i n d i n e ­
ro a f e c t i v o , en v i r t u d de que l o s cheques que se g i r a n r a r a 
vea so cobran sino que se entregan para abono en o t r a s cuen­
ta s o se compensan. Los grandes Bancos privados no ne c e s i t a n , 
pues, redescontar su papel y no han de acudir por t a n t o a l 
Banco de I n g l a t e r r a obligándole a i n f l a r l a circulación. Es­
t o l e s consiente, dar e l dinero a t i p o s en general bajos, i n ­
f e r i o r e s c a s i siempre a l descuento o f i c i a l d e l Banco de I n ­
g l a t e r r a , t i p o s que cuando l a demanda de fondos no es muy 
i n t e n s a t i e n d e n a alcanzar e l bajo coste de l a operación, 
puesto que nada l i m i t a e l volumen de estas operaciones, sino 
l a s buenas prácticas bancarias de mantener una adecuada l i -
q u i d a b i l i d a d . 

E s t o s • t i p o s no se r e f l e j a n naturalmente en e l mer­
cado de c a p i t a l e s , por cuanto l a condición e s e n c i a l que osa 
buena l i q u i d a b i l i d a d exige es que t a l e s cróditos no se inmo­
v i l i c e n en i n v e r s i o n e s fL jas» En cuanto algunos l o hacen, 
e l juego de cuentas por pura compensación mediante e l cheque 
deja de ser p o s i b l e para e l l o s , porque l a inmovilización 
exige necesariamente que e l crédito sea r e a l i z a d o on efec­
t i v o por alguno de l o s t i t u l a r e s , y l a tensión bancaria cre­
ce en proporción d e l número de créditos que se h a l l a n en es­
to caso. De aquí e l amplio margen que, en épocas de ho l g u r a 
en e l mercado f i n a n c i e r o , e x i s t e entre e l interés en e l mar­
cado de c a p i t a l e s y en e l de d i n e r o , margen que todavía se­
ría mayor s i l a política d e l mercado l i b r e d e l Banco de I n ­
g l a t e r r a no t e n d i e r a a acercar e l t i p o de interés a l a r g o 
plazo a su t i p o de interés o f i c i a l . 

En cambio, cuando l a s necesidades de l a coyuntura 
económica o b l i g a n a i n m o v i l i z a r créditos, l a tensión banca-



r i a aumenta y l a prudoncia de l o s d i r e c t o r e s de la- gran-ban­
ca induce a e l e v a r l o s t i p o s de interés? que entonces ( a l t a 
coyuntura) alcanzan a l o s t i p o s o f i c i a l e s ? aun siendo estos 
más a l t o s que nunca. 

Aunque e l l o e x p l i c a l a s especiales características 
del morcado f i n a n c i e r o inglés con respecto a l o s c o n t i n e n t a ­
l e s , e x i s t e ahora un contraste grande entre l a tendencia a 
l a b a j a en l o s p r e c i o s d e l dinero que aquel acusa, y l a t e n ­
dencia a l a l z a que se a d v i e r t e en l o s p r i n c i p a l e s países d e l 
Oontinente, a pesar de l o s esfuerzos que se hacen por abara­
t a r e l c a p i t a l como medio de favorecer l a iniciación de l a 
restauración económica. I t a l i a acaba de elevar su i i p o o f i c i a l 
de descuento d e l 3 a l 4 ^ y e l de préstamos d e l 3 i a l 4 i. 
Esto parece i n d i c a r que e l d e s a r r o l l o de l a coyuntura no s i ­
gue una fase p a r a l e l a en I n g l a t e r r a y en e l Continente? sino 
antes bien? a l menos en l o que se r e f i e r e a este índice im­
p o r t a n t e , acusa una marcha contrapuesta. 

Las- razones de este fenómeno? a l a vez monetarias 
y económicas? r e q u i e r e n un e s p e c i a l d e s a r r o l l o . 

S e r v i c i o de Estudios. 



C r ó n i c a s e m a n a l 

E l nuevo gobierno francés, s i n s i g n i f i c a r un cambio 
de orientación en e l orden monetario? pues su política se se­
guirá basando en e l mantenimiento d e l v a l o r oro d e l f r a n c o , 
aporta un nuevo c r i t e r i o respecto de l o que ha do ser esa po­
lítica, c r i t e r i o que ha expresado e l j e f e d e l nuevo gobierno 
en estos términoss E l pretendido dilema deflación o devalua­
ción no existe? l o s pr e c i o s franceses no t i e n e n por qué b a i a r , 
puesto que son l o s pre c i o s e x t r a n j e r o s l o s que t i e n d e n a su­
b i r , aproximándose así a l o s pr e c i o s franceses para r e s t a b l e ­
cer e l e q u i l i b r i o . 

Si este c r i t e r i o es acertado, toda d i f i c u l t a d des­
aparece. No hay que esforzarse en hacer b a j a r l o s p r e c i o s y 
l o s costes que es e l nudo gordiano de toda deflación y que l a 
devaluación procura c o r t a r ante l a i m p o s i b i l i d a d do deshacer­
l o . La i n t e r n a contradicción que parecía e x i s t i r en l a polí­
t i c a francesa, por una p a r t e haciendo esfuerzos por mantener 
e l v a l o r de l a moneda y por o t r a haciendo esfuerzos por sos­
tener los^ p r e c i o s i n t e r i o r e s elevados con medidas a r t i f i c i o ­
sas como su política d e l t r i g o y de l o s v i n o s , desaparece por 
encanto. Los p r e c i o s a l t o s no resultarían incompatibles con 
l a a l t a valuacién de l a moneda. Si esto f u e r a c i e r t o , e l nue­
vo gobierno podría inaugurar una política de l i b e r t a d econó­
mica que parece ser e l i d e a l d e l Sr. F l a n d i n , e l j e f e d e l nue­
vo gobierno. 

Pero tenemos por cas i seguro que ese i d e a l quedará 
en una. simple aspiración, precisamente porque no e x i s t e e l 
e q u i l i b r i o de p r e c i o s que e l Sr. El a n d i n pretende, que l o que 
e x i s t e es un d e s e q u i l i b r i o que l a devaluación monetaria en 
casi todo e l mundo acentuó y que por ahora no hay i n d i c i o s 
c l a r o s de que se c o r r i j a ; y s i se ha logrado hasta ahora man­
tener ese d e s e q u i l i b r i o s i n un e s t a l l i d o , es gracias a una 
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política c r o c i c n t o do restricción comercial. Para que e l s i s ­
tema de vasos comunicantes que c o n s t i t u y e e l conijiunto de- l a s 
economías nacionales bajo un régimen de l i b e r t a d comercial.y 
de patrón monetario único dejase de f u n c i o n a r llevando l o s 
pre c i o s a LUÍ n i v e l de e q u i l i b r i o , ha sido menester o b s t r u i r ' 
sus canales de comunicación por un medio u o t r o . Los países 
que se han empeñado en mantener un patrón monetario de t i p o 
i n t e r n a c i o n a l han t e n i d o que conseguirlo por e l método imper­
f e c t o de taponar l a s comunicaciones con medidas de r e s t r i c ­
ción comercial, l o cual s i no l o g r a que l a comunicación cese 
on absoluto n i , por l o t a n t o , l a tendencia n i v e l a d o r a , se l l e ­
ga a que esa comunicación sea t a n tenue que e l momento de 
e q u i l i b r i o se r e t a r d e considerablemente. Hay un d e s e q u i l i b r i o 
innegable entre l o s p r e c i o s en l o s países de patrón oro y l o s 
preci o s oro de l o s países de moneda papel, y e l deseo de ca­
da país de mantener su n i v e l de p r e c i o s p r o p i o , cuya baja r c -
Dresenta l a agudización de l a c r i s i s económica, os l o que co­
mo f a c t o r o b j e t i v o ha determinado l a v i r u l e n c i a de l a polí­
t i c a de protección y nacionalismo. Pero esto supone, a l mis­
mo tiempo, una especie de a s f i x i a económica. Por eso l o s paí­
ses, que más dependen d e l comercio e x t e r i o r se han v i s t o l l e ­
vados de un modo o do o t r o a s u p r i m i r l a conexión i n t e r n a c i o ­
n a l e s t a b l e c i d a por e l patrón oro, en ausencia d e l cual os 
p o s i b l e una amplia comunicación comercial s i n p e l i g r o para o l 
n i v e l de- p r e c i o s i n t e r n o ; e l daño en e l cambio de l a moneda 
se encarga de suplementar e l vano que deja e l d i f e r e n t e n i v e l 
de precioso La comunicación económica sigue, s i n que l o s n i ­
veles i n t e r i o r e s de pr e c i o s t i e n d a n a equipararse, porque e l 
ef e c t o de una moneda no conectada con e l oro es e l mismo que 
s i en unos vasos comunicantes se colocaran líquidos de d i f e ­
r e n t e s densidades; o l e q u i l i b r i o no supone entonces l a i g u a l ­
dad de n i v e l , sino un n i v e l en cada uno inversamente propor­
c i o n a l a l a densidad d e l líquido que l o ocupa; y l a s monedas 
l i b r e s t i e n e n para estos e f e c t o s l a densidad que corresponde 
a l n i v e l de pr e c i o s i n t e r i o r , a su poder a d q u i s i t i v o p r o p i o . 
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¿Cuál de estas dos políticas es l a más acertada? Só­
l o e l p o r v e n i r puede d e c i r l o . La b a t a l l a está ahora entablada 
en e l mundo entre ambos sistemas, y l a s pr o b a b i l i d a d e s se i n ­
c l i n a n a l parecer de parte de l a s naciones de moneda l i b r e . 

Uno de l o s efectos más i n t e r e s a n t e s de estas polí­
t i c a s contrapuestas es e l más a l t o n i v e l de l o s t i p o s de c a p i ­
talización en l o s países de patrón oro que en l o s demás, l o 
cual parece ser un efecto d i r e c t o d e l atesoramiento, atesora­
miento en oro p r i n c i p a l m e n t e , para l o .cual l a política de con 
v e r t i b i l i d a d ofrece f a c i l i d a d e s . Esto parece un fenómeno con­
t r a d i c t o r i o , porque una de l a s v e n t j a s teóricas d e l patrón 
oro, y una de l a s más importantes, es dar seguridad sobre e l 
v a l o r de l a moneda. E l economizador francés no debiera t e n e r 
inconveniente en i n v e r t i r o colocar su aberro,.por cuanto l a 
base oro d e l f r a n c o debiera d a r l e confianza de que su ahorro, 
l o tenga en un crédito o en un v a l o r buráátil, se computará 
siempre en unidades de un v a l o r oro f i j o . Pero esta premisa 
fundamental d e l patrón oro ahora no es válida. Se da l a para­
doja de que l o s tenedores de ahorros l o s juzgan más seguros 
i n v e r t i d o s en monedas i n e s t a b l e s , como l a l i b r a , que en mone­
das e s t a b l e s , como e l f r a n c o , simplemente porque aquéllas 
a l devaluarse han a d q u i r i d o una c i e r t a e s t a b i l i d a d de v a l o r 
de l a que sólo causas muy importantes y catastróficas podrían 
sacp.rlas, en t a n t o que l a s monedas oro parecen a cada momento 
expuestas a caer como l a s o t r a s en l a devaluación, l o que su­
pondría e l perder de repente e l 20 o e l 30 ^ de su c o t i z a ­
ción con respecto a l a s demás. 

Añádase a esto que l a tendencia a l a b a j a d e l v a l o r 
do l a s cosas en l o s países de patrón oro, hace a l o s tenedores 
de d i s p o n i b i l i d a d e s e l r e h u i r su inversión en v a l o r e s r e a l e s , 
l o cual e x p l i c a que e l atesoramiento se v e r i f i q u e no t a n sólo 
en oro, sino también en b i l l e t e s | esto es i n d i c i o que, ju n t o 
a l a desconfianza en l a moneda, e x i s t e l a desconfianza en l a 
e s t a b i l i d a d d e l v a l o r de l o s bienes r e a l e s . 
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Y do esto modo sucedo quo mientras l o s mercados f i -
nancioros de l o s países de monedas depreciadas.se h a l l a n p i e -
•bóricos de recursos y l o s t i p o s de interés bajan, en l o s de 
monedas e s t a b i l i z a d a s l o s t i p o s de capitalización son elcvadí-
simos y e l c a p i t a l se atesora o huye. Y es inútil para e v i t a r 
esto que e l t i p o o f i c i a l de interés se eleve? como l o ha he­
cho ahora I t a l i a 9 porque este es o t r o r e s o r t e clásico d e l f u n -
cionanmiento d e l patrón oro i n t e r n a c i o n a l que ha dejado de 
f u n c i o n a r j debido a que no es un uno o un dos por c i e n más 
do interés que e l c a p i t a l pueda ganar l o que r e s u l t a d e c i s i v o 
para a t r a e r esc c a p i t a l , como ocurriría en condiciones do es­
t a b i l i d a d g eneral; hoy pesan mucho más en e l ánimo de l o s ca­
p i t a l i s t a s l o s elementos de r i e s g o - riesgos do pérdida por 
devaluación, por a l t e r a c i o n e s en l o s cambios, por l a mala s i ­
tuación de l o s negocios en e l país o por.su tendencia a l em­
peoramiento - que e l obtener un poco más o menos de rendimiento. 

Esto quiere d e c i r que e l mal de hemorragia de c a p i t a ­
l e s que padece por ejemplo I t a l i a no mejorará gran cosa por l a 
elevación del t i p o de descuento. Pero hay que reconocer que no 
es con miras a ésto por l o que I t a l i a ha elevado su descuento; 
l o ha hecho por razones, más p e r e n t o r i a s , porque l a s f u e r t e s 
s a l i d a s de oro comprometen l a p o s i b i l i d a d de mantener e l p o r ­
centaje de reservas r e a l e s . En l a i m p o s i b i l i d a d de impedir l a s 
s a l i d a s de oro s i n que e l cambio caiga y e l patrón oro quede 
v i r t u a l m e n t e a b o l i d o , l o único que puede lia cor es r e s t r i n g i r 
su circulación f i d u c i a r i a y para e l l o ha de el e v a r e l coste d e l 
dinero. Sólo que esto aumentará l a s d i f i c u l t a d e s f i n a n c i e r a s de 
l a s i n d u s t r i a s y, por l o t a n t o , agravará l a situación económica, 
producirá, l a b a j a de l o s v a l o r e s bursátiles, y de l o s pr e c i o s 
de l a s cosas, a l mismo tiempo que aumentará l o s costes de pr o ­
ducción por elevación de uno de sus elementos c o n s t i t u y e n t e s . 
Es en esta d i s y u n t i v a donde se p l a n t e a básicamente e l problema 
de l a s u b s i s t e n c i a o hundimiento completo d e l patrón oro. 

S e r v i c i o de Estudios. 

- 6 DiC.1934 



C r ó n i c a . s e m a n a l . 

La difícil situación de l a l i r a que comentábamos en 
días a n t e r i o r e s ha tardado poco a.tener una confirmación o f i ­
c i a l . E l r i g u r o s o sistema de intervención o f i c i a l de cambios 
que acaba de est a b l e c e r I t a l i a s i g n i f i c a prácticamente - cuale^s 
quiera que sean l o s eufemismos con que l o d i s f r a c e l a l i t e r a t u ­
r a gubernamental - l a abolición d e l patrón oro en aquel país. 
Ya e l sistema no funcionaba s i n r e s t r i c c i o n e s , pues últimamente 
e l daño de l a l i r a con respecto a l franco alcanzaba a l 4 ^ de 
la p a r i d a d , t i p o i n a d m i s i b l e en un país donde funcione l i b r e ­
mente e l comercio d e l metal a m a r i l l o . Semejante cambio era i n d i ­
c i o evidente de que e l oro no encontraba s a l i d a en cantidades 
s u f i c i e n t e s para e q u i l i b r a r e l déficit de l a balanza de pagos. 

No cabe duda de que, a pesar de l a s r i g u r o s a s medidas 
d e f l a c i o n i s t a s de compresión de l o s s a l a r i o s , a l q u i l e r e s y pre ­
c i o s , tomadas en diversas ocasiones por e l gobierno i t a l i a n o , 
l a l i r a se h a l l a sobrevaluada en un grado que l a situación d e l 
balance de pagos de l a vecina nación transmediterránea no con­
si e n t e mantener en mercado l i b r e , situación que l a s medidas de 
c o n t r o l d e l mercado de cambios no van a fav o r e c e r , pues l a s d i ­
f i c u l t a d e s que se oponen a l o s c a p i t a l e s ' p a r a s a l i r , serán un 
v a l l a d a r a l a entrada de aquellos que pudieran s e n t i r esa ape­
t e n c i a . 

Claro que encerrada l a l i r a en e l aparato ortopédico 
de l a intervención, y con una intervención t a n e s t r i c t a y r i g u ­
rosa como l a que se ha establecido> no será difícil - una vez 
que l o s órganos encargados de l a intervención se e j e r c i t e n en 
ha c e r l a e f e c t i v a - que se l o g r e mantener l a paridad de l a l i r a 
con e l oro mejor que se mantiene ahora, s i es ése e l propósitc 
de l a s autoridades i t a l i a n a s según l o que declaran. Pero e l l o 
será a expensas de que l a demanda de d i v i s a s extrañaras se 
ajusté forzadamente a su o f e r t a , y como evidentemente, a juzgar 
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por l o que viene pasando, esta c i e r t a es menor, no caben más 
que dos soluciones: o se deja caer l a cotización de l a l i r a has-* 
t a t a l punto que l o s pagos y cobros d e l e x t r a n j e r o vengan a 
e q u i l i b r a r s e espontáneamente, o se'deja s i n s a t i s f a c e r gran par­
t e de l a s deudas, l a s cuales quedarán como créditos bloqueados 
de hecho, ajustando así forzadamente l a demanda de d i v i s a s a l a 
o f e r t a * 

Se apunta una opinión según l a cual esta intervención 
de l cambio sería p r e p a r a t o r i a de una devaluación de l a l i r a y 
tendría por ob j e t o hacer recoger a l E r a r i o i t a l i a n o todo e l be­
n e f i c i o de l a devaluación. Sin negar l a p o s i b i l i d a d de esto, no 
nos parece l o prob a b l e . Sobre que esto sería una política poco 
acertada, porque probablemente, a l p r o d u c i r una contracción en 
l a demanda de l i r a s desde e l e x t e r i o r , obligaría a una devalua­
ción mayor que l a necesaria s i se mantuviese l a l i b e r t a d de cam­
bi o , no creemos que e s t a solución entre en l a psicología de un 
régimen político como e l que e x i s t e en I t a l i a . Así como cuando 
se h i z o l a estabilización de l a l i r a , se realizó a un t i p o ex­
cesivamente ambicioso, y a esto se deben en gran p a r t e l a s d i ­
f i c u l t a d e s monetarias con que luego se ha t e n i d o que l u c h a r , l o 
más probable es que ahora se procure mantener e l v a l o r l e g a l de 
l a l i r a , para l o cual e l sistema de e s t r i c t a intervención de l o s 
cambios que acaba de i n t r o d u c i r I t a l i a ofrece e l instrumento 
adecuado.Claro que e l l o será a expensas de una c i e r t a i n s o l v e n ­
c i a e x t e r i o r , de una gran restricción de l a s r e l a c i o n e s comer­
c i a l e s y f i n a n c i e r a s en e l e x t r a n j e r o , y acaso de algún compli­
cado, sistema de compensaciones en l a s r e l a c i o n e s comerciales,, 

• En una palabra, nos parece l o más verosímil que l a 
intervención' de cambios decretada por I t a l i a sea e l comienzo de 
un sistema parecido a l que ahora t i e n e Alemania^ l a l i r a s egui­
rá cotizándose o f i c i a l m e n t e a su paridad oro, pero l o s créditos 
e x t r a n j e r o s bloqueados darán l u g a r a l e s t a b l e c i m i e n t o de un 
mercado no o f i c i a l de l i r a s correspondientes a l o s créditos que 
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l o s e x t r a n j e r o s deseen r e a l i z a r y que no puedan hacerlo l i b r e ­
mente, aviniéndose a cederlos mediante un daño con t a l de con-' 
s e g u i r l o . Es d e c i r , que mientras se da como p r e t e x t o para l a 
intervención e l e v i t a r l a especulación sobre l a l i r a - que acaso 
es quimática, porque su f l o j e d a d , que t i e n e sus causas n a t u r a l e s 
b i e n c l a r a s , no n e c e s i t a para e x p l i c a r s e l a intervención de con­
j u r a s e s p e c u l a t i v a s - l o que se hace es a b r i r e l camino a una * 
especulación c i e r t a , a base de l o s pagos que queden en suspenso* 

El f i n a l será que haya, a semejanza d e l marco, una l i ­
r a o f i c i a l en paridad con e l oro, y o t r a , cuando no v a r i a s , b l o ­
queada y variablemente depreciadas que es l a que servirá de he­
cho para e l comercio e x t e r i o r , con l a s consiguientes complica­
ciones y d i f i c u l t a d e s . 

Para l a mejora de l a s r e l a c i o n e s comerciales, que es 
ahora e l mayor obstáculo con que t r o p i e z a l a reanimación de l a 
economía, l a solución adoptada por I t a l i a no será nada b e n e f i ­
ciosa: originará una nueva zona de r e s t r i c c i o n e s y d i f i c u l t a d e s , 
m u l t i p l i c a d a s por e l e f e c t o de l a s r e p r e s a l i a s que promueva por 
parte de l o s o t r o s países, que se s i e n t a n perjudicados por t a l e s 
r e s t r i c c i o n e s . La derogación pura y simple d e l patrón oro, de­
jando a l a l i r a e volucionar hasta una posición de e q u i l i b r i o y 
conservando l a l i b e r t a d de cambio, hubiera sido más b e n e f i c i o ­
sa' a l a vez para I t a l i a y para e l mundo. Pero e l dogma de que 
hay que mantener a todo trance un v a l o r oro f i j o de l a moneda, 
aunque sea a r t i f i c i o s o ese v a l o r y sólo a r t i f i c i o s a m e n t e se 
pueda sostener, sigue haciendo todavía sus estragos en l a eco­
nomía mundial. 

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

1 3 DiC. 1934 



Las recientes declaraciones de Mr, Chamberlain en e l de­
bate económico del Parlamento inglés, que publicamos en amplia r e -

^.usar 
f e r e n c i a más adelante, aclaran de una manera que no de^afa dudas 
cual ha de ser l a política monetaria f u t u r a d e l a c t u a l gobierno 
inglés, y como, según parece, esa política encuentra e l a s e n t i ­
miento general, l a probable política de cualquier o t r o gobierno 
que pueda suceder a l a c t u a l . E l único elemento de duda que e l l o 
ofrece es l a p o s i b i l i d a d de un gobierno l a b o r i s t a puro que i n t e n ­
t a r a un ensayo de política s o c i a l i s t a con su n a t u r a l efecto i n f l a -
o i o n i s t a . Pero esto depende de los resultados i m p r e v i s i b l e s de 
una nueva consulta e l e c t o r a l . 

Mientras un cambio r a d i c a l de política general no ocurra 
en l a Gran Bretaña y en tanto un gobierno nacional sea p o s i b l e , l a 
política económica inglesa en e l orden monetario ha de c o n s i s t i r 
en mantener saneada l a Hacienda para e v i t a r e l p e l i g r o i n f l a c i o -
n i s t a y en conservar su moneda l i b r e para manejarla, con ayuda d e l 
fondo de regulación en e l sentido que aconsejen las c i r c u n s t a n c i a s , 
y dentro de ellas procurando r e a l i z a r l a mayor e s t a b i l i d a d posible 
en e l sentido de e v i t a r l a s fl u c t u a c i o n e s bruscas p e r j u d i c i a l e s 
a las transacciones i n t e r n a c i o n a l e s . 

Estas d i r e c t r i c e s no nos descubren ninguna novedad. La 
actuación de las autoridades inglesas hacía bien v i s i b l e l a o r i e n ­
tación monetaria de I n g l a t e r r a , que hemos señalado repetidamente 
en estas notas, coincidiendo esencialmente con l o que ahora e l 
M i n i s t r o de Hacienda inglés ha enunciado esplíoita y o f i c i a l m e n t e • 
Pero es curioso a d v e r t i r cómo, o f i c i a l m e n t e , l a nación que t i e n e 
más l a r g a h i s t o r i a de patrón oro declara su desinterés por conser­
var a su moneda un v a l o r oro mayor o menor, ligando e l f u t u r o va­
l o r de l a l i b r a exclusivamente a l a s conveniencias económicas ge­
nerales d e l país, que no otr o sentido t i e n e e l r e i v i n d i c a r por un 
tiempo i n d e f i n i d o l a l i b e r t a d de movimientos para su unidad moneta­
r i a . 

ITo f a l t a , naturalmente, l a adhesión teórica a l patrón 
oro como un i d e a l f u t u r o , pero de un f u t u r o t a n remoto que se des-
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vanece en una reíil incertidumbre* Hoy se rechaza l a e s t a b i l i z a -
cion porque compromete l a política de restauración económica y 
de dinero barato, que e l Gobierno inglés considera esencial .para 
s a l i r d e l marasmo i n d u s t r i a l . ¿Cuál será e l momento en que esa 
restauración pueda considerarse s u f i c i e n t e para que no r e s u l t e 
comprometida por una estabilización ? Indudablemente que será me­
nester l l e g a r a un c i e r t o grado de prosperidad, pero ¿ no se con­
siderará entonces también p e l i g r o s a para esa prosperidad ? Si l a 
prosperidad se l l e g a a alcanzar por medios en que l a suspensión 
del patrón oro ha tenido evidentemente una gran par t e , ¿ se sen­
tirá muy animada l a opinión inglesa a secundar una acción para 
v o l v e r a él ? 

E l argumento p r i n c i p a l que se esgrime en f a v o r de esté 
retorno es e l establecer l a normalidad comercial en e l intercam­
bio entre las naciones y en e l movimiento de c a p i t a l e s , pero no 
es l a ausencia de un patrón monetario único e l p r i n c i p a l obstácu­
l o para que e l tráfico i n t e r n a c i o n a l se restablezca; son l a s ba­
r r e r a s aduaneras, l a política de contingentes, l a s r e s t r i c c i o n e s 
de los cambios, los bloqueos y demás armas de lucha comercial y 
de defensa monetaria l o que está estrangulando e l comercio s i n cu­
ya reavivación será imposible una verdadera restauración econó­
mica. Es difícil que esas r e s t r i c c i o n e s se d u l c i f i q u e n s i n tener 
l a seguridad de que l a l i b e r t a d monetaria de movimientos de l a s 
naciones competidoras no va a crear situaciones que e x i j a n echar 
mano nuevamente de aquellas armas de defensa. Mas no hay que o l v i ­
dar que todo e l a r t i l u g i o de a l t o s aranceles, r e s t r i c c i o n e s de los 
cambios, compensaciones, etc. no ha nacido después, sino antes, de 
que e l patrón oro fuese abandonado por los p r i n c i p a l e s países; y 
que fueron esas r e s t r i c c i o n e s unidas a l a necesidad de grandes 
transferencias internacionales por deudas de guerra y movimientos 
de c a p i t a l e s , que no se podían hacer y desorganizaban l a s condi­
ciones de e q u i l i b r i o en e l v a l o r de las monedas, l o que hizo difí­
c i l y a l f i n imposible e l mantenimiento d e l patrón oro l i b r e . 

E l r establecimiento de un patrón oro común - Mr. Chamber-
l a i n se guarda de d e c i r patrón oro - será conveniente para l a s 
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buenas relaciones económicas i n t e r n a c i o n a l e s , pero tampoco es po­
s i b l e s i n que antes l a s monedas h a l l e n sus puntos de e q u i l i b r i o 
n a t u r a l , no forzado por medidas a r t i f i c i o s a s a l a l a r g a insosteni­
bles y dañinas. 

De aquí que se dé l a paradoja de que acaso e l primer pa­
so p o s i t i v o para restablecer e l patrón oro o cualquier patrón co­
mún, sea e l que todos l o abandonen para d e j a r a l a s monedas en li­
bertad de adoptar sus n i v e l e s adecuados para una f u t u r a e s t a b i l i ­
zación estable• Tal nos parece e l sentido profundo de l a d e c l a r a ­
ción d e l m i n i s t r o inglés cuando a f i r m a que l a mayor contribución 
a l restablecimiento de un patrón oro común l a ha hecho, a su j u i ­
c i o , I n g l a t e r r a e s t a b i l i z a n d o l a l i b r a en e l amplio r a d i o de ac­
ción que alcanza e l grupo de monedas a e l l a ligadas» 

Ser v i c i o de Estudios. 

2 7 DIC. 1934 
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