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Croniece®s semana l.

Nos quedaba por comentar el efecto que las anunciadas
compras de plata en el mercado interior norteamericano tendrdn
en el orden monetario y en el orden coyuntural.

Nos parece indudable que en tanto se limite la medida
a la absorcidén de la produccidén interior—y dando por supuesto
naturalmente que se absorba toda la produccién de los afios fu-
turos, por grande que sea su crecimiento sobre la actual, muy
disminuida—el efecto monetario serd muy pequefio, dado el esca-
so valor de esa produccién en relacidn con la magnitud global
de la circulacién monetaria norteamericana.

No es de esperar tampoco que la medida aumente mucho
la circulacidén real de la plata. La plata es una moneda incémo-
da por su excesivo peso—aun acufidndola a una talla muy supe-
rior a su valor real—y es muy dificil que el publico la acep-
te, en lugar del papel, mds que en las cantidades precisas para
los pagos fraccionariosj; lo regular serd que, apenas puesta en
circulacién, acuda a las cajas de los Bancos para convertirse
en billetes. En los atesoramientos privados es inverosimil que
la moneda de plata reemplace a la de oro, tanto por su mayor
volumen cuanto por su menor valor intrinseco, pues por lo menos
la mitad de su valor serd tan fiduciario como el del billete,
en tanto no se consiga restaurar la antigua relacién de 1/16
entre plata y oro. A menos de fiscalizaciones y penalidades con-
tra el atesoramiento de oro—lo cual es contrario al funciona-
miento normal de un verdadero sistema bimetalista—, no es de
suponer que se logre aumentar la suma de plata en el mercado,
de modo gue la modificacién monetaria va a reducirse de hecho
a que los Bancos de emisidn o el Tesoro almacenen en Sus arcas
una sume de plata que tendrd su equivalencia en un aumento de
los billetes circulantes, absorbiendo como margen de acufiaciodn
la plusvalia variable que el pie monetario represente sobre la
cotizacidén efectiva del mercado. El importante excedente que
el ¥ltimo decreto del Presidente Roosevelt concede sobre el

margen actual no puede interpretarse sino como un subsidio al
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productor americano con el fin de estimular la produccidn de

plata y acallar las peticiones de los interesados en la produc-
cién de ese metal.

No cabe duda que el sistema ofrece para el porvenir
un medio de ampliar la base del sistema monetario, agregando al
oro un nuevo elemento que permita atender—sobre una base mate-
rial—a las necesidades naturales de ampliar la circulacidn, lo
cual tiene importancia para los futuros momentos de coyuntura
bajista, que pueden ser por lo menos retardados y acaso atenua-
dos por la incorporacidén al sistema de este producto que ya tie-

ne una vieja tradicidn monetaria, mds antigua que la del oro
mismo.

La causa de que el oro se uniera a la plata pasando
del primitivo monometalismo plata al bimetalismo, fué la mayor
comodidad del oro cuando el valor y el volumen de las transac-
ciones habia ido creciendo. La de que el oro imperase al fin
como rey absoluto en el sistema monetario—evolucidén relativa-
mente reciente—fué la dificultad de estabilizar la relacidn
entre el oro y la plata. Esa dificultad no ha desaparecidoj pro-
bablemente es mucho mayor ahora gque lo era hace 60 aflos. Clarc
que la gran desconexidén actual entre la relacidn legal y la
real, ha sido efecto principal de la implantacién del monometa-
lismo oro, pero bastan pequefias cscilaciones en la cotizacidén
relativa de ambos metales—imposibles seguramente de evitar da-
dos los miltiples factores que intervienen en la produccién y
demanda de uno y de otro—para que el funcionamiento del siste-
ma se desajuste causando aquellas perturbaciones de alternati-
vas de hufda del oro y de la plata, que fueron tan dafiinas en

el siglo pasado, y que desacreditaron al bimetalismo.

TLos propugnadores del monometalismo oro reacciona®an con
razén contra aguel estado de cosas, perc no tuvieron en cuenta
que, 81 estrechar la base del sistemo monetario reduciéndola
al oro, contribuian a agudizar las influencias monetarias pgr-

judiciales sobre el desarrollo de la fase adversa del ciclo
econdémico.

Pesaban sobre ellos las teorias econdémicas en boga
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en aquel entonces, segun cuya concepcién demasiado optimista
importaba poco el nivel absoluto de los precios, puesto que 1la
moneda, simple intermediario, no era el fin del cambio, que
consistia definitivamente en el trueque de unas mercancias por
otras. Si alguna inquietud podia surgir respecto al particular,
bastaba a acallarle el enorme crecimiento que iba experimentan-
do la produccidén de oro y que el descubrimiento de las minas
del Rand 1llevd a su apogeo.

El reverso de esta visidn optimista lo ofrece el con-
siderar que, aunque lo que importa en definitiva es la permuta
de unos bienes por otros y desde este punto de vista es indife-
rente el valor alto o bajo de la moneda, en el algza o baja de
ese valor con respecto a las mercancias se producen desajustes
de un efecto fatal sobre el desarrollo de la economia produc—
tiva. Y por otra parte, la moneda no sélo es un instrumento de
cambio; es también un instrumento de ahorro, de préstamo, de
capitalizacién, de compra-venta de otros bienes o valores que
no son mercancias en el sentido corriente; y, en este proceso,
las variaciones del valor de la moneda determinan otras pertur-
baciones no menos perniciosas, qre vienen a sumarse a las ante-
riores agraveéndolas enormemente.

Que el retorno ar bimetalismo vaya a ser soluciébn de
estos problemas, es mds que dudoso, perc no lo parece mucho el
que lcs atenuaria notablemente en lo sucesivo. Y ello tanto mds,
cuanto mds se extendiera la base monetaria amplidndola a otros
productos susceptibles de ser almacenados.

Lo que no es posible pensar es en volver al bimeta-
lismo antiguo con la libre acufiacién y circulacién de uno y
otro metal, y mucho menos de otros metales o materias a que se
acordase extender la categoria de base monetaria. El porvenir
es de la moneda papel: la moneda metdlica ha de quedar reserva-
da al uso como moneda de velldn, y a la regulacidén de los cam-
bios internacionales.

Gracias & la difusidén del billete se pueden salvar
los inconvenientes de la circulacidn de la plata y del bimeta-
lismo, uniéndolos a las ventajas del monometalismo. Como pa-
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trén monetario libremente acufiable a un tipo fijo sblo gquedaria
un metal: el oro probablemente. La plata y cualquier otra sus-
tancia que se acordara utilizar en este aspecto, sélo servi-
rian para ampliar la base del sistema pero adquiriéndolas al
precio del mercado, esto es, a cambio de una cantidad variable
de unidades monetarias en billetes, lo cual viene a equivaler
a que el Estado o el Banco emisor recogiera y almacenara en
forma de acumulacidn metdlica las diferencias resultantes, des-
cargendo asi el mercado de esos excedentes que podrian traer
fluctuaciones demasiado violentas. En este sentido va, a nues-
tro juicio, el camino que con su decreto inicia el Presidente
Roosevelt.

Mas todo esto produciréd sus efectos en el porvenir.
Los que pueda tener en el nresente la medida, mucho mds mezqui-
nos, requieren otra crdnica.

Servicio de Estudios.

- 4 ENE. 1934
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CRONICA SEMANATL

Ia influencia que la nueva ley norteamericana sobre
la plata puede tener en el ciclo actual es nula. No es que las
compras de plata - como las de cualguier otro producto que emba-
race el mercado - no sean un medio de reanimar la coyuntura, mas
o menos enérgico segin la importancia que la respectiva produc-
cidén tenga en el émbito industrial del pafs. Esa es la diferencia
entre la compra de valores piblicos - politica puesta en préactica

ineficazmente por Hoover — y la adquisicidén de productos reales,
como plata, orc u otros productos. |

De ambos modos se introduce nuevo dinero en el merca-
do, pero por la condicidn diferente que sus tenedores atribuyen
a ese dinero en cada caso, sus efectos sobre el mercado scn dis=-
tintos. El tenedor de fondos pdblicos que vende su cartera trata
el dinero que recibe como un capital, no cual un medio de subsis-—
tencia; como una reserva que aspira generalmente a conservar en
una u otra forma, no cual una acumulacién que dilapidar. La fonma
de conservar esa acumulacién podria ser su inversidén industrial,
lo cual activaria inmediatamente la produccibn; pero si la coyun-
tura es desfavorable, es decir, si la inversién industrial ofrece
malas perspectivas de rentabilidad y seguridad - que es precisa-
mente la condicidén de la parte depresiva del ciclo - esa inver—
sidn no se verifica: el dinero,o se atesora, o se inmoviliza en la
Banca, o simplemente hace presién en las Bolsas para elevar las
cotizaciones y deprimir el tipo de interés corriente. Pero, mien—
tras la demanda para la inversidn industrial sea escasa O peque-
#ia, el efecto estimulante sobre la economia productora, del nuevo

dinero creado e introducido en el mercado, €S nulo.

No sucede lo propio cuando ese dinero se pone en cir-—
culacién mediante la compra de un producto real, porque si bien
el poseedor de un stock, al realizarlo, puede muy bien paralizar
su dinero si asi lo estima conveniente, como la elimihacién gra-

dual de las existencias sobrantes del mercado tienden a elevar
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el precio a tipos remuneradores, por lo menos hay el estimulo a
emplear los capitales asi realizados en reproducir los stocks

del susodicho producto. Y entonces ese dinero viene a distribuir-
se en nuevas rentas del trabajo y del capital, cuya funcién pri-
mordial es la subsistencia de sus prestadores, estimulando la
demanda de los diversos articulos de usc y consume sin detrimento

de las acumulaciones de capital existente.

Esta es la funcidn econdbmica capital que el aumento
de las garantias reales de la circulacién tiene scbre la activa-
cifn de la coyuntura. Su accién puede ser muy grande, aungue la
causa original sea pequefia, porque al incrementarse cualquier pro-
duccién, los beneficiarios de ella promueven demanda de toda clase
de articulos, que alivia al mercado de las existencias superabun-
dantes y estimula nuevas producciones, que & su vez engendran de-
mandas en circulos cada vez mds amplios, como los de las ondas

que irradian de un punto central.

1a elevacién de la plata a la categoria de reserva
monetaria - problema que 2 Espafia interesa en sus aspectos tebri-
co y préctico — es susceptible de introducir en la depresidn eco-
némica un elemento de reanimacién. Mus, en el caso particular que
examinamos, los efectos serdn nulos en el presente, porque el
Decreto dado por el Presidente Roosevelt s6lo proyecta sus efec—
tos sobre el futuro, al no prescribir mds que la adquisicidn de
la plata de nueva produccién. Las reacciones del mercado de plata,
francamente bajistas después de la primera impresidn especulativa,
claramente denotan ese resultado.

;Esa primera medida respecto de la plata tendrd una
continuacién, como en el caso de las compras de oroc, a las gque se
asignd primero un caracter limitado a la produccién nacicnal, para
darles seguidamente, mds en la letra que en la realidad, un alcance

mundial®?

De todos modos, la trascendencia de esta nueva medida
de politica monetaria con que cerraron el afio los Estados Unidoes,
se reduce por ahora a las especulaciones que Aa base de ella pue-
den hacerse sobre lo porvenir: posible renacimiento del bime ta-
lismo bajo nuevas formas, y desarrollos que acaso se le den con

vista a que juegue un papel en la curacidn de la crisis actual.

Servicio de Estudios.

1T ENE. 1934
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CRONICA SEMANAL

Para bien o para mal, es la acometividad norteamericansz
en cuestiones monetarias 1lo qué ahora lleva a remolgque al mundo
econémico, Todo se halla peﬁdiente de 1o que el Presidente Roose-
velt haga, y lo que.el Presidente Roosevelt estd haciendo y se
propone hacer es banmtante importante para sujetar la atencidn
del mundo durante muchos meses y para paralizar toda accidn, en
tanto no se togquen los resultados de las enérgicas y osadas dis-
posiciones del gran dictador financiero que estd mostrando ser
el Presidente americano.

La baja artificial y deliberada de una moneda a casi la
mitad de su valor en menos de un afio, y de una moneda tan impor-
tante como el délar, es un acontecimiento lo bastante original
para que no se puedan conjeturar sus resultados mediante una ana-
logia suficiente con sucesos pasados, Ahora el Presidente inten-
ta, a lo que parece, una estabilizacidén provisional a un tipo
infe:ior a la depreciicidbn conseguida en el cambio exterior del
délar, con el fin de consolidar y consagrar legalmente la deva-
luacidn alcanzada y al mismo tiempo poder aprovechar los grandes
beneficios resultantes de la revaluacidén de las reservas de ore
sobre la nueva paridad, para financiar - sin mayor gravamen del
presupuesto - sus grandes proyectos de restauracibén de la econo-
mia,

Todo va a reducirse, como era de prever, a realizar una
inflacién, sdélo que por un procedimiento invecrso a los gque bas—
ta ahora habiamos podido observar. Los procesos de devaluacidén
monetaria son cosa puy corriente en la historia; hasta puede de-
cirse que son el proceso normal en los anales monetarios, pues,
como se sabe, casi todus las unidades monetarics actuales, li-
bra, marco, franco, ete., fueron en su origen libras de plata,
2lgunas todavia conservan el nombre de las unidades de peso de
que proceden. Para haber llegado a la depreciacidén actual en re-
lacidén con 1la plata, & pesar de 1o que la plata misma se ha de-
breciado, han sido requeridas muchas devaluaciones sucesivas.

Pero antes de ahora todas las devaluaciones han venido en vir-
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tud de una inflacién previa, promovida porque las necesidades d-
las finanzas publicaes obligaron, antiguamente, a ir rebajando el
peso y la ley de las unidades monetarias, como expediente para
procurarse mayor suma de recursos para los dispendios extraordi-
narios que los ingresos corrientes del impuesto y las rentas U~
blicas no bastaban a cubrir; y modernzmente, 2 emitir papel o mo-
neda en general de valor intrinseco inferior al representativo,
para obtener el mismo resultado. Como consecuencia venia el al-
za de los precios y la depreciacidn de la moneda respecto a su
antigua paridad metdlica.

En el experimento norteamericano el proceso ha sido in-
verso. Lo que se queria no era cubrir un déficit de la Hacienda,
que, aunque existia, el crédito piblico norteamericano podfa sal-
dar con holgura; lo que se queria era producir un alza de precios
Qus, en otras ocasiones, resultaba como una consecuencia fatal y
desagradable de la creacidn artificiosa de poder de demanda su-
pletori-. Para este fin se ha forzado por todos los medios - al-
gunas veces con mis empefio que eficacia - la baja de la moneda,
confiando en que esa baja traeria automdticamente al alza suspi-
rada de los precios que habria de restablecer la marcha de los
negocios. La baja del délar se ha conseguido en gran medida, pe~
ro sin que ello afectase en el mismo grado al alza de los precids,
vy sin que la circulacidén monetaria se incrementase sensiblemente.

-

Se decin, pues: no hay inflacién. En rigor no la habvia,
no la hay hasta el momento. Pero todo lo que se ha hecho carcce-
ria de sentido, si la inflacidn correspondiente no se produjera
al fin. Si los precios no han subido en la medida que se queria

v se esperaba, es porque en realidad hasta ahora no se ha aumen-
tado el volumen de la demanda, no se ha creado poder de demanda
mievo (no 1o era la moneda puesta en circulacién mediante compra
de valores piblicos). Es ahora cuando, mediante la revalorizacidn
del oro, van a surgir entre 2 y 3.000 millones de dbélares nuevos
que - si se usan en crear demanda, NO en comprar antiguas deudas,
sino en inversiones reales, en subsidios, en compra de oro,etc.~
producirdr. el alza de precios,que cerrard el ciclo iniciado con
la. desvinculacidn entre el ddélar y el oro. El resultado final serd

el mismo: alza de los precios, menor valor legal de la moneda.,
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mayor suma nominal de medio circulante, inflacidén en finj; pero
realizada por un proceso inverso a aguel de que, &l presente,

tenfamos una dilatada y profusa experiencia,

Servicio de Estudios

26 ENE. 1934
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Crdniea S emanel,

Las propuestas hechas por el Presidente americano a
la Cémara de Representantes, y aceptadas ya por ésta, aclaran
considerablemente la situacién y los planes futuros que en el
orden monetario abrigan los dirigentes de la politica econdmica
de aquel pais, y permitird, a las demds naciones a quienes ella
afecte mds directamente, orientar la suya propia.

En primer lugar se consolida una depreciacidn del 40
por 100 en el valor del dblar. Toda esperanza que se pudiera
abrigar de que la caida de la moneda americana se contuviese Vy
en contradel deseo del mismo Gobierno de los Estados Unidos, vi-
niera a reponer en parte su valor—bajo el impulso de una balan-
za de pagos favorable, y que tecdavia puede verse mds favorecida
de un momento & otro por la repatriacidén de capitales—queda de-
finitivamente desvanecida. E1 ddlar americano no valdrd ya nun-
ca mds del 60 por 100 de su valor legal hasta hoy.

Claro que esto podria no tener mds importancia que la
de una declaracién legal, cuyo escaso valor en economfa sabemos
por experiencia. La fijacidn del valor del oro hecha por los BEs-
tados Unidos a tipos cada vez mds bajos, pronto dejé de surtir
efecto en el mercado, y el valor oro del ddlar—o el valor en
délares del oro, que es 1o mismo—evolucionaba independientemen-
te de las fijaciones hechas por el Gobierno yankee, porque so-
bre estas fijaciones estaba la situacién en el mercado de divi-
sas, favorable a Norteamérica, y contra ello no poseia aquel
Gobierno el unico medio eficaz de actuar y hacer efectivas tales
fijaciones, que era comprar al precio fijado todo el oro que se
ofreciera a ese tipo @ a tipo inferior. Ahora ya no es 1o mismo,
Uno de los resultados de las medidas adoptadas—y probablemente
el obtenerlo fu& el objetivo de la propuesta de ellas—ha
sido procurarse un fondo con gue comprar oro en las cantidades
necesarias para hacer efectivo el precioc que se determine. La
reduccidn en el 40 por 100 del valor oro del dfélar permite au-—
mentar en el 66 por 100 el mimero de dblares plenamente respal-
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dados por metal amarillo que se pueden poner en circulacidn con
las reservas norteamericanas actuales. Esos ddélares supletorios
se los reserva el Estado, y la mayor parte de ellos van a ser

utilizados en mantener la divisa en el valor oro gque delibera-
damente se fije.

Ese valor es por ahora el 60 por 100 del antiguo, pero
es de suponer que este sea un tipo transitoriamente elegido pa-
ra hacer la reevaluacién de las reservas oro y utilizar parte
del excedente en dar efectividad a esa depreciacidn que de otro
modo resultaba puramente ilusoria. Se llegard probablemente a la
devaluacién del 50 por 100 fijada como limite méximo. Técnica-
mente la cosa no ofrece ninguna dificultad, porque con 1a deva-—
lvaciébn se crean los recursos precisos para hacer efectiva una
mayor depreciacién.

(Por qué medio va a conseguir el Gobierno norteameri-
cano esa efectividad? Légicamente no hay mds que uno. Por la
apropiacidn de las reservas oro, entregando en cambio certifica-
dos oro al tipo de equivalencia antiguo, el erario se procura
como beneficio al hacer la reevaluacidén un sobrante del 40 por
100 de la reserva, que podria vender para procurarse recursos,
gastdndolos en el interior del pais, 1o cual determinaria una
inflacidén al estilo clédsico, pues tendrian que emitirse mds
medios de pago sobre una reserva metdlica nominalmente igual.
Pero una inflacidén de este tipo resultaria en beneficio del co-
mercioc extranjero, pues la salida del oro vendido se reflejaria
en la balanza de cuentas, por una afluencia de productos del ex-
terior para satisfacer la mayor demanda promovida en el inte-

rior por los nuevos medios de pago.

Ta intencién de los dirigentes de la politica moneta-
ria norteamericana no es ciertamente proceder asi, sino a la
inversa, imitando el estilo del fondo de nivalacidén de cambios
inglés, que consiste en OOmprar oro para mantener 1la libra al

tipo bajo que se estima conveniente.

En el caso del délar esto serd tanto mds necesario
cuanto que se ha elegido arbitrariamente y & priori un tipec

que es evidentemente demasiado bajo, dada la posicidn relativa
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de los precios en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y

la situacidén de la balanza de cuentas norteamericana con el ex—
terior. Ya se ha visto en el periodo de tanteo previo que, a pe-
sar de la franca tendencia bajista demostrada por las autorida-

des de los Estados Unidos, no se conseguia hacer efectivo un pre-
cio tan alto del oro como el que venian fijando. Para alcanzarlo
habrd que comprar un gran excedente de saldos a favor de Améri-
ca, es decir, de divisas extranjeras, divisas que con toda pre-

mura se convertirdn en oro que se importard.

En tanto los precios no suban en los Estados Unidos,
la baja del dblar producird un gran excedente de exportaciones
que originaré a su vez nuevos excedentes en el balance comer-—
cial, que habrd que absorber por compras de oro. Esto ejercersd
un estimulo sobre las industrias de exportacidén y, por reflejo,
sobre las der’s, al incrementar tambiér la demanda interior con
los recursos que la reanimacidén de esas industrias de exporta-
cién esparza entre los consumidores. Esto es lo que ha ocurrido

en la Gran Bretafia, y esto es 1o que puede ocurrir en América.

Pero la politica de elevacidn automdtica de los pre-
cios en el interior, de una manera sana y estable, al compds de
la desvalorizacién externa-del ddlar, ésa puede considerarse
fracasada. BEn el mundo moral como en el mundo material, las co-
sas han de venir por sus caminos naturales, y no por erte de en-
cantamiento, y el camino natural de gue los precios aumenten es
que aumente 1la demanda. La baja del valor exterior de la mone-
da es wn medio de que aumente la demanda, pero la demanda exte-
rior. Para que ese aumento se refleje en el interior se requiere
tiempo, y mds en un pais en el que el volumen relativo del comer-

cio exterior es pequefio si lo comparamos con el del Reino Unido.

Y en el caso presente, todavia la accién serd mds len-
ta, porque los demds paises se defenderdn: unos, como Inglate-—
‘rra, por la desvalorizacién de la libra a compds del délar, y
otros, como Francia, que persisten en mantener el patrén oro,
por medidas arancelarias y contingentaciones. Aungue el drame
monetario se desarrolla sin interrupcidén, todavia tardaremos

algin tiempo en ver su desenlace.

Servicio de Estudios.

25 ENE. 1934
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Nada mds cierto que hemos entrado en el afio actual ‘en
un estado de desorientacidén monetaria. Nadie sabe 1o que va a pasar,

y nos hallamos en perfodo de honda critica de nuestros regimenes
monetarios. '

Tedricamente la mayorfa de los economistas y financieros -
no todos - siguen conservando cierta adhesidn romdntica hac_a el
sistema del patrén oro, mds que porque tenga un hondo arraigo (hay
que tener en cuenta que su existencia hasta hoy ha sido relativa-
mente breve y con notables lagunas en el tiempo y en el espacio),
porque estdn recientes todavia los tiempos en que la ciencia eco-
némica lo recibid como un magnifico progreso cuyo elogio Yy prez
llena las pdginas de los libros de hace 50 afios. Pero 1o cierto
es que las criticas surgen de todos lados y la impresién que dan
los razonamientos de sus mismos partidarios es que constituye un
sistema muy bueno mientras las cosas van bien, pero, en cuanto
se-tuercen, por una causa o por otra - la guerra, la crisis, las
dificultades de la Hacienda pidblica - constituye un estorbo que
hay que eliminar para conseguir restablecer el equilfbrio. Esta
es la mayor condenacién que de &1 puede hacerse, Porque el postu-
lado fundamental del patrén oro, como de todo régimen monetario
que funcione en lo posible automdticamente, es Que sea capaz de
corregiry, por su simple funcioneamiento, las perturbaciones que,
en relacidn con la medida de los valores, pudiersnpresentarse,
cualquier que su origen fuese. Se apoyaba doctrinalmente en el
valor de la teorfa cuantitativa del dinero - que florece con Ri-
cardo - y en el mecanismo del cambio internacional que, en com-
binacidén con la libre ciréulacidn del oro, habfa gde regular en
todos los paises k. circulacién monetaria y los precios, de-
terminado un perfecto equilibrio.

Pero la teoria cuantitativa estd en quiebra, y la regu~
lacidn del comercio por la libre circulacidn del oro se ha mostra-
do ineficaz, y casi todos los paises han tenido que ponereimpedi-
mentos. Verdad es que la teoria del patrén oro estaba légicamente
unida a la del libre cambio, con la cual formaba un cuerpo de doc-
trina solidario, y la libertad comereial, lejos de irse extendien-
do como sus promotores, los economistas cldsicos, esperaban, no
ha hecho mis que perder terreno de dfa en diﬁ, de suerte que has-
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ta los mismos paises, campeones tradicionales del libre e&ambio
absoluto, se han visto llevados hacia el protecciohismo en los

dltimos tiempos, y a un proteccionismo que no es transitorioc, si-
no que tiende a acentuarse.

Quizds esto podrfa servir de atenuante al fracaso del
patrén oro, que no estaba concebido para un estado de oosas como
el actual. Prdcticamente, nos es indiferente que el patrén oxo
se haya mostrado ineficaz por defectos en s doctrina, como por

circunstancias reales que no pudieron ser previstas por los que
lo concibieron.

Lo que hay que reconocer como un hecho indubitable es
que se ha roto ante los embates de una realidad incontrastable.
Por otra parte, no debemos desconocer que, si . la libertad comer-
cial no ha hecho mdis que retroceder, a pesar de que todoé reco-
nocen lo dafiinas que son econémicamente las restricciones comer-
eiales, que van 2hogando las relaciones entre los pueblos, ha si-
do debido en gran parte a que el patrén oro dejaba sin defensa a
las naciones contra la propagacién del azote de las erisis. EL
patrén oro se ha mostrado un vehiculo eficacisimo del virus de
esa plaga de nuestro tiempo, y para defenderse contra los estra-
gos de ella, cuando visiblemente venian de fuera, instintivamen-
te se ha tendido a elevar la proteccién aduanera y, cuando ésta
no ha bastado, a crear toda suerte de impedimentos a las mercan-
cias extrafias. Hoy mismo puede verse que los paises que se afe-
rran mds a la conservacién del patrdén oro, son aquellos mismos
que se ven mds obligados a dificultar con derechos, contingenta-
ciones, etc., el paso por sus fronteras de los productos ajenos.
En este sentido, puede decirse que el sistema del patrén oro ha
contribuide grandemente a alejarmos del ideal del libre-cambio,
y de este modo ha venido a ponerse en contradiccibén consigo mis-
mo, pues dUmAnimemerte se recenoce que no puede funcionar en un
régimen en que el comercio se encuentra atenazado,

Lo ciertc es que el proceso del oro como moneda se ha-
1lla abierto, y el juicio definitivo tardard todavia bastante
tiempo en poder ser pronunciado. No se ve todavia el dia en que
las naciones gque lo han abandonado vuelvan a él, y el dfa en
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que lo hagan serd el mds critico para las demds, si es que lo
han conservado hasta entonces. Pasa ahora con el patrén oro un
poco de lo que viene sucediendo desde mucho tiempo atrds con su
doctrina hermana del libre-cambio. Son muchos 1los gue comulgan
en sus postulados tedricos, su superioridad fundamental es re-
conocida, pero nadie se decide a adoptarlo plenamente. Si el pa-
trén oro se restablece algin dia en el mundo, serd con profun-

das transformaciones y limitaciones, que hasta hoy no hacen mds
que entreverse.

Servicio de Estudios,

-1 FEB. 1934
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Crdnica semana l.

La estabilizacidn provisional de facto en el ddlar se

ha sefialado por una apresurada carrera del oro hacia América., Bl
hecho se ha recibido con cierta sorpresa en algunos circulos fi-
nancieros, sorpresa poco explicable, porque ello es el resultado
natural de la fijacidn artificial del precio del ddlar, delibera-
damente muy por debajo de su valor real. Antes de desligar el aé-
lar del oro se hallaba supervaloradc en el mercado internacional,
y esta supervaloracidn se habis ido produciendo, como en todos
los palises de patrdén oro, a medida que el valor del metal habia
ido subiendo con relacidn a las mercaderias. Ello se resolvia en
una desventaja para el comercio norteamericano, sobre todo con
respecto a los paises que no conservaban el patrén oro o que,

aun conservéndolo, tenian una moneda menos supervalorada. Sin em-
bargo, no era esto 1o que més molestaba a los Estados Unidos, por
el volumen relativamente pequefio de su comercio exterior con re-
lacidn al interior; lo que constituia el motivo principal de su
preocupacién, era la tendencia al alza en el valor interno de la
moneda, esto es, a la baja de los precios, que los venia desarti-
culando cada dia mds de los costes e intensificando asi la crisis
enorme de su industria.

Tras muchos ensayos, primero iniciados por Hoover, pro-
seguidos luego por Roosevelt, con la mira de producir una inver-
sibn de esa tendencia deflacionista, se 1llegd a considerar como
un obsticulo insuperable el patrén oro: se le suspendid, y se fué
a la desvalorizacidén artificial del ddlar, con tendencia a darle
un corte por la mitad. Actualmente se ha llegado a una baja de
mds del 40 % del antiguo valor. Pero a ese nuevo tipo el dblar
resulta subvalorado en el mercado internacional. Dada la subida
en mucha menor proporcidn que los precios internos han sufrido,
la importacidn de productos y servicios en los EE.UU. se halla
muy dificultada y favorecida la exportacion de mercancias y ser-
Vvicios norteamericanos. Ya ocurria esto de algin tiempo a esta
parte, de modo gque el mercado estd atiborrado de divisas a favor
de la gran nacién norteamericana, hasta el punto de que los bajos
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tipos oro fijados al ddlar no se pueden hacer efectiVOS, porque
el mercado de cambios se halla desnivelado en favor de los ame-
.ricanos, y en cuanto se le deja libre, la cotizacidn del ddlar
'tiendé a subir, pese a todas las perspectivas, que estén en pro
de una fijacidn legal todavia mds baja del valor de la moneda
americana. El Unico medio, pues, de salvar ese superdvit que la
balanzd de cuentas de Norteamérica con el mundo presenta, es el
saldarlo con envios de oro, cosa para la cual hasta ahora no ha-
bia posibilidad, porque la tenencia privada de oro se hallaba
prohibida, y el Tesoro no estaba en condiciones de comprar, al
precio que artificialmente establecia, el oro que se importase.

Creado el fondo de nivelacidn de cambios, a expensas
de la revalorizacidn del stock de oro, ya hay posibilidad de ab-
sorber en oro los excedentes de la balanza de cuentas, y el oro
afluye en grandes masas a los Estados Unidos, donde encuentra un
margen de beneficio, resultante de la diferencia que se produce
entre el precio pagado por el oro en ddlares, al tipo de 35 dé-
lares por onza (que corresponde al cambio de 59'07 % de la an-
tigua paridad), y lo que escs ddlares valen en las demis monedas,
a un cambio que es sensiblemente mis elevado que el que corres-
ponde a tal paridad. En el fondo el experimento norteamericano
ha venido a parar en un expediente de viejo mercantilismo. Hacer
afluir oro a cambio de mercancias y servicios nacionales para,.Q§
este modo, inflar la circulacién y elevar la demanda en el pais
¥, como consecuencia, los precios. Norteamérica, aunque no se lo
proponga, va a la restauracidén de su economia apoyéndose sobre los
demds paises y agravando la depresién que estdn sufriendo. Ingla-
terra y los paises del bloque esterlina tienen en su mano el de-
fenderse con las mismas armas, desvalorizando a compis su moneda.
Ahora, la Gran Bretafia se halla verosimilmente a la espectativa
de lo que ocurra en los Estados Unidos con 1los precios de los pro-
ductos de exportacidn y de competencia, para llevar la cotizacidn
de la libra con el ddlar a lo que la experiencia le indique que
conviene al mantenimiento de un equilibrio favorable.

La cuestién mds ardua es para los pafses que, teniendo
el patrdn 0ro, no han logrado poner sus costes en consonancia con
los precios descendentes, pues la salida de oro determinard em
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ellos la aceleracién del proceso de baja. Y ello independiente-
mente de que haya 0 no exportacién de capitales. La exportacisn
de capitales daria mayor volumen a la salida de oro y la haria
més impresionante, pero la salida de oro que mis dafio hace a sus
economias no es la de aquel oro que significa exportacién de ca-
pital flotante (con ser perjudicial, porque encarece el precio
del dinero y, bor consiguiente, el coste de produccidén); la sa-
lida de oro mds gravosa es la de aquél que sale a cambio de mer-
cancias, es decir, para saldar el déficit del balance comereial ,
por ser la que tiende a deprimir méds la situacidén comercial e in-
dustrial y a acrecentar el paro.

El Unico sistema de defensa que queda expedito a estos
pafses es el de las medidas aduaneras ¥y el uso de los contingen-
tes. Pero este sistema resulta un paliativo ineficaz contra la
tendencia al desequilibrio, porque si bien restringe las impor-
taciones, indirectamente produce €l mismo efecto sobre las expor-
taeciones, de modo que, en definitiva, el desequilibrio subsiste
Y pesa sobre un volumen comercigl menor; no aumenta en cifras ab-
solutas, pero si en las relativas.

El balance del Banco de Francia vuelve a acusar, en la
Ultima semana conocida, una pérdida de mis de 100 millones de
francos, y con toda probabilidad las pérdidas seguirdn aumentando,
a pesar de que estdn compensadas en parte por afluencia de oxo de
los demds paises de patrén oro, de suerte que las pérdidas glo-
bales del blogue ore son mayores que las que acusa el Banco de
Francia. La situacidén de ®stos paises va a tender a empeorar eco-
némicamente cada dfa mids y, con ello, a agravarse su situacién
politica, tan delicada ya.

Servicio de Estudios.

=8 FEB 1934
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Los informes e Indices econdmicos que aleanzen el fin
del afio Ultimo reflejan en general una franca mejora y une visién
bastante optimista del futuro inmediato. Van a la cabeza las na-
ciones del bloque de la libra, que muestran una singular firmeza
en la tendencia favorable de los indicadores econdémicos. Menos
frenca es la evolucidn de Norteamérica y de los palses que siguen
al d6lar; acaso ello depende de que el proceso se ha iniciado
mds tardfamente, pero también contribuye en gran parte sin duda
el apresuramiento con que se han tomado las méds varias médidas
para provocar la mejora de la situacidén, medidas cuyos efectos
interfieren muchas veces, atenuando o neutralizando mutuamente
su efecto. BEn otros paises, especialmente los del blogue oro,
los sintomas de restablecimiento son menos acusados, aunque no
dejan de manifestarse ciertas indicaciones favorables, pero muy
oscurecidas por signos de un ahondamiento de la depresidn en
vastos sectores de la economia. Parece como si, en estos paises,
la evolucidén del ciclo se hubiese retardado respecto a los de-
mids; también la iniciacién de la fase adversa vino mds tarde.

Es de esperar, sin embargo, que si €l movimiento de atenuacidn
de la crisis prosigue en los principales paises, acabe por pro-
pagarse a todes, aunque la falta de sincronismo que siempre se
observa determine fases de persistencia y aun de agravacidém en
algunas naciones, simultaneando con la franca mejora en otras.

En ello influird, sobre todo, la mayor o menor soli-
daridad monetaria entre los paises, y también un factor de orden
extraeconémico que suele acompafiar a los movimientos ciclicos:
las inquietudes sociales y politicas, que se agudizan natural-
mente con la depresién econdmica y alcanzan su culminacidn en
los momentos en que los factores econdmicos son mas favorables.
Con ellos viene entonces a interferir este factor adverso, que
determina la inseguridad social, la perturbacidén de la labor
productiva, el aflojamiento de los lazos que han de hacer fe-
cunda la colaboracidén de los diversos elementos econdmicos de la
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preduceidn. De este fendmeno social, con que hay que eéntar ha-
bitualmente en la evolucidn de los ciclos econdmicos, tenemos
ahora ejemplog abundantes por doquier. Su influencia marcada-
mente adversa y diferentemente acemtuada segin la idiosinerasii
de cada nacidn, determina variantes en la evolucidén inmediata

que 108 simples indicadores estadisticos no permiten presagiar.

Servicio de BEstudios.

14 FEB. 1934
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Crédnicae . senanal.

El convenio sobre 1la plata, el dnico resultade practl—
co de la famosa Conferen01a de Londres, se halla en pellgro de
naufragar con motivo precisamente de los propésitos que se atr1~.
buyen al Presidente Roosevelt de emplear recursos heroicos - de
la naturaleza de aquéllos de que ya tenemos e jemplos variados -

a fin de conseguir una rédpida elevacidn del Precio de 1la plata. _
Por lo pronto, la Asociacidn de Banqueros de Shanghai ha solici-
tado de su Ministro de Hacienda que difiera la ratificacidn del
citado convenio, a fin de conservar las manos libres en el caso

de que tales proyectos se confirmasen y la plata experimentase
una subita elevacidén de precio.

Ia China es, como se sabe, una de las piedras angula-
res del convenio, por cuanto es el mayor pais que conserva toda-
via la plata como medio monetario; la no ratificacidn por su par-
te del tratade lo harfa probablemente ineficaz, tratdndose del
principal pais consumidor. Hay que tener en cuenta que hasta aho-
ra sélo dos paises, de 1los ocho que lo firman, han heeho su ratj-
ficacidn, los Estados Unidos ¥y la India, y no faltan quienes
opinan que en ello quede todc.

Y el caso es que una de las principales razones gue se
alegaban y se alegan para pedir la elevacidn del precio de la
plata, antes y por encima de cualquier otro producte, es la econ-
veniencia de aumentar la capacidad adquisitiva de los mercados
de Oriente que siguen utilizdndola como moneda. Pero esta razdén
€S con toda prchbarilidad equivocada. Ia elevaeidn del preeio de
la plata favorecerd a los paises productores ¥y, mds limitadamen-
te, a aguéllos que detentan grandes stocks de plata., 4 los pai-
S€S que son consumidores no puede mds que perjudicarles, Y mds
que nada por serconsumidores a titulo monetario. Porque si la
plata fuera utilizada por ellos como primera materia de alguna
industria, su encarecimiento se limitaria a afectar a esa indus-
tria, y a las demds sélo en las limitadas repercusiones que las
Perturbaciones de esa industria pudiesen acarrearles. Pero des-—

de el momento que la aplicacién del metal es el utilizarlo como
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moneda, su encarecimiento supone, en un plazo mds o menos breve,
la baja de precio en sus productos, que iniciaria una crisis ge-
neral o agudizaria la ya existente, de semejante modo a io-que
ha sucedidc en los paises de patrén orc por el encarecimiento

de este metal. '

La elevacién de precio de la plata partiendo de los
Estados Unidos - lo mismo que la fijacién del precio del orc en
délares a un tipo 4C % mds alto que el antiguo, ha causado'una
corriente de oro hacia América que amenaza el equilibrio econd-
mico tan inestable ya en los paises de patrén oro - detefminaria
un aflujo del metal btlancc hacia América con parecidas consecuen-—
cias para los paises orientales. '

Contra esta contingencia es contra la que, con bastan-
te fundarento, se elevan los banqueros de Shanghai, haciendo te-

mer que el convenic de Londres no llegue nunca & verse perfeccio-
nado.

Servicio de Estudios.

- 1 Man 1934
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Es un hecho a todos noterio que 1a mayor dificultad con
que tropieza el ciclo econémico pare resurgir del punto dlgido de
su marasmo es el retraimiento del capital que, Jjustificadamente,
ante el fracasc de gran mimero de negocios v el débil rendimiento
de la mayoria de ellos, rehuye salir al mercado a fomentar la pro-
duceién, remediando el parc y estimulando la demanda de productos.
Todos los pafses que han querido luchar contra la crisis se han pre-
ocupado de este obstdculo y muy particularmente los norteamericanos
eon los procedimientos expeditcs que les son peculiares, A este ob-
jetivo responden principalmente dos proyectos que estdn agitando
muy intensémente los medios bancarios y financieros de los Estados
Unidoss: el de seguro de cuentas corrientes y el de reglamentacidn
de las operaciones de tolsa. Ambes tratan de atacar dos aspectos
parciales del mal: el primero tiende a remediar la alarme sembrada
entre los poseedores de ahorros por la crisis bancaria, que anuld
una gran parte del ahorro disponible a consecuencia de la quiebra
de un porcentaje considerable de Bancos. No sabemos la suerte que
la experiencia reservard a este plan audaz cuyas prineipales difi-
cultades consisten en que los siniestros se acumalardn sistemdti-
camen te en las épocas de depresién,y que el reparto unifomme de
los riesgos serd contrario a la seleccidn que se debe operar entre
los establecimientos bien dirigidos y los mal administrados .

El proyecto de reglamentacidn de las operacicnes bursd-
tiles sspira, como todas las regulaciones de esta clase, a restrin-
gir y castigar las operaciones de especulacién, respetando las que
tienden a regular las cotizaciones por compras y ventas efectivas,
Con ragdén o sin ella se atribuyen a las grandes operaciones especu-
lativas las sGbitas y enormes alteraciones de los valores que re-—
ducen & la nada de la noche a la mafiana las inversiones de muchos
Pequefios capitalistas. El deseo de dar seguridad a esmas inversiones
¥, POr consiguiente, inspirar confianza a los que en ellas colocan
sus fondos, es muy laudable. Se corre, sin embarge, el peligro de
entorpecer las operaciones legitimas, sin conseguir cerrar por com-

pleto el paso 2 las demds. Por otra parte, es muy probable que, al
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restringir la especulacidn, se ataque 2l efecto y no a la cau-
sa. El evitar aquella especulacidn que es puro juego en que los
grandes financieros estdn en posicién ventajosa para realizar
beneficios en détrimento del pequefio ahorro, ya es en si un fin
muy estimable, pero en cuanto a conseguir una mayor estabilidad
de los valores de inversidn, es muy de temer que su eficacia
sea escasa, pues aunque las maniobras de la gran especulacidn
perturben muchas veces el mercado en vegz de regularlo, las fluc-
tuaciones de fondc obedecen a causas intimamente ligadas al me-
canismo de los ciclos econdmicos que alteran la rentabilidaé
efectiva y los tipos relativos de rentabilidad de los valores,
¥y con ello causan profundas fluctuaciones en valores en que el

valor efectivo se basa principalmente en esa rentabilidad,

La gran polvareda levantada por este proyecto en Ncrte=
américa no es debida a estas razones fundamentales, sinc mds bien
al gran numero de intereses que se sienten herides por unas res-
tricciones que mermarian considerablemente el negocio en las Bol-

sas norteamericanas en que las especulacién pone un volumen extra-
ordinario. '

Servicio de Estudios.
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Cuilquiera que el origen de lus crisis seo, una de
las cosas que han sido mds fuertemente conmovidas y o que se
h2 dirigido mds insistentemente 1~ atencidén del publico y de los
gobiernos,ha sido al mecanismo financiero ,atribuyéndole una parte
principal,primero, en la violencia de la caida, luego, en las
dificultades del levantamiento.

Es muy natural que asi suceda. La parte adversa del
ciclo econdmico se manifiesta ante todo en las dificultades de
financiamiento de las empresas. El paro y aun la cafda de pre-
cios que le antecede, sélo viene mds tarde, cuando la élastici—
dad financiera ha llegado a sus limites y se rompe O comienza
a sentirse que no cederd mds. Entonces vienen las liquidaciones
apresuradas de existencias a cualquier precio, y cuando éstas
no bastan, y no suelen bastar,sobrevienen las quiebras y la ce-

sacidn del trabajo por la falta de recursos con que proseguir
su financiacién.

Parcce al comerciante y al industrial, que miran un
aspecto limitado de las cosas y no pueden elevarse a una consi-
deracién mds elevada y de conjunto, que es el banquero el que
tiene la culpa de que los asuntos se tuerzan mal. E1l banguero
es el proveedor del crédito en que las empresas se abrevan ,

y su negativa a extenderlo indefinidamente es el obstdculo in-
mediato con que éstas tropiezan. A la banca le incumbe la anti-
pédtica tarea de fijarlel 1imite de donde no se puede pasar. Asi
como ¢l obrero se levanta contra el patrono como su natural
enemigo, creyendo ser explotado sin conciencia ni razbn, con-
denado innecesariamente al paro, sin ver que sobre €l y el pa-
trono domina una fatalidad superior, leyes mds rigurosas que
las emanadas del poder publico y tan fatales como las mismas
leyes fisicas que a todos sojuzgan, asi el cliente necesitado
de crédito eleva su protesta muchas veces contra quien le nie-
ga agquello de que mayor urgencia tiene y que él cree que tan
sélo depende de su omnimoda voluntad otorgar. No siempre com-—
prendc que cada cual tiene sus razones a cuyos imperativos no
pued¢ sustraerse, y que la Banca, por razbn profesional, for-

ma uns visién mds amplia de la situacidén y de las exigencias
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del mercado financiero y de su propio negocio, que el empresaric
particular no alcanza, asi como éste posec un conocimiento de¢ su
mercado propio, de sus exigencias y limitaciones, que no cstd
al alcance del mds limitado horizonte profesional del obrero.

Pero con ser esta idea de la culpabilidad del bangue-
ro en el desarrollo de las crisis muy superficial y simplista,
no deja. de alcanzar predicamento y ganar la conciencia de los
politicos y a veces de ciertos economistas.

De aqui nace el afdn reformista que, en el orden fi-
nancicro y especialmente en el bancario, caracteriza los periodos
de larga y profunda crisis, y que no podia faltar. c¢cn la presente.
Casi todos los paises han introducido o se aprestan a introducir
modificaciones en su sistema bancario con €l fin de subsanar
exrrores 0 deficiencias que han creido observar. Alemania ha mo-
dificado la ley de su Banco de emisién; los EE.UU., mds en la
realidad que en la Ley, han cambiado su régimen bancario pro-
fundamente, el Canadd se apresta a fundar un Banco centralizado
que reemplace en las funciones monetarias a los que con indepen-—
dencia venian funcionandoj Suecia, tras profundas modificacio-
nes en sus leyes bancarias a raiz del asunto Kreuger, quiere
crear un Banco industrial que reemplace a la Banca ordiraria
en la amplia zona, a la que las restricciones introducidas por
la reciente legislacidn no le permiten servir. lLa lista comple-
ta seria larga.

Es de temer que este afdn reformista resulte en gran
parte vano, apesar de su buena intencidn, porque atiende a un
aspecto demasiado somero de las cosas. No cabe duda de que,
cualquiera que sea el origen de la crisis,en el mecanismo banca-
rio se revelan muchos de sus efectos, pero ello no quiere de-
cir que sea alli donde tienen su origen, como no estd en el

revelador el de la imdgen que aparece en la placa fotografica.

No quiere esto decir que la Banca no pueda hacer mucho
por paliar algunos males que se denotan en el desarrolb de la
coyuntura, pero eso que puede hacer, y que tan sblo consiste
en atenuar algunos efectos perjudiciales, no se ha de conseguir
por la legislacibn principalmente, sino por el tacto, la mesura,
la intuicidn clara y la cultura econdmica de los hombres que
ocupen los puestos directivos desde que se administra la procu-
racién del crédito, y cuya responsabilidad moral es grande en
este aspecto.

Servicio de Estudios-

Banco de Espana. Biblioteca



Créonies semanal.

El marco alemdn, el marco oficial y legal, o Reichs-
mark, experimenta estos dias gran debilidad; las reservas dureas
del Reichsbank han bajado alarmantemente de alg¥n tiempo a esta
parte, lo que ha determinado amenazas de mayores limitaciones en
el pago de intereses, al menos de la parte pagada en marcos libres,
y la baja consiguiente en las cotizaciones de los valores alema-
nes en el extranjeroj; los marcos blogueados, las miltiples varie-
dades de marcos blogqueados, pero especialmente los marcos inscri-
tos ("registered marks") experimentan un aumento en su descuento,
mayor estos dias que el que habian alcanzado en bastanfe tiempo,

todo lo cual parece marcar un momento de crisis para la moneda
alemana.

Entre los miltiples expedientes y experimentos que las
dificultades econdmics : y monetarias de la época han promovido,
el subterfugio empleado por Alemania para salvar las dificulta-
des, manteniendo tedricamente el valor del marco, es de los mds
curiosos. Los enemigos de Alemania la acusan poco menos que de or-—
ganizar deliberadamente una gran estafa al mundo, como ya se dijo
de aquella inflacidn desenfrenada de hace unos diez afios, que
anulé précticamente el valor del antiguo marco. Pero en estas im-
putaciones hay un gran elemento pasional. Ni entonces ni ahora
es justo probablemente hablar de un propdsito voluntario, delibe-
rado, de llegar a una insolvencia prédctica. Entonces como ahora,
Alemania obrd impulsada fatalmente por factores de una fuerza in-
contrastable, acuciada por problemas angustiosos del momento, que
no dejan opcién fuera de una efectivae insolvencia que no puede
hacerse mds que encubrir en una u otra forma. Al fin y al cabo,
no de otro modo se han visto impulsados los demds paises a buscar,
por medio de otros experimentos, solucién a sus problemas mds
agudos, que, sin embargo, acaso ofrecian mayor amplitud para la
decisién. Porque, en el caso de Alemania, la perentoriedad de los
grandes pagos que hubo de hacer en los momentos en que las nece-
sidades de su reconstitucién eran mds grandes, introducia wun fac-
tor decisivo en su economia, que habia de contribuir a su per-
turbacion.
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No es que los grandes pagos de postguerra hayan sido la
causa de la crisis. Esta hipdtesis se ha alegado y se estd alegan-
do constantemente por los economistas alemanes como razén podero-
sa para la supresidn definitiva de las reparaciones de guerra. Pe-
ro esta opinién se halla influida indudablemente por el interés
alemdn; es una tesis mds partidista que cientifica.

Pesadas eran las indemnizaciones impuestas por-.el trata-
do de paz, de las cuales son en gran parte derivaciones las gran-
des deudas exteriores que ahora gravitan sobre el Reich. Con todo,
si hubiese continuado aguella falta de productos que se hizo sen-
tir durante la guerra y en los primeros momentos de su termina-
cién y que condujo a imponer en especie una parte de las repara-—
ciones - reparaciones en especie que luego han sido un estorbo -
las cosas se hubieran deslizado mds fécilmente, y Alemania hubie-
ra encontrado en las exportaciones por pagos un estimulo a su pro-
duccibén y un alivio a la crisis de la postguerra. No se debe olvi-
dar que la anterior guerra franco-alemana fué seguida de una in-
tensa crisis alemana que contrastaba con la rapidez con que Fran-
cia se repuso econdémicamente, efecto causado por el pago de la
indemnizacidén, que detemind una balanza comercial fuertemen te
favorable a Francia. Pero entonces nos encontrdbamos en el perio-
do de relativo predominio de las ideas de livertad comercial.

La gravedad de los ingentes pagos que han seguido a 1la
guerra, mds que de los pagos mismos, ha provenido de no encontrar
una forma hdbil de hacerlos. Pagar ha de ser en definitiva para
las naciones dar mds productos que reciben. Pero cuando vino en
la postguerra la inversién del ciclo y, en vez de la carestia de
productos, empezaron a sentirse efectos de superproduccién, de
superabundancia de mercancias, ¥ los paises a tratar de evitarla
por la defensa de sus mercados interiores, los productos hallaron
obstdculos insuperables para ir de los paises deudores a los pai—
ses acreedores; y al verse impulsados a ello por el mecanismo fie
nanciero de los pagos, una presién extraordinaria se desarrollaba
en el sentido de bajar los precios de las mercancias en los puntos
de origen: en los paises deudores, porque de otro modo no podian
alcanzar el excedente de exportacidén necesario; y en los acreedo—
res, porque para los deudores pagar era exportar sin importar;
las divisas producidas por sus exportaciones las tenian que entre-
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gar en la realizacién de los pagos y no quedaban disponibles para
compras reciprocas.

No se puede decir que todo esto era un efecto puro y
simple de los pagos internaci onales. Los excedentes de produc~
¢ién son un fendémeno constante de la coyuntura adversa, y en to-
das las crisis se han observado. Y la defensa contra ella por me-
dio de medidas aduaneras ha sido cosa de todos los tiempos. Lo
grave ha sido en esta ocasidn la interferencia de este hecho uni-
versal y constante con los enormes desequilibrios financieros ori-
ginados por la liquidacién de la guerra, a cuyos efectos ha sido
més sensible ahora el mundo por la mayor facilidad y rapidez de
comunicaciones y relaciones y los medios mds eficaces de extender
la produecién. ILa reaccibén proteccionista y de nacionalismo eco-
némico ha sido proporcionada a la intensidad del peligro sentido,
y ello no ha hecho sino aumentar las dificultades.

La repercusidén habia de ser fuertemente sentida en el
mecanismo monetario, que es el instrumento de la distribucidn.
Para que los preductos pudieran seguir circulando, pese a todos
los obstdculos, era menester que fueran deprecidndose monetaria-
mente. Pero esto constituia la agravacibn de la crisis interior
de cada pais y su debilitacidén econdmica tanto para pagar como
para consumir productos ajenos. La otra disyuntiva a esto era que
las monedas en que los productos se estimaban, se depreciaran a
su vez, para que, no obstante el alto valor nominal de las mer-
cancias, su valor oro fuese bajo y pudiesen salvar mercantilmen-
te los obstdculos que se les oponian.

Alemania, en la primera ocasibén, se dejé caer por la
fdcil pendiente que le ofrecia la desvaloracién monetaria, tanto
mds flcil cuanto que una especulacidbén ignorante le ofrecia por
este medio la manera de obtener recursos que necesitaba impres-
cindiblemente para adquirir primeras materias y operar su recons-
tituecidn, claro que a costa de arruinar a sus rentistas y a quie-
nes pusieron confianza en su moneda. Ahora, ante una situacidn
parecida,ha ensayado el otro medio: la moratoria para los pagos
(marcos bloqueados) y las exportaciones suplementarias para poder
exportar sin ver caer sus precios y no obstante competir con los
precios mundiales, mediante la creacibén de una moneda especial
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de exportacidn, duyo valor oscila independientemente del de la
moneda oficial y puede adaptarse.a las necesidades del mercado
mundial, sin que la moneda interior y oficial se separe de su
valor oro. ILa feliz combinacién de ambos sistemas, aprovechando
los marcos blogqueados para el pago parcial de las ventas, median-
te su suministro a los exportadores a un precio variable con
arreglo a la cotizacidén dada por el mercado segun el mecanismo
habitual de toda moneda no estabilizada, constituye el procedi-
miento ingenioso de los "scrips", gracias al cual Alemania ha
resuelto el problema de tener una moneda estable y poder vender
en una moneda de valor fluctuante que se pliegue a las necesida-
des de su comercio exterior,

Mas en la actualidad la inflacién latente producida por
la politica econdmica interior de lucha contra el paro, estd cau-
sando un alza de los precios interiores que va en contra de la
baja de los precios oro en el mundo, y esto ha de agudizar la
crisis de su moneda, que no es posible prever si se resolverd
por la caida del marco o por una acentuacidn de las restriccio-

nes y expedientes que hasta ahora ha venido empleando para elu-
dirla.

Servicio de Estudios.

| 2 2 HAR. '1934
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Francia se encuentra cstos dias cmpefiada cn la ardua
tarea que debid emprender hace ya tiempo si querfa aportar una
contribucidn positiva a su desco de comservar invariable ¢l valor
oro del franco, la tarca que emprendid hace ya mds de dos afios
Inglaterra - 2 pesar d¢ que no quiso o no pudo mantehner en su
antiguo valor oro la libra esterlina -~ y que ahora cmpicza a
darle sus frutos con ¢l constante y fimme avance de su £cono-
mia hacia la recuperacién, y con ¢l espléndido supcrdvit con
que se va liquidando su c¢jercicioc econdémiec corriente.

Pero la labor de los haccendistas y politicc—economistas
ingleses ha sido ayudada fuertemente por 1la desvalorizacidn mo-
netaria. Sin clla es muy dudoso quc hubiesen lograde, pese a
todos los esfuerzos, restablecer el cquilibrioc; por lo menos,
¢l sacrificio hubiese tenido que ser muy penosc y large, y no
sabemos si el pueblo inglés lo hubicse resistido, no obstante
su proverbial educacidn politica y sobre todo su mayor flema,
condicidbn de cardeter gque le da sobre los pueblos meridionales
una ventsacn este orden acaso mds importante que la superiori-
dad politica, y no tan discutible.

La baja de la moneda, poniendo & la Gran Bretafia en
me jor situacidén somercial en ¢l mundo, ha permitido mantcner
unas ramias de su industria y hacer revivir otras, de suerte gue
a4l restablecimientc del presupuesto no han ayudade sbélo las
econemias, sinc los mayores ingresos resultantes de la restau-
racién graduzl de su cconomia totalitaria, que se¢ ha operado
no tantc graeias al reajuste presupuestario, como a pesar de (1.
En ¢feecto, no hay mas que estos dos medios perogrulles-
cos dc obtener la desaparicidén del déficit: avmentar los ingre-
sos y disminuir los gastos. Lo primero puedc hacerse mids o0 me-—
nos habvil y snblamente, pero de cualquier modo que s¢ haga,
jnerementa el gravamen que la economia publica ¢jerce sobre
1la privada: encarecc la vida, los costes de produccidn. Lo so-
gundc, la disminucién de los gmstos, pedr# realizarse con un
2lto espiritu de justicia y buena administracibn, perc en el
me jor de los cascs no deja de sustraer & un gran numerc de
consumidores parte de sus recurses; y esto, en una econcmia
deprimida y que tiende a deprimirse cada viz mdés, en una eco-

nomfa cuyo signo coyuntural es la falta de demanda, el decli-
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ve hacia la paralizacidén, no puede tener otro resultado que
agravar la depresidn, si no se compensa de 2lgin modo. Desgra--
ciadamente, casi todos los modos de compensacidn implican el
gasto de dinecros piblicee en labor de ayuda y auxilio, y por
diestra y utilmente quec es¢c auxilio se preste, el cfecto serd
en gran parte opuestc al quc se busca., Por ejemplc, un procedi-
miento de amparo contra 1a depresidn de los negocios seria un
importante plan de obras pUblicas. Algo de ello se estd apuntan-
do en Francia como un medio de paliar la agravacidn de la cri-
sis industrial y mercantil quec se espera de las economias.

No cate dude que e¢sto resultard al fin ncoesaric para atajar

¢l marasmo de la industria y el paro obrerc, acentuados por

las repercusicnes de 1o devaluacidn de las demds monedas. Lo
que es dudoso es que ello no resulte a 1z postre tan incompa-
tible con el mantenimiento del valor del franco como el défi-
cit crénico gque ahorz se estd tratando por via gquirirgica.

Son cads dia mds los gque opinan - fuera de los publi_
cistas franccses gque si e¢n ¢l fondo temen también 1o mismo
procuran disimular sus aprensiones - gque serd imposible para
Francia realigar el egquilibrio presupuestario mantenicndo el
france a su valor actual.

Aparte las dificultades econémicas bastante graves quc
zlle entrafia, hay la dificultad politica que suponc ¢l descrée
dito quc¢ los 1dltimes escdndalos han lanzado sobrec sus hombres
politices y sobre la propia estructura. del Estado. Esta debi-
litacidn de la sutoridad moral es grave cuando se trata de

pedir sacrificios penosos 2 un pais.

Serviecio de¢ Estudios.

11 ABR. 1934
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Uno tras otro, los paises que conservan el patrén oro y
aspiran a mantener intacto el valor de su moneda van comprendien—
do la necesidad de tomar en serio la obra de realizar un ajuste
de los precios y los costes, de todos los precios en suma, pues
los costes no son al fin y al cabo sino los precios de las cosas

que sirven para obtener los productos de utilidad directa.

Claro que esa obra de reajuste se estaba cumpliendo de
todos modos: los precios iban bajando, y no cabe duda que al fin,
pese a todas las resistencias, los precios de los elementos del
coste habrian tenido que bajar también empujados por esta presidn
desinflatoria. Sélo queese proceso de arriba abajo es sumamente ¢
doloroso, porgue supone un estado de crisis persistente mientras
el proceso dura, y el proceso tiende ahora a hacerse mds lento,
por la mayor resistencia que oponen las retribuciones fijas a
seguir el compds que les marcan los demds elementos mds directa-—
mente afectados. El precios de esta desinflacidn es la progresiva
pardlisis industriai, el aumento delmparo, el crecimiento del dé-
ficit comercial y del déficit presupuestario, etc. Lo gue se im-
pone, para evitar esto, es el sustituir al proceso desde arriba
un proceso a la inversa, una baja en los costes: salarios, inte-
reses, etc.,que permita bajar los precios de venta sin que resite
de ello un estado de irremunerabilidad en las industrias y la
consiguiente paralizacién de las empresas de menor rentabilidad,
y el marasmo en las nuevas inversiones productivas. Después de
Francia es Italia la que inicia este camino un poco tardfamente,
pues el trayecto que se ha de recorrer es largo para llegar a una
compresibn general de todas las retribuciones monetarias; la re-
duccibén en los sueldos y gastos publicos no ¢s mas que una prime-
ra etapa que por s{ sola no alcanaarfa ni aun al limitado objeto
del equilibrio presupuestario, que es muy dificil de obtener tan
sélo por medio de economisgs y sin que ayude el augec de los ingresos,
auge que en el estado actual de penuria mal puede resiltar de un re-
fucrzo de las cuotas tributarias,que agravaria el problema; ha de

venir de una reanimacién previa de¢ la productividad.

N
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Como sicmpre, se tratard de explotar esta labor dc rea-
juste que sc impone a los pueblos, en favor o cn contra de tal o
cual régimen de Gobierno, scgin la varia opinién o pasibn de cada
cual, asi las dificultades francesas sc imputaran, por cjemplo,
al parlamentarismo por unos, los dec las finangzas italianas al
fascismo que no logra realizar el bienestar y la abundancia cn el
pais. Postura infecunda es csta de la critica politica, pues no
s¢ necesita mucha agudeza,sino limpicza de pasiones, para adver—
tir que todos los paises, cualquiera que sem su régimen politico,
van a remolgque de uwna fatalidad econdmica que a todos hiere pox
igual y de que todos tratan de dcfendcrse mds que por cl emplco
dc sistemas racionales, mediante medidas de urgencia inspiradas

casl simprc¢ ch un empirismo de bajo vuclo.

En un articulo muy juicioso del Statist, que transcribimos
mds adelante,se juzga como muy probable, refiriéndose particular—-
mente a Francia, que la labor emprendida resulte demasiado tardfa
para evitar una devaluacidn del franco, que el colaborador del
Statist juzga casi inevitable. Casi lo mismo podria decirse de
Italia, que tiene la agravante sobre Francia de que hizo. una es-—
tabilizacién demasiado ambiciosa, fijando a la lira un valor su-
perior al que las paridades del mercado indicaban como prudente,
en tanto que el franco fué estabilizado al tipo de cambio del mer-
cado en momentos en que el franco se hallaba infravaluado. Como
consecuencia, Italia ha tenido que luchar con mayores dificultades
al principio para sostener la lira, que en muchas ocasiones ha
bajado bastante por debajo de lo que el franco juego del patrén
oro hubiese exigido.

Por el contrario, hay en favor de Italia la circunstancia
de que alli se ha operado una mayor contraccién en los salarios
nominales, (un 15 % aproximadamente respecto a 1928-29), aunque
estos todavia acusan el promedio un poder adquisitivo superior. an
un 8 % al de entonces ('). La situacidn de la economia italiana
en general parece haber mejorado bastante en estos Ultimos tiempos;

especialmente se manifiesta una gran elevacidén en la produccidn

(') Utilizamos las estadisticas oficiales o semioficiales acepta-
das por el "Bardmetro Econémico Italiano",
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de acero, que es superior al nivel de 1928, afio relativamente
bueno, disminuyen las quiebras, mejora el paro, aunque éste es
todavia importante, la cotizacidén bursdtil de los valores indus-—
triales se ha elevado notablemente. Pero el comercic interior g
el exterior decrecen todavia, el déficit del balance comercial es
considerable y va en aumento, y, en fin, el déficit del Tesoro es
creciente, habiendo aumentado ultimamente la deuda pdblica en
proporcidn considerable.

Lo que ha de decidir la suerte de la lira y de la econo-
mia italiana, es el que se sostengan los sIntomas favorables de
reanimacién de la coyuntura. Si las primeras medidas draconianas
para restablecer el equilibrio presupuestario tienen por resulta-
do matar la reanimacidn coyuntural iniciada, y que se sostiene
un poco artificialmente con medidas que antes bien tienden a im—

pedir la deflacidn, es casi seguro que haya que acudir con urgen—
cia a una devaluacidn,

Lo que es indndable es que tanto en Francia como en Italia,
como en los demds paises que estdn en el mismo caso, el deseo de
mantener el valor de la moneda, por las medidas que exige de ata-
que directo a las diversas clases e intereses sociales, medidas
forzosamente impopulares, pondrd a prueba las respectivas insti-
tuciones politicas. Contrapuestas en la forma,esterdn unidas en

los mismos peligros y por idénticas causas.

Servicio de Estudios.

} 19 ABR. 1934
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La crisis actual obedece a causas sobre que la ciencia eco-
némica parece todavia lejos de llegar a un acuerdo, aunque es inne-
gable que las diversas opiniones y teorfas, profundizando unas més
y otras menos, van sefialando cada vez mds rasgos comunes que hacen

presagiar Su aproximacidn progresivamente mayor a la realidad obje~
tiva gue tratan de asir.

Uno de estos rasgos en que mayores coincidenciaé éé dan,
no sélo entre los mejores teorizantes, sinc entre los técnicos de
mayor experiencia préctica, es el reeonocer que, sean unas u otras
las eausas profundas del desequilibrio, ese desequiliﬁrio se nos ma—
nifiesta inmediatamente por una inadecuacidn entre el valor real de
la moneda y las magnitudes que ha de medir. L2 unidad de valor se ha
heeho demasiado grande, y los precios corrientes de las cosas compu-
tados en esa unidad resultan superiores al valor real que tienen, al
precio que el mercado puede pagar por ellas. La cosa no tiene mds que
dos soluciones: o hacer mds pequefios los precios nominales o hacer
mds pequefio el valor de la moneda. La primera es lo que se suele lla-
mar la deflacidén :0 compresidén de los precios: la segunda es la de-
valuaeién de la moneda.

Esta disyuntiva puede esquematizarse asi: el valor, V,
de una cosa es el producto de su precio nominal,p, por el valor,v,
de la wnidad moneteria. Ahora resulta que, en vez de_ser V = p x v,
Y<px v. Para volver de esta desigualdad a la igualdad primera
b, o v, o ambos, han de reducirse.

Segun las circunstancias, mds de orden subjetivo que obje-

tivo —atendiendo a razones en que han influido mds casi siempre fac-

ores politicos o estados de opinibn que los factores esPecificamen;
te econdmicos —cada nacidbn estd escogiendo su sistema. Los paises
que se esfuerzan en mantener el valor de sus monedas hallan mayores
dificultades y se empefian en el combate de una reduccibn forzada de
los precios, con éxito vario cuyo resultado final todavia se ha de
ver. Aquellos otros paises que por fuerza o por eleccidn han segui-
do el otro camino han obtenido mds inmediatos resultados.

El ejemplo mds reciente es el de Checoeslovaguia, como se
Sabe, devalud su moneda hace poco en una sexta parte justamente.
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Los resultados no se han heeho esperar. ILa exportacidn de a;ticulos
manufacturados, que es la produccidn caracter{stica de Checoeslova~
quia, acusa en Marzo un aumento notable: 144 millones de coronas so—
bre la del mes anterior y 125 sobre la de Marzo del afio precedente;
Tales aumentos son del orden de un 40 % ¥s Si se mantienen, sus efec-
tos sobre la economia checoeslovaea han de ser notables, estimulando
la produccidn y reduciendo el paro. Ya las cifras de Marzo dan una re-—
duecién de 60.000 parados respeoto a las de Febrero y casi de 90.000

de las de Marzo del afio anterior, pero sobre esto hard falta ver si
el proceso se mantiene. '

Un indicio de que la activigad industrial crece, es que la
importacidn de materias primas ha aumentado singularmente. He aqui
las cifras en millones de coronas.

1933 1934
Enero 178 201
Febrero 172 287
Marzo 3 222 316

Sin embargo, el balance comereial que era deficitario, ha
pasado en Marzo a ser favorable a Checoeslovaquia. El superavit ha si-
do de 61 millones en Marzo, contra un déficit de 63 en el mes de Pe-
brero.

Serd interesante observar si estos resultados prosiguen y
Se desarrollan, porgue ello puede ofrecer un ejemplo claro ¥y bastante
convincente, dado el modo tajante como ha realizado el pais centro-
europeo su devaluwacién, conservando su patrén oro y no complicdndolo
con otras medidas; antes bien librdndose de algunas restricciones mo-
netarias que constitufan uwna obstruccidn para c¢l comercio.

Servicio de Estudios.

26 ABR 1934
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La insolvencia alemana va en aumento. Los mismos emprés—
titos realizados para facilitar la financiacién de los sucesivos
planes elaborados para posibilitar a Alemania el pago de las re-
paraciones de guerra, y que hasta ahora se habfan considerado in-
tangibles, se hallan en peligro de verse sometidos también, como
los otros débitos, a suspensidén y rebaja de intereses, lo cual ha
dado motivo & un apercibimiento por parte de Inglaterra a hlema-
nia. Con este motivo y con el de los notables aumentos de gastos
de guerra que las naciones aliadas juzgan contrarios a los trata-
dos, la situacidn politica de Europa se oscurece notablemente,'
después del fracaso de la tan llevada y traida Confe sencia del
desarme, fracaso que reduce la Sociedad de Naciones a un organis-
mo totalmente ineficaz, tan inutil, a lo que parece, como la an-
tigua diplomacia, para el fin primordial con que fué imaginado:
la evitacién de las guerras y del peso insoportable de la paz ar-
mada. Entre los muchos males que la guerra trajo, hubo de apor-
tar algunas ilusiones que van desvaneciéndose. El malestar gene-
ral que reina, sobre todo en el aspecto econdmico, hace que el
ambiente actual del mundo sea mucho mds sombrio nacional e inter-

nacionalmente, que lo era en las visperas del gran conflicto de
1914.

Antes de esa época siquiera, los paises estimaban al-
tamente su crédito financiero y hacian los mayores sacrificios
para salvaguardarlo. Su quebranto semejaba a los rectores de los
paises como una de las mayores calamidades que pudiera caer so-
kre ellos, y sélo naciones de inferior categoria y de agitada vi-
da politica se permitian de vez en cuando recurrir a la bancarro-
ta y al corte de cuentas. Después de la guerra el hecho se ha ge-
neralizado; 1o que antes era insélito ha entrado en las costum-
bres. De ello se resentird profundamente y quizds para siempre
el crédito internacional.

No deja de ser éste uno de los elementos importantes,
siquiera no esencial, que se han introducido en la marcha actual
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del mundo econdmico y que desempefia su papel en la evolucidén del
ciclo econdmico.

Anteriormente, el préstamo internacional, para los pai-
ses fuertes financieramente y muy industrializados, constituia un
medio de desahogo de su economia, mediante la exportacién de ca-
pital y, con el capital, de grandes masas de articulos de produc—
cidén nacional, puesto que toda exportacién de capital se refleja
en definitiva en un balance favorable de mercancias y servicios.
Los .paises que recibfan este excedente de procedencias extrafias
no se sentian muy perjudicados, porque la afluencia de capital
exd6tico estimulaba sus economias y les compensaba del dafio que la
invasién de material de produccidn extranjera les causase, ¥y que
no solia ser muy sentido, dada la escasa industrializacidn de
esos paises a la sazdn, y dado que ese material se hallaba desti-
nado en su mayor parte a la creacidn de nuevos medios de transpor-
te o de produccidén que el pais no elaborabaj; en cambio, la afluen
cia de capital promovia la demanda interior de trabajo y de pro-

ductos de produccidén y consumo interiores.

La falta de estimulo para la colocacidén de capitales en
el exterior, dada la escasa seguridad que estas colocaciones ofre-
cen, mds todavia que la relativa industrializacién experimentada
por los paises deudores, han matado esta posibilidad, y la apa-
rente superproduccidén resultante de la depresidén actual se ve as-
fixiada totalmente dentro de cada pais. Ia baja produccién actual,
las barreras aduaneras y otros obstdculos al comercio que han 1li-
mitado las positilidades de pago, que resultan agotadas por 1los
intereses y amortizacidén de las antiguas deudas, imposibilitando
atender otras nuevas, ha dado un rudo golpe al mercado finaﬁciero
internacional, que casi queda reducido a los movimientos especu-
lativos de capitales a corto plazo que se mueven exclusivamente a
impulso de los temores politicos o bajo el estimulo del agio pro-
vocado por la inestabilidad de los cambios, y cuyos efectos son
mds perturbadores que beneficiosos o siquiera aliviadores de la

situacidén econdmica.

Este efecto perdurard con toda probabilidad largamente y
no seré una de las causas menos importantes de que las economias
nacionales se replieguen sobre si mismas, trazdndose planes autdr-
quicos o nacionalistas, que no han de favorecer la pag interna-

cional.
Servicio de Estudios.
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Los argentistas norteamericanos no dejan de agitar su pleito,
y todo hace suponer que su tenacidad acabard por obtener algun re-
sultado en favor de sus pretensiones. .Nos parece muy probable que,
de un modo o de otro, la plata vuelva a entrar en el sistema mo-
netario, del que fué excluida con un poco de precipitacién al po-
nerse de moda, durante el Ultimo cuarto del siglo pasado, €l orc
como médulo exclusivo de los valores. Los interesados en el pleito
de la plata piden la amonedacidn de la_plata con poder liberatorio
igual al del oro y asigndndole desde luego un valor legal fijo
superior al valor efectivo actual, que les permitiria dar salida
a sus existencias de plata a un precic invariable y muy convenien-
te para los actuales productores y poseedores de stocks. Perc ha-
cer esto seria un error de molestas consecuencias, gque imposibi-
litaria el volver a un patrén libre y de funcionamiento automéd-
tico, ya que, al producirse alzas 0 bajas relativas en el precic
de los dos metales, uno, el méds barato con respecto a la relacidn
legal, se acumularia en las cajas de los Bancos emisores, mien-
tras el otro emigrarfa de ellas, como antes hufa del mercado la
moneda de oro o la de plata, segun el metal que experimentase
abaratamiento con respecto al otro. Volver a esto serfa impru-
dente, porque seria introducir de nuevo una dificultad formal en
el sistema, que ya tiene bastante con los que ofrece de cardcter
sustancial po? la desconexién frecuente entre los precios de los
diferentes articulos; primeras materias y productos, mano de obra
y capital, salarios y coste de la vida, etc. y que tan agudamen-
te se revelan en las crisis,

En cambio, seria interesante ampliar la base lel sistema
monetario introduciendo en ella un metal que siempre se considerd
como moneda y que tiene en este aspecto una historia mds antigua
que la del oro. No se evitarfan las fluectuaciones del valor de
la moneda, porque, con toda probatbilidad, éstas tienen causas mds
hondas que una escasez relativa del metal monetario, pero es in-
dudable que al reaaer las fluctuaciones sobre una masa mayor,esas
fluctuaciones resultarian atenuadas probablemente, tanto en rapi-

dez como en intensidad.
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las fluctuaciones sobre wuna masa mayor, esas fluctuaciones resulta-
rian atenuadas probablemente, tantc en rapidez como en intensidad,
Perc ni la fijacidn de un valor invariable a la plata, que serfa
una pura fiecidén legal, ni su introduecién efectiva en la circu—
lacidn, nos parecen solucioneé pricticas. La moneda de plata es .
demasiado inecdmoda y no volverd a circular de hecho mds que como
moneda divisionaria y de un valor intrinseco inferior al de cambio.
Por lo demds, el oro mismo es muy improbable que vuelva a circu-
lar algin dfa como moneda corriente., Su funcién de hoy en adelan-
te serd exclusivamente nutrir las reservas de los Bancos, y el ate-
soramiente cuandoc se presente ocasifn propicia para ello, El bi-
llete y la moneda divisionaria son los que han de tener en lo fu-
turo el monopolio de la circulacién, en cuanto no sean suplidos
por el uso del cheque. Precisamente esta evolucién de 1la moneda

es lo que facilita la reintroduccidédn de la plata en el sistema mo-
netario. Bastaria que una Ley reconociese a los Bancos emiscres el
derechc a tenerla en sus reservas como respalde de la emisién, bien
en una proporcidén mdxima, bien en cantidades ilimitadas (esto se-
rd pura cuestién a decidir).

Lo que resultaria no s6lo inhdbil, sino ademds injustoe,
es fijarle desde luego un valor muy superior al actual, porgue ello
serfa proporcionar a los poseedores actuales un beneficio de reva-
loracibn, que justamente pertenece a la colectividad. Si no suele
admitirse que los institutos emisores se lucren con los beneficios
de reevaluacién, mucho menos es admisible que lo hagan empresas
privadas en que el Estado tiene menos participacién tributaria.

Ia uUnica solucidn viable serfa la compra de la plata
por los institutos centrales al precic del mercado o a un tipo
ligeramente superior, emitiendo una suma de billetes.c¢orrespondien-
te y promoviendo un aumento correlativo de la masa de créditcs,
cuandc las circunstancias fuesen propicias. Claro gue el hechc de
dar esa salida a la plata que hoy pesa sobre los mercados, recbra-
ria favorablemente sobre el precio del metal, que se iria ele-
vando 2 medida que el sistema se extendiese. De este modo hekria
que ir aumentandc gradualmente el tipo de compra, y la revaluacidn
de pla : ya comprada anteriormente vendrfa a constituir un bene-
ficio del Tesoro.

Lo curioso es que, asi como en la evolucién de las mo-

das se observa a menudo el retorno de lo que ya lo fud y habia
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pasado, en estas evolucién de las modas monetarias las naciones
que, como Espafia, no se apresuraron a dejarse llevar de la vento-
lera del odio a 1la plata, que se desarrolld con el predominio
del patrén oro, se encuentran ahora en la avanzada del momento
actual, teniendo en vigor un sistema que probablemente se va a
readoptar en el mundo. Se comprenderd, pues, cudn imprudente hu-
biera sido dejarse arrastrar - cuando todavia no hace mucho se
proponia - pcr la moda trasnochada de desmonetizar la plata, pa-
gando el Estado un fuerte dafic de desmonetizacién, acasc para
tener que readquirir el metal mds tarde a precio mds alevado, al
rasar una manera de considerar las cosas que no tenia ningin

fundamentc serio.

Servicio de Estudios.
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El problema de las deudas intetrnacichales se ha vuelt o
¢ poner sobre el tapete de una manera 5rusca, aungue nc inespera-
da, con l« notificacidn del Presidente Roosevelt a Inglaterra de
que no aceptard pages simbdlicos en el vencimiento del proximc Ju-
nio, y que cualguier ccsa que nc sea el pago integro del plazc de
unos 15 millones de £ serd considerado como incumplimiento de 1la
deuda.

Decimos que no puede considerarse comc inesperada esta
recrudescencia de la vieja cuestidn de las deudas, porque, desde
que se anuncid la liquidacién del afio eccnémice inglds con un su-
peravit de mds de 30 millones de &, se venia sefialandc por los nor-
teamericancs el contrasentidc de ese excedente ccn el incumplimien-
to en los pagos convenidcs, y hasta se hacia noter la coincidencia
muy aproximada entre la cuantia de ese excedente y el de los pagos
anuales que la Gran Bretafla tiene el compromisc de hacer & 1os Es-
tados Unidos.

Se da, ademds, la circunstancia de que, 2 causz de la di-
ferente y aun opuesta politica de tratamiento de la depresidn que
siguen los dos paises anglosajones (Inglaterra ccmprimiendc los gas-
tos y saneando el presupuesto, en tanto que Norteamérica inaugura
una pclitica de grandes dispendios y auxilios a 1a industria en
forma de obras pﬁblicas, subvenciones, etc.), la situacidn del
1
Ministro de Hacienda inglés realigar diversas desgravacicnes y res-

2]

erario inglés es cada dia mds desahcgada — 1o que ha permitido

tablecer los sueldos y las indemnizaciones de parc, que habian sido
Objetc de cortes - mientras que los Estados Unidos se ven cada dia
con un déficit mayor en su Hacienda y con aumentos crecientes de

su deuda publica.

Clarc que a esto pueden respcnder los ingleses — y se
apresura a hacerlo su Premsa — que ello es resultadce de su Juicio-
sa politica econdmica y deno haerse lanzado en arriesgodas aven-—
tures financieras. Pero la fuerza del contraste no desaparece por
ello. Los Estados Unidos tienen un crédito, que ya fué notablemen-—

te retajado de mutuc acuerdo, Yy que tienen perfecto derecho a exi-
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gir. Ellos proporcionaron su auxilioc monetario a Inglaterra en
momentos de apurq de ésta; justo es por parte de la nacidn brita-
nica devolver ese dinero, puesto que su situacion le permite ha-
cerlo en momentos en que el erario del pais acreedor tiene sus a-
puros, por un& causa u otra.

Bl argumento desde este punto de vista no tiene vuelta de
hoja y les sera muy dificil = los ingleses justificar una negati-
va de pagc. Mas la cuestidn tiene ctrc aspecto que merece consi-
derarse. No es asunto que se puede tratar como una simple relacidn
de deudor y acreedor entre dos particulares.

La dificultad delpago de las deudas ha nacido de la cri-
sigs, de la gran depresién productiva, aunque esa depresién se ha
podido agravar subsiguientemente por efectoc de la liguidacidn de
las deudas, que ha echado sobre el mecanisme econdmico un dificil
traba jo.

Con libertad de comercio y una situacidn préspera de la
produccidn, nc hubiera constituidc el pego de las deudas, a pesar
de su ingente magnitud, un problemz inscluble ni mucho menos, cO-
mo no hube dificultad para hacer la transferencia inversa cuandc
esas deudas se contrazjeron. Y nc hubc dificultad, porque entonces
los paises prestatarios no era el dinero norteamericano lo que
querian, sino los articulcs que la industria americana les podiz
suministrar y que les eran indispensables para proseguir la guerra,
mantener 2 sus poblaciones Yy, mis tarde, hacer 1a reconstruccidn
de sus industrics y reparar 1los estragos que la guerre déjé.

Pero, luego, llegado el momentc de cumplir los ccmpromisos
contraides, surgidé la crisis y con ella el fendmeno habitual en
toda crisis de un excedente de productos scbre los mercados; y
todos los palses - los deudcres 1¢ mismo que los acreedores — se
pusieron a la obra de defender sus mercados interiores de la inva-
sidn de productbs extranjeros que en todas partes sobraban. Sin
embargc, es bien scbidc que una deuda internacional importante no
puede pagarse mis que con excedentes de exportacién de los paises
dendores haciz los acreedores. El intentc de seguir el pagoe de las
deudzs determiné una presién sobre los precios en los palses deu-
dores que impuls¢ & los precics 2 la baja, y a una baja mayor a
medida que las demds naciones elevaban las barreras aduaneras,
presién que tendia a hacer penetrar las mercancius en los paises

acreedcres a pesar de todo, y que obligaba a éstos a exagerar de
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dia en dfa los obstdculos, sin lograr matar la competencia ex—
tranjera; al fin ni ellos mismos pudieron verse eximidos del pro-
cese de baja, pues eran naciones fuertemente exportadoras cuyo
nivel de precios no podia substraerse a la mercha mundial de los
precios generales.

De tal mode, no sbélo se ha venide 2 matar las corrientes
comerciales, sinc que se ha causadc la desafticulacién de rrecics
que ha otligadc a la mayoria de los pafses a renunciar =i patrén
cro, ccmc les hubiera obligado a renunciar a cualquier ctrc ra-
trén internacional, porque en realidad lo que necesitaban era rom—
per la ligadura de sus precios con los del mercado mund ial, pare
permitirles tener un nivel de precics internc en moneds prcpia,
independiente del precic cro en el mercudo mundial, y que no se
relacionase con €1 més que a travéds del cambic extericr de Su ,mo-
neda, que, pudiendo variar libremente, ccnstituia una especie'de
almohadilladc contra las repercusiones de las bajas exteriores.
Asf lcs pafses que estaban desligadcs del orc c que se @esligaron
luegc han podido conservar, a partir de ese memento, un nivel re-
lativamente estable de precios, con sensible alivio de su situzcicn
econfmica.

Ahora mismec, si Inglaterra, ante las exigencias de los
Estados Unidos, se decide 2 pagar, el problema econdmico comercial
con el exterior se planteard en términos muy distintos de ccme se
planteaba antes de dejar el patrén orc. La Gran Bretafia ‘tendria
que sclicitar grandes sumes de ddlares,lo cual deprimiria la coti-
zacién de la libra y favoreceria la expertacidn inglesa; en cam-
tio, los EE.UU. se encontrarian ccn un alza del délar, que ellos
tienen interés en conservar bajo pare deferder su mercadc y a la
vez fcmentar su exportacidn, favereciendo asi 1a politica de re-
surgimiento eccndmice y de alza de los precics que el Iresidente
Roosevelt ha $omado comc punto central de mira.

Servicio de Estudios.

AT0 1934 -’

17 W

Banco de Espana. Biblioteca



CRONICA SENMANAIL

El merecado financiero francés acusa, desde haee unas se-
manas, una mejora que no debe pasar desapercibida, y que se ha
reflejado en una baja de los tipos de interds, manifestada en la
posibilidad de reducir otra vez al 3 4 el interés de los bonos de
la Defensa Nacional, que en Marzo hubo de ser elevado al 4 %.

¢Cudl es la causa a que puede atribuirse esta evolucidn

beneficiosa?, El balance del Banco de Franciz nos suministra es-
tos datos:

Circulacién de Cuentas Reservas Cobertura

1934 billetes corrien de

tes oro oro
30 de Marzo 82.833 12.434 74.613 ToaTT
6 de Abril 82.311 12.388 74.807 TT+39
13 de Abril 81,651 13,132 7T4.978 TTed3
20 de Abril ' 80.907 13558 751351 TTT
27 de Abril 81.502 13,961 75.756 VT 52
4 de Mayo 8l.” 8 13.530 76.177 TB«3
11 de Mayo 81.087 14.287 .76.608 T8.26

Se observa una reduccién constante de la circulacién al
mismo tiempo que un aumento de los saldos de cuentas corrientes,
casi correlativo, y un aumento también continuado del encaje oro.
Este ha crecido en unos 2.000 millones (1.995 exactamente) en el
mes y medio, aproximadamente, que comprenden los balances extrac-
tados. El aumento en cuen#as corrientes es de 1.853 millones y
la disminucién de la circulacidbn de 1.746 millones.

No sabemos la cantidad de aquel oro gue puede proceder
del exterior; probablemente muy poco, pues la posicibn de los cam-
bios en estos Wltimos tiempos no ha sido favorable para que se
hayan producido notables migraciones de oro. Lo méds verosimil es
que el aumento de oro en las Cajas del Banco proceda de atesorxa—
mientos en lingotes que existfan, bien en Francia misma, bien de-
positados en el exterior y que, por estimulos patrilticos y en
parte por el restablecimiento de confianza que las directrices
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financieras y econémicas del Gobierno nacional inspiran, van vol
viendo a las arcas del Banco. El oro devuelto al Banco, suponien-
do que todo hubiera venido a depositarse para ser abonado en cuen-
ta corriente, habria producido un aumentec en esas cucntas de 1.955
millones. Como el aumento real tan s6lo ha sido de 1.853, queda
una diferencia de 142 millones que habrfa de haber sido retirada
en billetes. Pero la circulacién de estos ltimos ha disminuido

en 1,746 millones que, unidos a los 142, forman 1.888 millones mds
que, de un modo o de otro, han vuelto al Banco contrayendo la cir-
culacibn, por lo menos la circulacién aparente, puesto que una par-
te de esos billetes acaso se hallaban atesorados tambiédn ¥ su cir-
eulacién era mds bien imaginaria,

Sin embargo, la mayor parte de esa suma no procede de ate-
soramientcs, sino que obedece a una contraccidn del erédito comer-
eial. Ia cartera de efectos que era a fines de Mayo de 6.431 mi-
llones, en el balance de Marzo s6lo es de 4,841, es decir, acusa
un descenso de 1.590 millones. Esta considerable baja de casi el

25 % de la cartera de descuentos se debe parcialmente a la compa

racién con un fin de mes, época en que su volumen adquiere habi-
tualmente una inflacidén excepcional, peroc aun con respecto a las
eifras del mismo perfodo del mes de Marzo hay una baja de unos
1.000 millones, aunque si comparamos con igual fecha del afio an-—
terior, se aprecia un aumento de 1.500 millones en los efectos
comerciales tenides por el Banco de Francia.

Asi sucede que la cobertura relativa va en aumento y ha
pasado de 76,77 a fin de Marzo a 78,26 en el balance de 11 de Ma-
yo, con un aumento de 1,50 %# en cifras redondas. Esto indica que
las demandas de crédito sano no aumentan al compds de los recur-
sos del Banca, s{ntoma que, si en un aspecto puede interpretarse
favorablemente por acusar que el mercado financiero se halla atun-
dantenrente abastecido por los recursos privados - .deduccién también
corroborada por la baja de los tipos de capitalizacidén de que
habldbamos al principio - ofrece también el reverso de ser indicio
de que la depresidén en los negocios tiende mds bien a acentuarse,
pues no se siente gran necesidad de capitales circulantes.

Hay que registrar también un notable aumento en las cuen~
tas corrientes del Tesoro y Caja de Amortizacidén, cuentas del pa-

sivo que crecen en 600 millones, lo que nos explica también en
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buena parte la contraccién circulatoria.

Todo indica una pacificacién y restauracién de la con-
fianza en el mercado francés, movida sin duda de la enérgica ma-
no con que el Gobierno nacional ha emprendido la obra de sanea-
mientc de la Hacienda piblica.

El comercio francés exterior arroja, segin los ultimos
datos, una gran contraccidn, contraccidn que viene acentudndose
desde hace ya largo tiempo. Sin embargo, con respecto & las ci-
fras correspondientes del afio pasado, hay una disminucidn impor-
tante del déficit, aunque esa disminucidén se debe exclusivamente
a que se produce un declive muy acusado de las importaciones, sin
mejora alguna en las exportaciones, que siguen aminordndose. Par-
tieularmente de adversa significacién es el hecho de que las ma-
yores disminuciones en le importacidn se registren en los alimen-—
tos y en las materias primas, y mucho mencs en los objetos fabri-
cados. En cambio la disminucidén de las exportaciones se revela
principalmente en las manufacturas, mientras que las de primeras
materias y alimentos aumentan ligeramente, Las sumas y diferen-
cias de los valores de importacidén y exportacidén denotan la si-
guiente marcha:

Importacién, Inportacién,
1935 mds menos
exportacidn exportacidn

Enerxo 4.052 1.050
Febrero 4,185 e liE
Marzo 4,133 1.093
Abril s A 925
Mayo 3.944 986
Junio 2830 976
Julio 3.692 750
Agosto 3.589 709
Septiembre 3. TLT 547
Octubre 3.893% 567
Noviembre 2.972 606
Diciembre 3,915 683

1934
Enero 3.816 790
Febrero L e | 551
Merzo 3.780 802
Abdril 3.504 565
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o5e ve que la contraccién del déficit se obtiene a expen-
sas de una contraccidn mayor en el volumen total de las transac-
ciones con el exterior.

El indice general de produccién, después de haber aumenta-
do en la primera mitad del afio pasado de 78 a 88, vuelve a decli-
nar, estando en Marzo a 82,7 en ligera baja respecto a la cifre de
83,5 de los dos primeros meses del afio. El fndice de produccién
de maguinaria baja en mayor proporcidén que el general, y mds toda-
via el particular de la industria textil.

Los ingresos ferroviarios siguen en baja (15 millones me-—
nos en la dltima semana). En los cuatro meses primeros del afio
acusan un descenso de 112 millones respecto al mismo periodo del
afio 1933,

En las estadisticas de paro y de quiebras no se acusan
grandes variaciones, pero hay mds bien tcndencia al aumento de
ambos indicadores adversos.

En conjunte, puede decirse que si bien 1la ecconomia fran-
cesa revela dYltimamente una me jor disposicién subjetiva de los
elementos capitalistas, objetivamente no acusa me jora alguna, an-—

tes bien la depresién se profundiza en lo mds bdsico.

Servicio de Estudios.
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CRONICA SEMANAL.

LA PLATA.

Magros y escasos fueron los resultados de la Conferen-
cia Econbmico de Londres. Pueden reducirse practicamente 2 dos con-
venios: ¢l del trigo y el de la plata. El del primero se hnllza en
trance de inminente fracaso. No es posible prever lo sucrte gue le
gspera al de la plata, que ha sido ratificado en la actualid-d por la
mayoria de los paises que en &1 intervinieron; pero tal como parccc
orientarse 12 cuestion del antiguo metal monetario, amenaza con quedar
pronto envejecido y sin objeto. En efecto, si la directriz que marce
el Gltimo proyecto de ley presentado por Rooscvelt al Congreso ameri-
ceno tiene fortuna, y es seguida por otros paises, 1o tendenci: medirn-
te 12 cusl se va a resolver el viejo problema de la plata,es la opues-
ta a aguella en que se inspirara el convenio de Londres.

Tendia &ste o que los paises que tenian un exceso de
plata pudiersn liquidar con restricciones sus stocks excesivos, y
a que los palses productores limitaran su produccidn y sus exporta-
cionegs, prra llegar a une restauracidn del precio del metal.

Si los Estados Unidos adoptan el plan de que un 25 %
de sus reservas metdlicas se constituyan en plata, y si ese cri-
terio es seguido por otros paises - y nos parece indudable que mu-
chas naciones americanas 1o han de seguir desde luego ~ el proble-
ma se resolverd por una absorcidén gigantesea de las existencias y
de la produccién por las reservas bancarias. Baste considerar que,
Si lo que se pide a la Cdmara de Representantes americana, a titu-
lo simplemente de una autorizacién a la administracién piblica pa-
ra constituir con plata la reserva metdlica en una tercera parte
de su cifra actual de oro, se hubiera de llevar a efecto inmedia-
tamente, las compras por cuenta de las autoridades financieras
americanas absorberian, no sélo los stocks norteamericanos, que se
calculan en unos 150 millones de onzas, sino que habrfan de absor-
ber la produccién total del mundo durante 5 o 6 afios, haste cons-
tituir los 1.300 o 1.500 millones de onzas que ello exigiria. Tal
demanda de plata, a la que habrfa que afiadir la de los demds pai-
Ses que adopten el mismo rumbo, determinaria una considerable ele-
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vaeidn del precio, mdxime si se tiene en cuenta que aquellos otxos
paises que poseen existencias importantes, por emplearla todavia
en sus transacciones y atesoramientos o porque no han liquidado
sus antiguas reservas en plata, habrian de mostrarse cautos en
venderlas, ante las nuevas circunstancias.

El proyecto de ley presentado por Roosevelt sontie-
ne una disposicidn que, suponiendo que no sufra rectificacién bajo
la presién de los argentistas, impone una seria restriceién a to-
de elevacién sibita del valor de la plata: aquélla que fija el
precio tope de 50 centavos por onza. Tal disposicién encierra sin
duda el juicioso propésito de cortar las alas a la especulacién
que podria hacerse scbre la plata a base de las esperanzas en los
efectos del proyecto. Pero, a poco que se conozca la politica yan-
kee y la influencia que en ella ejercen los partidarios de la re-
valorizacidn de la plata - con respecto a los cuales este plan de
Roosevelt representa una concesién transaccional - se comprende
fdcilmente que una vez arrancada por éstos la ley que fija el prin-
cipio de admitir la plata por una cuarta parte en las reservas, el
conseguir que ello tenga efectividdd en un plazo mfs o menos largo
serd empefio relativamente fdcil para el bloque politieo interesado,
que conseéuiré légicamente la elevacidén gradual del precio tope a
medida que el del metal suba en el mercado, lo que ha de ccurrir
fatalmente en esas condiciones.

Como habiamos presagiado en anteriores comentarios
sobre esta cuestidn, no se trata de la introdmccién del bimetalis-
mo en el sentido cldsico, lo cual seria un anacronismo. Desde el
momento que la plata no circula ni circulard ya nunca mds que co-
mo moneda divisionaria, y que el oro prdcticamente no circula tam-
Poco en ninguna parte, venir a reproducir el antiguo bimetalismo,
con sus equivalencias legales entre los dos metales, serfa meterse
deliberada e imitilmemte en dificultades insolubles.

Ahora se trata Unicamente de que el metal plata sir-
va también de base monetaria y de crédito, en unién del oro. Del
antiguo bimetalismo queda lo esencial, desligdndose de lo fommal,
qQue fué lo que ocasiond el fracaso del sistema, sistema ideado y
construido para circunstancias que hoy y2 no existen.
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A propésito de esto, los enemigos de volver a la ple-
ta, los acérrimos defensores del patrén metdlico basado sobre un
metal Unico: el oro, sefialan como un absurdo el que se introduzeca
este nuevo elemento en las reservas, cuando la situacién financie-
ra general del mundo y la de los Estados Unidos en particular, es
tal que las reservas oro existentes permitirian un desarrollo del
crédito enorme que, si no se realiza, es porque el mercado no se
muestra propicio a absorberlo. Y se preguntan: siendo esto asi,

¢para qué empliar la base del crédito mediante esta adicién legal
a las reservas?

En esta objecién hay un resto de la vieja teoria
cuantitativista del dinero que confunde indissriminadamente en un
Unico fondo toda la moneda, ya se halle representada por una mer-
cancia real en las cajas del Banco emisor, o ya represente simple-
mente créditos concedidos a base de una limitada existencia metd-
lica, No es lo mismo introducir en el mercado un crédito que po-
drd no verse solicitado si - vomo ocurre frecuentemente en épocas
de depresién - las condiciones no son favorables para darle una
inversién remuneradora, que sustraer a la circulacién un producto
real, como la plata en este caso, que estd obstruyendo el mercado,
pesando sobre €1 y deprimiendo su precio, y reemplazarlo por una |
masa equivalente de dinerc. Piénsese que si esto se pudiera hacer
con un mimero suficiente de mercancias, la depresién, que se carac-
teriza por una falta de liquidabilidad de los stocks, quedaria au-
tomdticamente curada. '

Aunjue la acciédn se limite a un solo producto, no
deja de aliviar la situacién, pues los efectos no se circunscriben
a él. Desde el momento que el mercado se encuentre aliviado de sus
stocks de plata, la produccién del metal puecde reanudarse libre-
mente sin temor de hundir un mercado ya sobrecargado. Y esta re-
avivacidén de una produccién representa la inversién parcial o to-
tal del dinero puesto en el mercado en pagar retribuciones produe-
tivas que originan demandas de productos variados y se reflejan,
por consiguiente, en mayor salida de otras mercancias, y asi suce-
sivamente. De este modo, el dinero introducido a cambio de la ab-
sorcién de una mercancia real puede tener efectos muy distintos
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gobre la coyuntura,; que el ofrecido en préstamos gque el mercado a
veces ni siquiera absorbe. La mejora de la coyuntura, gracias al
efecto que acabamos de considerar, puede ser incluso el germen de
que el crédito sea mds solicitado a consecuencia de la reanimacidén
de los negocios.

Antiguamente se concedfa uwna gran importancia al
mantenimiento de una cierta relacidén entre el encaje y la emisién,
por la razdn de que ello constituia una garantia necesaria para
los billetes. Esta razdn ha caido algo en descrédito, pues el cré-
dito de los Bancos emisores se halla respaldado de tantas garan-
tias de diversos dérdenes que dificilmente se puede resentir por
la variacidén de sus existencias metdlicas que, prdcticamente, hoy
nunca circulan. Sobre todo, lo que mds ha conmovido esta idea cld-
sica, que se apoyaba sobre todo en que ello servia para mantener
el valor de la moneda, ha sido el ver que los fuertes encajes re-
lativos no impedian su desvalorizacién,

Mas, aunque las razones en que tedricamente se apoya-
ba esa prdctica de procurar mantener encajes elevados no se hallen
muy justificadas, ello no es motivo suficiente para desechar aqué-
lla, Ocurre con frecuencia en economia que el empirismo tiene sus
razones hondas para zstablecer prdcticas cuya justificacién racio-
nal no siempre se acierta a dar justamente. E1l que las razones con
que se abonan se demuestren falsas o dudosas no justifica el que
se desechen: sino antes bien demuestra que se han de buscar funda-
mentos mds exactos a lo que la experiencia ha mostrado bueno y
acertado. Proceder de otro modo es perder el control de la reali-

dad, uUnica brijula que puede fecundizar la especulacién tedrica.

La introduccidén de la plata como base monetaria nos
parece un hecho que hard su camino mds lento o mds rdpido. Que
ello constituya un remedio para las crisis econdémicas seria una
creencia de excesiva simplicidad, pero es indudable que ejercerd
sobre el ciclo algunos efectos notables que sélo futuras fluctua-
ciones nos podrdn poner de relieve. Adelantar vaticinios sobre
ello es muy aventurado, pero algunas conjeturas cabe hacer, que
hoy darfan excesiva extensién a esta crénica.

Servicio de Estudios.
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NOTA. - Precisamente en un articulo del Prof. Grego-
ry sobre la politica de los Bancos centrasles en relacién con la
coyuntura, que reproducimos mds adelante, declara éste, con su al-
ta autoridad, insuficientes los conocimientos que se tienen sobre
la influencia de la reserva bancaria en la eficacia de la aceibn
que los Bancos de emisidn pueden ejercer sobre el mercado. A nues-
tro entender, a lo que las ideas cldsicas sobre el asunto no pres-
taron suficiente atencién es a que la funcién de la expansién mo-
netaria de naturaleza puramente fiduciaria resulta muy distinta a
aquella expansidén monetaria que se menifiesta por un incremento de
las reservas metdlicas: esta es una expansién por la base y aqué-
lla por el dpice de la pirdmide monetaria, y el efecto sobre la
estabilidad del sistema es muy diferente, asi como los efectos

que se desarrollan en la cconomie durante el proceso de expansién.

31 BATD 1934
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CRONICA SEMANAL

La plata en el sistema monetario.

En estos momentos en que la plata parece tener algunas pro-
babilidades de reingresar en el sistema monetario, es de interés
examinar los efectos que su reintroduccidén puede tener sobre los
fendémenos econémicos relacionados con la moneda. Hay quienes pre-
tenden, con evidente exageracidbn, que el retorno de la plata a
su condicidén monetaria seria la solucién del problema monetario
y con €l de las dificultades econdmicas presentes, pues tales
preopinantes suelen ser precisamente quienes creen que el desa-
rreglo econbmico es de raiz exclusivamente monetarié.

El andlisis 1dgico de la cuestién nos dice que las modifi=
caciones que la inclusién de la plata en el sistema econdémico
aporte han dedimanars o bien de un comportamiento de la plata
diferente a la del oro en la mecdnica monetaria, o bien del sim-
ple incremento de los recursos con que se pueda atender a las
variaciones de las reservas metdlicas.

La experiencia pasada no induce a pensar que la plata se
conduzca de modo muy distinto al oro en auanto a la fluctuacidén
de sus precios en relacidn con los de los demés productos.

La relacidn de precios en el aro y la plata se mantuvo con
variaciones relativamente pequefias durante varios siglos, hasta
el afio 1870, aproximadamente, oscilando en tan largo periodo sélo
entre 14 y 15,5. Cierto que la relacién legal habia de ser varia-
da con frecuensin pues un pequefio margen diferencial entre la
relacién legal y real Ael mercado era suficiente para determinar
emigraciones de una a otra moneda, que perturbaban seriamente
los mercados, pero las variaciones que se observaban eran insig-
nificantes con respecto a las que se han visto después de 1870,
en que fué generalizandose el uso exclusivo del oro somo moneda.
Antes de esa época el precio del oro y de la plata coinciden sen-
siblemente y 'no son otra cosa que la inversa del indice de pre-
eios, y eso que desde 1816 Inglaterra habia quedado fuera del
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bimetalismo, 1o que tratdndose de un pais de tal magnitud econé- |
mica’ habia de pesar seriamente. En cambio, después de 1870, 1a |
plata tiende a invertir el movimiento de su precio. De seguir ddé-
cilmente el precio del oro, pasa a seguir el ritmo opuesto, esto .
es, el del precio de las demds mercancias. Basta echar una ojeada
al grdfico que reproducimos Y que abarca los afios azarosos de la
guerra y post guerra, con sus fluctuaciones enormes de precios,
para comprender hasta qué punto se cumple ese paralelismo, segu-
ramente no en menor grado que en cualquier otra mercancia (').

Y ese paralelismo seria seguramente mayor si no hubiese todavia
una buena parte del mundo - siquiera no sea la mds importante
econdmicamente, pero si la m4s extensa -, en que la plata se usa
todavia como moneda y para constituir atesoramientos, lo que
1l6gicamente debe amortiguar sus fluctuaciones, puesto que sus
bajas y alzas de precios determinan exportaciones del metal a
Oriente a cambio de mercancias y viceversa,

Esto parece indicar que, en el oro como en la plata, lo

decisivo en la marcha de sus precios ha sido su uso o desuso mo-
netario.

Sin embargo, no hay que olvidar que existen algaunas dife-—
rencias entre el oro y la plata como mercancfas particulares.
El oro es casi exclusivamente un metal de lujo, de lo cual ze-
sulta que su utilizacidn es sumamente eldstica segin su coste
Yy el grado de bienestar general. Su uso privado debe aumentar
notablemente en las épocas de bienestar, que coinciden con las
de altos precios (bajo valor del oro), y restringirse mucho en
las de crisis y depresidén. En cambio, la produccién se estimula
en estas ultimas. ‘

En un cuadro adjunto se comparan la produccidén de oro, de
plata y el precic de ésta,en cantidades absolutas y en fndices.
Sus cifras revelan, junto a la considerable alza en la produccién
de oro, una baja en la produccidén de plata y una cafda de pre-
cios mucho mayor. Es de notar que entre 1925 y 1929 1la producdén

aumenta a pesar de que los precios caen. Ello es debido segura-

(') Ultimamente el paralelismo se rompe un poco en perjuicio de

la plata.
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FLUCTUACION DEL INDICE GENERAL DE PRECIOS AL POR MAYOR Y DEL PRECIO DE LA
PLATA EN LOS ESTADOS UNIDOS,

(Department of Commerce )

———

Céntimes por onza fina Numeros indices
*/ Precios! de productos al por mayer,
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PRODUCCION DE ORO Y PLATA, Y PRECIO DE LA PLATA EN LOS ULTIMOS ANOS.
(Beletin de Estadfstica de la Sociedad de Naciones., )

Produceidn Produccidn Precio de
de oro de plata la plata. _
Miles Miles
de Indice de Indice Frs.oro Indice
kiles 1925=100 kilos 1925=100 | el kilo 1925=100
1925 559,4 100, - 7.642 100, - 115,65 100, -
1926 568,8 101,7 7.870 103, - 104,02 90,1
1927 570,3 101,9 7,922 103,7 94,44 81,7
1928 575,6 102,9 8,033 105,1 97,46 84,3
1929 579,4 103,6 8,222 107,6 88,82 76,8
1930 603,1 107,8 7.706 100,8 64,09 55,4
1931 641,3 114,6 54951 . 77,9 48,15 41,6
1932 692,0 123,17 5.120 67,0 47,20 40,8
1933 () | 600,0 107,3 5,000 65,4 46,00 39,8
(') Estimada.
o S
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mente a que son afios de reposicidén, culminantes en el auge de

1929, y durante ese periodo 1la produccién de metales de que la
plata se beneficia como producto secundario fuéd aumentada nota-~
bleménte; a partir de ese afio, los efectos 'de la depresidn se
acumulan tanto en la explotacidén de los minerales puramente ar-
gentinos como en la de metales comunes argentiferos, pero de to-
‘dos modos la cafda de precios es enormemente superior a la de

la produccidn: mientras los precios se han reducido en cifras redon-
das al 40 % de los de 1925, la produccién ha cafdo tan sélo al

65 % de la que era en igual fecha.

Las principales diferencias entre el oro y la plata como mer-
cancias son: 192,mientras aquél se halla reducido casi a sus apli-
caciones de lujo, aparte las monetarias, la segunda tiene ciertas
aplicaciones industriales y no tan sélo de Iunjo, sino de orden
quimico, dado el considerable consumo actual de sales de plata
para la fotografia y cinematografia (el consumo industrial de
plata se calela en 1/5 aproximadamente de la produccién};2e.
que la produccidn de la plata se halla en gran parte enlazada
con la de otros metales.

No parece en principio que estas circunstancias hayan de
dar ninguna superioridad a la plata sobre el oro en su usoO mone-
tario. Cierto que la mayor produccidén de plata como subprodue to
en los periodes de auge suminicstra una base de aprovisionamiento
supletorio del metal, perc precisamente lo que se necesitaria
para moderar los ciclos es un elemento monetario cuyo aprovisio=-
namiento se redujese en las épocas de prosperidad y seé ampliase
en las de depresidn para neutralizar el efecto deprimente y esti~
mulante respectivamente sobre el valor de 1a moneda de las dos
fases principales del movimiento cfclico. M4s favorable seria
desde este punto de vista el consumo industrial, que tenderd a
ser mayor en las épocas de prosperidad y menor en las de crisis.
Pero en ambos casos hay que tener en cuenta que la produccidn
de plata es relativamente pequefla con respecto a las existencias
mundiales de dicho metal (del orden del 1 al 2 % probablemente),
de modo que las influencias debidas al origen o al destino de

una parte de la produccidén se ahogan en esa gran masa que obra
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como amortiguade~.

Lo mds probable,si se restaurase la plata a su papel moneta-
rio en las cajas de los Bangos de emisibén seria que su valor si-
guiese tan d6cilmente como el del oro las fluctuaciones ciclicas,
que ‘su cotizacién aumentase, determinando as{ un aumento virtual
Yy progresivo de los medios de pago creados con su respaldo, y
que los fendémenos monetarios que acompafian a los ciclos, gravitan-
do sobre una masa mayor de moneda yeal que actualmente, se mode-
rarfan en su curso. Estos efectos se acusarfan favorablemente so-—
bre las depresiones durante el proeeso de introduecidn y eleva-
cidén del valor de la plata, pero una vez agregada la plata al
stock general de los Bancos y estabilizado mds 0 menos su valor

al nuevo preoio gue adquiriese, la influencia de la reforma seria
menos sensible.

Servicio de Estudiocs.

- 7 JUN 1934
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CRONICA SEMANAL.

Las monedas 0ro0.

El cerco alrededor del baluarte del oro que constituye
Francia con algunos pafses que la circundan, va estrechdndose
continuamente.

La débil pantalla que todavia ocultaba la definitiva se-
paracién del marco de su valor oro es ya tan tenue, que no puede
ocultar el derrumbamiento de esta moneda, y la dnieca cuestién por
dilucidar es la manera de dar realidad legal a una depreciacidn
que los artificios hasta ahora empleados no pueden disimular.

La nueva defeccifn del frente del oro la constituye en
realidad Italia, que todavia se consideraba y adn se considera
formando parte del grupo oro, pero en la cual ya hace tiempo que
el mecanismo automdtico de regulacién de la moneda no funcionaba
con toda diligencia, pues en varias ocasiones la lira habia co-
nocido depreciaciones muy superiores al "gold point".

Pero, Ultimamente, el déficit del balance comercial se ha
agravado, Ya algunas veces hemos dado referencias ¥y emitido Jjui-
cios acerca de la marcha de la economia italiana, sefialando es-
te punto débil de su estructura que tiene su origen en una esta-
bilizacidén excesivamente alta de la lira ¥y cuyocs efectos, lejos
de atenuarse, han ido acentudndose con la baja aguda de los pre-
clos oro mundiales, sobre todo a partir de 1930. La econcmia itaﬁ\\
liana no ha logrado hacer su reajuste a estos precios bajos, y '
su comercio exterior se ha resentido del margen diferencial entre
su nivel de precios interior y el del mercado mundial. El déficit
en el primer cuatrimestre de este afio alcanza a 966, contra 553 mill
en el mismo perfodo del anterior. Desde Enero, la reserva del
Banco de Italia ha disminuido en unos 600 millones de liras.

La situacidn es alarmante y ello ha inducido a estrechar
la intervencidn de las operaciones de cambio en limites que su-
ponen la suspensidn de hecho del patrén oro. La razén o pretextc
es impedir la salida de capitales, pero ello supone, naturalmente,
una serie de dificultades para las operaciones de cambio normales
que comportan el que la cotizacién de la moneda, en vez de mante~
nerse por el automatismo del libre funcionamiento del patrén oro,
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se mantenga mediante el conocido aparato ortopédicce de no autori—

rar 1los pages al exterior sino con extraordinarias limitaciones.

Naturalmente que esto no puede resultar eficaz a la larga,
ni puede evitar el desajuste exigtente entre el valor interior
de la moneda y el exterior. El caso de Alemania nos demuestra la
ineficacia de tales artificios. Si Italia no busca el medic de ha-
cer bajar los precios internos por una disminueidn de sus costes
de produnqién, la necesidad de devaluwar de nuevc la lira, se ma~
nifestard mds pronto o mds tarde. A ello tienden las medidas dic-
tatoriales para retajar los salarios y sueldos, las bajas en el
tipo de interés, las digposiciones para la rebaja de los alqui=-
leres. Se trata, en suma, de disminuir todas las retribuciones
para ajustarlas a un nuevo nivel de vida. Una reduccidn de los
gastcs del Estado también serd precisa. Pero la tarea es dura y
dificil, aun para un régimen politico come el arraigado en Italja,
y el éxitc es bastante problemdtico, dado 1o enmarafiado de la ma-
deja que hay quge desenredar, para llegar a un buen ajuste de tan
mﬁltiples‘factcres como juegan en el complejo econémico.

Por lo pronte, la depreciacién de la lira llegd a rebasar
el 3 % con respecto al francc. Perc cemo ocurre en estos casos de
regulacién forzada del cambio, juntc al mercado oficial se esta-
blece otro mercado clandestinc en que la cotizacidn es mds ba ja,

y en ese mercado extraoficial las liras se han cctizado con un
margen de 2 % en maycr depreciacién con respecto al mercado ofi-
cial., Ultimamente el cur=0 ofieiml:3e ha repueste bastante, en
gran parte gracias a la ayuda de Francia, gue se halla interesa-
da en que no se derrumbe una moneda mds de las que le rodean, por-

que ello seria un nuevo rudc golpe al franco.

s

Servicic de Estudios.

14 JUN. 1934
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CRONICA SEMANAL

- E1 problema del marco.

La moratoria easi absoluta declarada por Alemania ha-
ce entrar en una fase aguda el problema de la moneda alemana. Has-
ta que la crisis presente subvirtiera tantas cosas, el defender
ql valor de una moneda era ante todo una cuestién de prestigio o
de crédito. Defender una moneda a expensas de la insolvencia y

del descrédito general del pafs hubiera parecido hace unos afios
el mayor de los absurdos.

El problema estd en si, a pesar de esa insolvencia, al
fin el marco logrard sostenerse. Desde luego hay que contar con
la represalia inmediata. Inglaterra la ha anunciado solemnemente.
Los demds paises la seguirén..Inglaterra retendrd todas las divi-
sas de los compradores ingleses de produ~tos alemanes y el exce-
dente que resulte después de pagar a los exportadores de articu-
los ingleses a Alemania, lo empleard en pagar a los tenedores de
créditos y deudas contra Alemania. Como su balanza con este pais
es fuertemente contraria, espera por tal medio recuperar una gran
parte de los intereses y capital de sus préstamos a la nacibn ger-
mana. Claro que todo esto no hard mas que rednndar en una mayor
dificultad y en una restriccién mayor de las relaciones comercia-
les entre ambos paises, como consecuencia de la dificultad para
liquidar sus operaciones.

Desde luego no se ven claros los objetivos econdémicos
de Alemania., Sus acreedores la acusan de llevar una politica mo-
netaria contradictoria y en buena parte tienen razdén. Mientras
por una parte alega la necesidad de sostener el marco, su politi-
ca interior de precios tiende mds bien a ir produciendo una in-
flacién, vertiendo abundantes recursos\nuevos en el mercado con
el objeto de crear ocupacién para sus desocupados. Puede aducir
muy buenas razones, tanto politicas como econdémicas, en pro de
esto; al fin y al cabo es una politica de correceibn de la co-
yuntura y quizds la dnica practicable, pero ello estd completa-
mente en contradiccidén con el mantenimiento del valormdel marco.
Por el contrario, bajo la accién de ese impulso a los precios
interiores, la desconexién entre el valor interior y el exterior
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de la moneda alemana se va acentuando. Hasta ahora Alemania va
salvando esta contradiccién pbr medio del subterfugio de los
scrips y de los marcos blogueados. El sistema no es serio ni
indefinidamente practicable. La devaluacidén interior es un sis-
tema admirable como remedio herdico de la crisis, pero el prac-—
ticarlo envuelve también el resignarse a la devaluacién exterior
como 1o ha hecho en grande Norteamérica y mds en pequefio Checo-—
eslovaquia. Si se quiere sostener el valor oro de la moneda, hay
que hacer una vigorosa polftica de deflacidn de precios y costes,
como intentan practicar Italia y Francia. Devaluacién interna y
mantenimiento externo del valor oro, cuando el oro tiende a su-
vir de valor todavia, no son términos compatibles, y los alema-
nes lo saben.

Hay en esto quizds -~ sélo ello ofrece una explicacién
racional de la conducta monetaria de Alemania - un juego politi
co en virtud del cual Alemania especula sobre el deseo de los de-
nds pafses - especialmente de aquellos que mantienen el valor oro
de sus monedas - de no ver desvalorarse el marco, 1o que aumenta-
r{a el movimiento de baja de las monedas ya desconectadas del
oro, y acentuaria la presién sobre las que se hallan todavia an-
cladas a él. Gracias a esta posicidn, Alemania puede lograr con-
cesiones que no se le harfan de otro modo. De todas maneras, la
cosa tendrd un limite que no nos parece que esté lejos.

Servicio =2 Estudios.

21 JUN 1934

Banco de Espana. Biblioteca



CRONICA SEMADNAL

La batalla de las monedas.

Parece que va a poder evitarse la abierta guerra econé-
miea entre Alemania y sus acreedores, cuyas Ultimas consecuencias
son temiblemente imprevisibles. Alemania acepta la invitacién de
1& Gran Bretafia para entablar nuevas conversaciones en Londres.
Verdad es que la invitacién iba acompafiada - tras la acusacidén de
que Alemania constituye reservas econdmicas invisibles que emplea
en la compra a bajo precio de los titulos de sus deudas - de la
perentoria eonminacién de proceder a una compensacién de sus pa-
808 y cobros mutuos mediante una oficins gubernamental, Ante es-
ta amenaza ya se anunciaba por Alemania el contrataque tdctimo,
consistente en comprar & través de Inglaterra todas sus primeras
matgfias, con objeto de dar una posicidén deudora a su balanza e
imposibilitar de este modo la ligquidacién forzosa que la Gran Bre-
tafia quiere imponer.

El procedimiento, sobre excesivamente costoso para Ale-
mania, resultaria de diffeil aplicacién y dudosa eficacia, dado
que .se encuentra rodeada de acreedores igualmente decepcionados
Yy eelosos de cobrar sus deudas.

Se va comprendiendo ya que el empefio de Alemania de man-
tener la apariencia de una moneda estable, mientras emplea toda
clase de subterfugios para compensar una real sobreevaluacidn del
mareo con respecto a la mayoria de las demds monedas, no produce
beneficio alguno a Alemania, y sus consecucncias repercuten natu-
ralmente sobre sus acreedores que han de pagar las costas de sos-
tener al Reichsmark en su paridad oro, no obstante la desaparicién
virtual de todo su respaldo oro. Naturalmente son las mentes in-
glesuas las primeras que se abren a la idea de que Alemanin debe
revaluar su moneda de acuerdo con las realidades del momento. En
un reciente articulo del Financial Times sobre el tema sc¢ calcula
que las paridades del marco son:

Con la Libra, « « « » 15,42 Rm. por &
Woel £xYaneo i o e « 17,42 % M 100 Pfra.
" el dflar. . . . « 30 cts. por Rm.
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Como los actuales cambios son respectivamente 13,23,
16,52 y 38,17, las sobreevaluaciones pueden estimarse en 16,5 %
con respecto a la libra, 5,3 % con respecto al franco y 27,2 %
con respecto al délar. El diario inglés estima que una devalua-
¢ibn de 15 % serfa suficiente para restablecer el equilibrio.
Restablecer es quizds decir demasiado: sélo puede afirmarse que
facilitaria el reajuste. Dado el estado de tensidn que ha adqui-
rido la situacién financiera de Alemania, 1la gran suma de deudas
aeumuladas que pesa sobre su economia a causa de las restriecio-
nes en los cambios y moratorias, la reduccién extrema de sus re-
servas metdlieas y 1la evolucidén de sus precios,nos parece que una
devaluacibén de 15 % es escasa. Inglaterra, en una situacién de
menor restringencia necesité una devaluzcién de mds del doble:
los Estados Unidos del 40 %, y aun son muchos 1los pareceres nor-
teamericanos de que se debiera llevar al 50 %.

"Es dificil resistir a la creencia de que la reevalua-
¢idén del marco en relacibén con las demds monedas es una de las
elasves del problema de la moratoria" acaba diciendo el articulo
del Financial Times. En realidad, por ahi debid haberse empezado:
por poner en relacidén la cotizacién de las monedas con su valor
interno, que la fluctuacién del precio del oro independientemen-
te de como fluctuaba ¢l valor interno de las monedas segin lo si-
tuacidn econdémica y social de cada pais, habia colocadc en posi-
ciones que no correspondfan a la realidad, ni corresponden toda-
via,

El gran error de la Conferencia monetaria de Londres,
que condendé 2 la esterilidad sus resultados, fué el creer que el
retorno al patrén oro era una cosa que estaba en la voluntad y en
la mano de las naciones,sin mds que fijar unas paridades oro mis
0 menos arbitrarias a cada una de las monedas que habian soltado
las amarras con el metal amarillo, y el creer también que, dentro
del estrecho marco del patrén oro, podia realizarse la inmensa
obra de reajuste que se hacia precisa.

Quienes trataron de dar cauce & las discusiones de Lon-
dres estimaron muy por lo bajo “a magnitud del problema que habia
que resolver, y ademds no penetraron lo hondo de su raigambre.

En nuestro informe sobre el particular, ya entonces expusimos que,
aun miredo el problema en su limitado aspecto monetario, exigia
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nada menos que desconectar todas las monedas del oro y dejarlas
busear su posicidn de equilibrio durante una etapa de readaptacién,
para llegar luego 2 eventuales posibilidades de estabilizacién.

Esto es 1o que se estd realizando, aungue no por fuerza
de la razén, sino por fuerza de una realidad que se impone. El des-
moronamiente de las monedas oro sigue realizdndose por etapas y
después de duras pruebas que pudieron evitarse; y hasta en los
pafses mds tenaces en el mentenimiento del patrén oro, se van sus-
citando cada dia mayores dudas acerca de la posibilided de mante-
nerlo y, sobre todo, de la conveniencia de hacerlo.

Servicio de Estudios.,

28 JUN 1934

Banco de Espana. Biblioteca



CRONIC SEMANATL
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El discurso heche recientemente ante la (amara france-
L4 por el exministro de Hacienda y relevante figura del partido

conservador M. Reynamd ha sido sensacional desde el punto de
vista monetario.

No es que las ideas por é1 enunciadas sean nuevas. Fue-
ra de Francia y en Francia misma han sido expuestas. Pero es la
primera vez que und persona de importante significacidon en la po-
1itica gubernamental,se atreve a darles en cierto modo estado
oficial en la Cémara, oponiéndose a la tesis consagrada de la
intangibilidad del franco.

M. Reynaud, apoyandose sobre la diferencia de nivel de
precios en Francia y en el extranjero, ha dicho al Gobierno fran-
cés que esto no puede continuar sin grave riesgo.

"Cambiad de politica econdmica o cambiad de politica mo-
netaria', ha sido su frase resumen, queriendo significar que, ©
se va franca y abiertamente a la reduccién de costos y a 1la re-
duccidn de precios pars ponerlos al niel de los del mercado mun-—

. s R J
dial, o hay que ir forzosamente a una nueva devaluacicin del fran-
COI ’

El exministro francés sefiala la enorme resistencia que a
la baja de los precios se opone y gue da lugar por parté del Go-
bierno frencés a una politica econdmica completamente contradic—
toria con su politica monetaria. Y ello es de importancia con -
siderarlo, porque no tiene aplidacién sdlo en Francia. Bajo la
presidén defensiva, muy explicable y legitima por otra par+a. de
los productores, el Gobierno francés, 2l igual gque otros Gobier-
nos esté impidiendo la baje de precios, por ejemplo el del tri-
go, mediante un sistema cada dia mds riguroso de tasas; por ejem-
plo, el del azicar y de otros productos, tratendo muy justamente
de defender 21 productor del efecto de tijera que sobre la remu-
nerabilidad de sus industrias ejerce, por una parte, la tendencia
bajista de los precios y, por otra, la a2lciste de los costes ©
cuando menosg la resistenciza a su reduceidn. Con esto se proecurs
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evitar 1o agudizacién de 1la crisis industrisl interior y el cre-
cimiento del paro que fatalmente sobrevendria por la paralizacién
de nuevas industrias que caigan por debajo del margen minimo tole-
rable de remunerabilidad. Pero al mismo tiempo, con ello se colo-
ca a la produccidn francesa de exportacidn en condiciones de infe-
rioridad con respecto a la extranjera.

Y todavia hay més: bajo el deseo de paliar el angustioso
problema del paro, se procura restringir el usc de los medios de
producir econdémicemente, asi se ve = el Sr. Reynaud lo ha sefia-
lado = que en los pliegos de c¢bndiciones de los contratos de obras
publicas se prohibe el uso de ocparatos mecdnicos con objeto de
aumentar le necesidad de mano de obra. Esto significa el produ-
cir a2 mayor coste, el obtener menor rendimiento de la unidad de ..
trabajo. Poco importa a la large que este aumento de coste recai-
ga sobre productos de exclusivo consumo interno o sobre trabajos
cuyos frutos, como en el caso de las obras publicas, no llegan a te—
ner una cotizacidén end mercado. El mis elevado precio de los
primeros se refleja en mayor coste de la vida, menor capacidad
adquisitiva del mercado para ellos, y €l mayor coste de 1los segun=
dos implica un gravamen superior del presupuesto, que, a través
de los tributos, redunda también en un mayor coste de produccidm.
Esto es todo lo contrario de lo que haria falta conseguir para ponerx

la economis interbr en equilibrio con las economiss exteriores-

El punto neurslgico de la cuestidn se halla en que lo que
hay @@ reducir es el valor nominal de las retribuciones individua-
les, si se quiere mantener el valor de la unidad monetiria. Hasta=-
cierto punto, el aumento de los preeiocs en los productos de con-
sumc¢ interior constituye un medio de reducir 12 magnitud real de
las retribuciones individu2les, en tanto éstos no aumenten en va=-
lor nominzl. Ias retribuciones nominales de los participes de la
produccion seguiran siendo nominalmente altos, pero sus perceptores
no podrin obtener a cambio de ellas sino poccs productos, su
standard de vida disminuird; cada unidad monetaria valdra menos
que antes. Esto y no otra cosa significa reducir de hecho el va-
lor de la moneda. Bl franco seguiré siendo un franco, pero a cam-
bio de &1 se podran obtener menos cosas. Y el valor de una monecda
lo da realmente la suma de cosas que per ella se pueden obtener.
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Reduciendo suficientemente el valor real interno de un& moneda,
se puede llegar en teoria — no sin dificultades précticas naturalmen
te- -~ a2 reequilibrar la economia interna, pero el valor real de

la moneda queda disminuido, y si su cotizacidén con el exterior
no se disminuye carespondientemente, surge el desequilirbio en-
tre el mercado interior y el exterior. ‘Es imposible escapar al
dilema de esa devaluacidén real. EL franco hace ya tiempo que

estd devaluado de hecho, y mo se trata de mantener su valor, sino
en realidad se trata de revaluarlo, antes de que aquella devalua-
cidn virtual tenga que traducirse en devaluacién real. Y el pro-
bleme es tanto mds arduo cuanto que la devaluacidén se acentda de
dfa en dia en virtud de la doble tendencia opuesta a mantener
los preeios internos para evitar la agudizacidén de la crisis, y

la calda de los precios oro en el exterior, mis intensa desde que

esos precios no hallan la resistencia que les oponian las grandes
economias mundiales antes uncidas a1 oro.

Devaluacidn o deflacién, pero deflacién bdsiea y fundamental
en los Ultimos elementos del coste, este es el dilema que se plantea
a la economia francesa y que Mr. Paul Reynaud ha expuesto francement
inclinidndose hacia su primer término, ante las difioultades casi
insuperables que advierte en el primero.

Ademas, el politico francés ha procurado deshacer un equi-
VOcO con que se juega siempre que se habla de estabilidad de la
moneda: Se dice que no es justo reducir el poder de compra de los
perceptores de rentas fijas. Pero es que la deflacidén supone no sdlc
no reducirla, sino aumentarla en virtud de 1a'baja de los precios.
Mr., Reynaud dice "en equidad no les debemos ese aumento, sobre tod&

si ello tiene por consecuencia el arruinar las fuerzas productivas
de la nacién".

Tampoco tiene valor el argumento de que ya Francia devalud
el franco hasta un quinto de su valor primitivo, porque ahora se
trata de corregir un desequilibrio que se ha producido posterior-
mente a aquella devaluacidn, con que se liquidaron acontecimientos
pasados. Desde la estabilizacidn, el poder adquisitivo del franco
se ha elevado en més de un 80 %, pero el poder adquisitivo del oro
ha subido todavia mds, sobre todo a partir de 1909, en que el rea-
juste de los precios franceses con los mundiales puede considerarse
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realizado. Actualmente,los precios én Francia son un 30 % supe=

riores & 1los precilos oro en los principales pa{ses.

El proceso de critica de la politica monetaria francesa
queda francamente abierto por la requisitoria de Paul Reynaud. La
lucha -entre las dos tendencias va a entrar en un periodo critice
cbn.la intensificacidn de la tesis devaluadora, que hasta ahora
sélo se hebia manifestndo vergonzantemente. Lo que haya de suce-
der en definitivafﬂlo ha de decir el curso de los acontecimientos,

cuya trayectoria, a nuestro entender, puede considerarse hace tiem=
po predeterminada. ]

Servicio de Estudios.

-5 JuL 1934
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la reunidén en Basilea estos dias de les Gobernadores
del Banco de Inglaterra y del federal Reserve Ban¥ de Nueva York
da motive a diversas cdbalas acerca de una posible estabilizaeién

de las monedas inglesa y norteamericana.

Naturalmente nada trasciende de positivo acerca de les
tratos entre ambas personalidad financieras. Nos parece indudable
que se hallan animados estos negociadores de caracter ofigcioso -
quizéds mds el norteamericano que el inglés - por el deseo de lle-
gar a un acuerdo que permita dar fijeza y estabilidad a las res-
pectivas monedas., evitando los peligros de una competencia de
devaluacién y sentando las bases de una reactivacidn de las activie
dades mercantiles que consolide los progresos de la reanimaeién co~
yuntural, ahora un poco vacilantes. i i

Mas no creemos que ni uno ni otro se proponpan llegar a
una verdadera estabilizacidn sobre base oro. Una estabilizacién de
esa naturaleza encontraria demasiada oposicién en los dos paises
e tropezaria por 1o menos con excesiva desconfianza. LO que juzgamQs
que cuenta con mayores probabilidades en todo casQ, €s un acuerdo
de estabilizacién mutua a base de un manejo acorde de }os fondos
de regulacifn de cambios de ambos paises para conseguir uha coti-
zacién aproximadamente fija entre ddélar y libra, aungue amtos va=-
rien a la vez con respecto al oro si las circunstancias econdmicas
mundiales asi lo aconsejan. Acaso pudiera ser esto el principio del
patrén lib®m-délar que algunos economistas anglosajones propugnan,
sistema que ha sido expuesto y comentado en estas pdginas. De to~
dos modos, aunque el acuerdo sea en definitiva muy probable, dados
les estimulos que para ello han de encontrar los dos paises que 2t
hoy pesan mis en la economia del mundo, no creemos que se llegue ‘
ni siquiera a es® resultado provisional sin grandes regateos en
que cada pals procure obtener el tipo de cambio que mds crea ajus—
tarse a su conveniencia, ni que el acuerdo a que pueda llegarse
sea a otro titulo que el de ensayo.

A la premura con que la Gran Bretefia se apresuré a vol-
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ver al oro, en cuanto lo creyd posible después de fia guerra, im-
pulsada por 1los buenos recuerdos gue guardaba del funcionamiento d
del patrdon ero de que fué 1la creadora, ha sucedido un gran escep-
ticismo y desconfianza contra todo compromisc de ligar el valor
de la moneda 2 ningln elemento extrafio a la propia economia.

Serviaie de Estudiea.

12 JUL 1934
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Hace precisamente un afio, al iniciarse la nueva'politica
econémica norteamericanas acometida por el Presidate Roosevelt, sefia-
1dbamos que su punto mds flaco era, a nuestro parecer, su vasto plan
-frrtérvencionista tan contrario a la tradicién americana, Semejante
plan prometfa encender un avispero de luchas sociales que iban a cons~
tituir con toda probabilidad ed principal escollo para el éxito de
los praoyectos del Presidente y sus Consgjerpsy La realidad va confir-
mando unos vaticinios que no exigian en verdad dotes de profeta,

Siempre ha sido diffeil que llueva a gusto de todos y ewan-
do la lluvia ha de ser administrada, no por fuerzas sompletamenie fue-
ra del control de los hombres, sinc por otres hombres revestidos de
un poder reaponsable, la eosa suele 1leéar a adquirir esracteres dra-
mdticos. La empresa de reguiar los salarios, los sueldos, los bene-
ficios y todas las retribuciones de los eiudadanos mediante el arbi-
trio ministerial, forzosamente ha de resultar siempre en disguster a
patronos y a obrercs: y encender la guerra de unos con otros, aunque
se haga con los mejores propdsitos de congiliacién, E1 ideal seria
que estas cosas que dividenlos intereses de los hombres vinieran fija-
das y reguladas por una fuerza superior fuera de nuestro poder y ante
tuyo imperio real hubiéramos de inelinarnos como ante la ley de 1la
gravedad o la de la impenetrabilidad de los cuerpos, Probablemente
tales leyes de aceidn incontrastable existen en el orden econémico
eomo en el fisico, perc su reconocimiemtc resulta bastante diffeil
bara la humanidad, cuya historia econdémica puede ser descrita come
unn lucha contra sus naturales gonsecueneias,

No es ello muy de extrafiar, pues hasta las leyes del mundo
fisico han tenido un largo perfodoc de falseamiento y de esfuerzos en
contra de ellas el descubrimiento del movimiento continuo, de la pa-
lacea universal o de la piedra filosofal, son propésitos no menos
PPuestos a las leyes fisicas, que la fijacidn artificial y arbitraria
46 1o que han de tener los hombres como premio de su esfuerzo laborio-
S0 1o ea al cumplimiento de las leyes econdmicas, empresa que ha fo-
Tentado siempre el arbitrismo de todos los dotados de poder o de al-
8una fuerza, spcial,
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Pero, en cuanto se establege el oriterio de una fijacidn
artificial y regulable de los ingresos de cada uno, pronto se choca
con que cada cual tiene el suyo; uno el Poder, o%ro0 cada uno de los

sectores administrados, y cada eual ejerce su fuerza para imponer su
opini én.

Los directores de la polftica eeondmica americana, con mi-
ras a una restauraeién y estabiliracién de la coyuntura, han preten-
dido determinax las retribuciones fijas y las condieiones del traba-
jo, tendiendo a mantenerlas altas para evitar que ee produjese. la re-
duecidn de poder adquisitivo en que, siguiendo una tendencia moderna,
ven la causa originaria de la crisis, Pero, a2l mismo tiempo, tenian
que preocuparse de que las industrias siguieran ofreeiendo rentabili-
ded para que el prineipio fundamental de la empresa privada siguiera
aotuando v mateniendo en ectividad la prodwecidn y viya la iniciativa
industrial.

Parassegurey 10 primero propuraron fortalecey 1os sindica-
tos obreros,eomo organismo vigllante gque hahfa de impedir la debili-
tecidn de las retribuciones asalariadas y el decaimiento de las altas
eondiciones de trabajo. Para que lo segundo fuera posible no obstante,
abolieron las leyes contra 1log grandes empresas O trusts, promulgadas
en otro tiempo en que dominaba el temor, nacido de una positiva reali-
dad, de que esa@ empresas de gran envergadura monopolieando el merca-
do y eada rama industrial llegaran 2 manejarlos a su sabor, imponiendo
los precios y @ondiciones que estimasen convenientes.

De este modo se han fomentado y puesto frente a frente dos
grandss fuerzas independicntes del Poder publico, echando entre ellas
un motivo de discordia tan grave como 1a.determinacidn de la parte
que = ceda una le va a corresponder en el reparto de la riqueza produ-
cida, una riqueza que en tales discusiones y luchas no se hoee nmds
que mermar indefinidamente. Motivo de discordic que el poder pdblieo
no puede resolver, porque el justo medio no hay nodie capas de £l jar-
1o con equidad y certidumbre, dados los miltiples factores de que de-

‘pende y que una realidad siempre cambiaonte va alterando de eontinuo,

Servieio de Estudios,
19 JUL 1934
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El sistema del mercade libre,

La actual crisis, cuya persistencia y profundidad han
obligado a ensayar los mds diversos procedimientos de apoyo del
mercado, ha dirigido la atencibn al sistema llamado del mercado
libre, tradicional en los paises anglosajones, y que en esta oca~
sidén no sbélo se ha intensificado en ellos, sino que se ha extendido
a pafses en que constituye una novedad financiera, entre ellos
a Alemania. En las pdginas que siguen se encontrard un artieulo
del economista hamburgués L. Oberascher en que se expone un jui-
cio acerca de los efectos que ha tenido la aplicacién del método
en las especialisimas circunstancias soonémicas en que Alemania
se encuentre.,

No cabe duda de que la compra de valores comerciales y
publicos en Bolsa constituye un medio de dar liquidez al mexcado,
introduciendo en é1 nuevos recursos, muy superior al del simple
manejo del descuento. Una baja considerable de los tipos de inte-
rés en descuentos y pignoraciones es sin duda un medio de reani-
mar el mercado, estimulando a la demanda de recursos. Pero si lus
circunstancias son tales que las perspectivas de los negocios son
malas y existe gran desconfianza hacia los valores, es muy posible
que las facilidades de crédito no sean aprovechadas, y el Banco
central se encuentra con que, a pesar de disponer de un gran mar-
gen en sus facultades de emisidén, no puede aumentar el volumen
de créditos sanos concedidos, no obstante los bajos tipos de in-
terés, Aparte de que no siempre resultan oportunas las grandes
béjas de esos tipos, a causa de efectos secundarios nocivos gue
pudiera tener.

En tales cascs, la intensificacién de efectos de primera
clase que nutren la cartera del Banco, constituye a la vez un me-
dio de lanzar al mercado abundancia de recursos liquidos, de sos=~
tener las cotizaciones y mantener en el mercade tipos efectivos
bajos de interés. Al mismo tiempo, los Bancos de emisidn, y por
ende las Kaciendas publicas gque suelen participar importantemente

Banco de Espana. Biblioteca



« I - .

en esos beneficios, se lucran no sélo con la renta de un volumen
de emisidén que no tendrian de otro modo, sino con los beneficios

de cotizacibn que de otro modo quedarfan en provecho de especula-
dores privados,

En momentos de crisis aguda, la politica del mercado li-
bre constituye un instrumentc precioso para dar liquidez al merca-
do y evitar asi los efectos mds virulentos de la liquidacién de la
erisis, atenuando la sdbita depresién.

En general, no es una politica que pueda comprometer la
solidez econdmica de los Bancos de emisidn, como algunos temen,
puesto que su légico manejo envuelve la compra de valores cuando
bajan, y su venta cuando la plétora de disponibilidades en el mer-
cado financiero tiende a elevar excesivamente las cotizacicnes e
inflar todos los precios,

Lo que no se debe es considerar este sistema eomo un re-
curso infalible contra la depresién. El experimento Hoover 1o de-
mostré, La depresidén una vez iniciada persiste, a causa de haber
alcangado la crisis a los resortes fntimos de 1la produccidén y de
la iniciativa industrial, Faltando el estimulo a la inversién pro-
ductiva, es indtil poner recursos en las manos del publico y de
los productores: o se atesoran o se invierten especulativamente,
sin crear demanda de nuevos productos ni ejercer por consiguiente
ningin efecto eficaz sobre la atenuacidén del paro y scbre la re-

animacidn del mercado y de los negocios normales,

El uso de la politica del mercado libre, sin dejar de ser
un recurso precioso, inteligentemente utilizado, para atenuar los
efectos de las fluctuaciones econbmicas, no puede constituir en si
un remedio de ellas y, sobre todo, no dispensa de emplear en la co-
rreccibn de la coyuntura a la baja los estimulos directos a la pro—-
duecidn, especialmente las inversiénes en trabajos pdblicos, en
los momentos en que la inversidén privada descaece hasta el punto

de dejar un déficit en 1a demanda de productos y de trabajo.

Y aun en estos momentos constituye un medio de dar mayor
suavidad al mecanismo financiero, y poder obtener a menor coste los
recursos necesarios para un plan de reanimacién coyuntural, sin
que ello envuelva los imaginarios peligros de inflacién, que no
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hay por qué temer mientras el manejo concertado de los diferen-
tes factores no sobrepase el objetivo fundamental de corregilr

la fase depresiva del ciglo eecondmico.

Servicio de Estudios.

2 6 JUL 1934
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CRONICA SEMANAL,

De vez en cuando vamos reflejando en estas crénicas la
marcha econémica de nuestro mds préximo vecino transpirenaico,
que ha ejercido siempre sobre nuestra propia vida una influen-
eia tan importante. No han sido en general muy hzlagiiefias nues-—
tras impresiones. Por primera vez podemos referirnos hoy a dos
datos mfs satisfactorios, aunque por ahora aislados,

Uno es el aumento continuado, desde algin tiempo a esta
parte, de las reservas dureas del Banco de Francia. Desde el 25
de Junio al 20 de Julio, dltimo balance publicado, ha habido un
aumento de unos 2,500 millones de francos. Ese aumento es de més
de 6.000 millones respecto a la cifra mds baja alcanzada en los
primeros dias de Marzo dltimo. A este aumento corresponde una
elevacidn lenta, pero continuada, de la cobertura relativa que,
desde el 77 % cubierto, se ha ido elevando a casi el 80 % es
decir, que al incremento del encaje oro no ha correspondido un
creecimiento relativemente tan grande de los compromisos 2 la vis-
ta. Ia circulacidn de billetes en particular ha disminuido de una
manerz sensible, compensada con exceso por una elevacidn de los
saldos de ocuenta corriente. La cartera comercial, en cambio, se
ha cantraido muy notablemente.

Los datos que hasta ahora se poscen no permiten fijar el
origen dc ese oro afluyente a las cajas del Banco. Para poder
emitir un juicio acerca de la significacidn del incremento de la
reserva, necesitariamos saber si el origen de ese oro es la im-
portaeidn o el desatesoramiento y, en el primer caso, si su pro-
cedencia es de otros Bancos, de adquisiciones de nuevo oro o de
atesoramientos en el extranjero. El dato del aumento de las cuen-
tas corrientes, a2l mismo tiempo que disminuye la circulacidén de
billetes, parece indicar que una buena parte al menos provenga
de atesoramientos privados, aunque el fendmeno también pucde es-
tar en otra parte relacionado con la intensificaeién de la depre-
sifn, el estancamiento de fondos resultante de la careneia de
buenas inversiones. Probablemente ambos fendémenos coexisten y,
aunque de significaeidn econdmica muy distinta - pues el uno
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acusa el retorno de la confianza en la moneda y en la situacién
genercl de ‘las cosas, y el otro la baja en la actividad econdémi=-
ca -, ambos concurren 2 dar holgura al mercado financiero y pre-
parar las condiciones para la recuperacién, si otras circunstan-
cias dcterminantes se dan.

- El otro sistema favorable para la economia francesa es
el mejor aspecto de la balenza comercial en Junio. E1 déficit
sigue en disminucién, pero esta vez no se debe, como en meses
anteriores, 2 baja exclusiva de las importaciones, mientras las
exportaciones se mantienen estacionarias o disminufan en menor
proporeidn, sino que hay a la vez un aumento notable de las ex-
portaciones respecto al mes de Mayo y un ligero inoremento de
las importaciones. Estas son considerablemente inferiores a las
de haee un afio, y las exportaciones algo superiores, Todavia es
un sintoma favorable el que el mayor awmento de exportaciones
se registre en los productos elaborados, en tanto que en la im-
portaeidn, éstos han bajado y aumentado las de materias primas.
5i estos hechos no tienen una existencia fugaz y persisten y se
acentian en los meses futuros, el aspecto de la situacién econd-
miea de Francia podfa ser considerado bajo una perspectiva mucho
mds halaglefia que hasta ahora.

Desgraciadamente se perfilan sobre el horizonte peligros
de orden internacional, social y politico que dominan a los fac-
tores econdmicos en el sentido de que del rumbo que aquéllos to-
men dependerd principalmente 1la evolucidén futura de 1la economia
mundial.,

Servicio de Estudios.
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La evolucién de la coyuntura econémica durante el ve-
rano no ha sido decisiva en ningin sentido., La economia mundial
se arrasta lédnguidamente sin salir de la depresién, aunque ésta
en donjunto no se acentue. Todo hace presagiar que esta fase
del ciclo ha de ser larga y que, a menos de surgir algun acon-—
tecimiento imprevisto de gran magnitud, tardarid a poducirse el
punto climatérico del auge, no obstante todos los esfuerzos por
provocarlo.

Contribuyen a ello diversas circunstancias. ILa depresién
promueve fenbmenos que son favorables a la reanudacidn de
la actividad econémica: la baja del interés, la reduccién de los
salarios y el reajuste general de la economia en sus factores
numéricos. Pero ahora se ofecen resistencias particulares a
ese reajuste. La reavivacidén del comercio exterior - que es
uno de los elementos méds importantes, porque no sélo permite
realizar con mayor holgura la correccién de las superproduccio-
nes, sino que favorece la circulacién internacional de los ca-
pitales - en lugar de hallar facilidades, tropieza cada dia
con mayores obstdculos, merced a las nuevas armas monetarias
Yy aduaneras que la actual depresidn, ¢ on su consiguiente gue-
rra econdmica, ha hecho surgir.

La circulacién financiera misma se halla directamente
afectada por la declaracidén en quiebra de los paises, so pre—
texto de medidas de sanidad monetaria. E1 reajuste de 10S coS—
tes y los precios resulta estorbado por la virulencia de las
duchas sociales, que deprime el rendimiento industrial, La mis-
ma baja del interés no se genecraliza, por el retraimiento del
capital ante la sensacién de inseguridad, que méds bien impulsa
al atesoramicnto que a ia inversidén; y el atesoramiento no es
la dltima causa de las vicisitudes monotariag, puesto que susw

trac a la circulacién efectiva metal monetario, que dg este
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modo se oncarece dificultando el mantenimiento de un patrén
fijo metédlico.

Y lo peor e¢s que estos males antes bien se acentian
ﬁue s¢ corrigen con la prolongacién del periodo depresivo. Se-
r{ia menester que un acuerdo internacional accptado y cumplido
de buena fe permitiera liquidar de una vez 1os obstdculos al
desarrollo de las relacionecs econémicas normales, Pero csto pa-
rece todavia bastante poco viable.

los Bstados Unidos, a causa sin duda de lamyor agili-
dad y volumen de su economia, han sido muy a menudo, en el dlti-
mo siglo, 1los que han desempefiado un papel directivo en la evo-
lucién de los ciclos cconémicos. Desgraciadamente, €S ahora erﬁﬁﬁé
muestra perspectivas menos alentadora B; el actual verano se estd
mostrando especialmente adverso en aquel pais, y la gran magnitud
de los conflictos sociales que padecc,hace temer que la situa-

¢ién no mejore por cl momento, LOS paises del patrén oro si-

guen acuaando sintomas de creciente depresién. El blogue libra
presenta en general mejores perspectivas, especialmente en los
palses secundarios, pero en 1a Gran Bretafia ¢l movimiento de
auge que sc¢ habia iniciado antcs bien parcce tcnder a parallzar-

S,

El momento cconbmico es, pues, en conjunto, francamente

estacionario en el mundo.

Servicio de Estudios.
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CRONICA SEMADNALL

La reciente baja de la libra ha recrudecido los temores de

de que, forzados a abandonar el oro a los paises que lo eonservan,
la general desconexién de las monedas de su patrén tradicional nos
envuelva en una guerra monetaria, mejor dicho, aporte una nueva ar-
ma a la guerra comercial que los paises sostienen hasta ahora con
medidas aduaneras, restricciones comerciales y de cambios, contin-
gentes, etc.

La posibilidad de ello es innegable. Naciones que han sido
bastante ciegas, y lo siguen siendo, para destruir mutuamente su
comercio mediante la politica suicida de ir creando toda suerte de
impedimentos a las transacciones entre los paises, no se puede afir-
mar que no vayan a caer en el burdo engafio que les ofrece una carre-
ra a la baja en el valor de las monedas, que seria el coronamiento
del gran desastre econdmico que aflige al mundo civilizado.

Pero no se debe exagerar el peligro. Para muchos no hay tér-
mino medio entre la vinculacidén del valor de la moneda al oro o una
depreciacidn sin término ni fin. Y la verdad es que no hay razdn
para mantener una posicidén tan extrema, ni experiencia gue lo auto-
rice. |

El fin dltimo a que todo sistema monetario tiende en las re-
laciones exteriores de cada pais es a mantener el equilibrio entre
cobros y pagos. En las relaciones interiores el fin ideal del sis-
tema monetario es conservar la estabilidad de precios. Mientras en.
‘un sistema monetario estos dos objetivos se realizan simul t4dneamen-

te, las cosas van 6ptimamente, sea el sistema de patrén oro u otro
cualquiera.

El mal viene cuando entran en conflicto estos dos objetivos
fundamentales e independientes, cuando en cualquier sistema moneta-
rio que sea se advierte que, al conservar sensiblemente la estabi-
lidad interna de los precios, la balanza de pagos se desequilibra
notablemente; o 2 la inversa, que el mantenimiento del equilibrio
en la balanza de pagos implica un descenso constante y acentuado de
los precios interiores, al que la economia nacional no se puede
adaptar. .
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BEn esto ha consistido esencialmente la crisis del patrdn
oro en el mundo. Muchos paises se han visto en el trance de perder
su oro y ver bajar sus precios precipitadamente para mantener el
equilibrio de sus balanzas de pagos,y han dejado el oro, lor~me lcs
permite equilibrar sus balanzas de pagos y al mismo tiempo mantencr
la relative cstabilidad de sus niveles de precics. Esto es lo que
ha hecho Inglaterra y, en general, los paises del bloque libra. Los
Estados Unidos no se han contentado con el statu quo de los precics
en el momento de desestabilizar, sino que han querido volver a prec-—
cios mis altos, y de aqui su baje forzada del adlar y tantos expe-
dientes de vario resultado.

Lz posicidn inglesa es mids racional, perb envuelve la fluc-
tuacidén constante del cambio para adaptarse a las variaciones de sus
pagos y cobros exteriores. Con su fondo de regulaciéh pretende regu-
larizar esas fluctuaciones y atenuarlas, pero el empefio de conseguir
una estabilidad de hecho es imposible, porque esto anularic la ven-
taja de no tener su moneda unida 2l oro sin evitar sus inconvenien-
tes principales. Aun en el cmpefio de 2tenuar ciertas fluctuzciones
ha de fracasar con frecuencia, porque para tener asegurado el éxitc
en esa emprese seria menester poder prever los acontecimientos y ade-
lantarse a ellos. No siendo asi, por muy grande que sea 12 masa de
moniobra de que se disponga, llegard un momento cn que un cambic pre-
viamente considerado como conveniente, resultaré insostenible y hi-

rd . .
bra que aceptar su variacidén brusca.

Pero esto no implica que la moncda inglesa ni ninguna otra
desconectada del oro haya de desvalorizarse continuamente, lo que im-
plicaria una depreciacidén interna constante. Sobre esto los espafioles
tenemos més lerga experiencis que ningin pais.

Entre mantener lo moneda con un valor constante en oro y
dejar depreciar indefinidementc su valor en mercancias, hay un tér-
mino de virtud que consiste en procurar mantener el equilibrio de la
balanza de pagcs y que el cambio se regule en comsecuencia, subiendo
¢ bajando lo suficiente para conservar ese 2juste establemente.

Clarc que si algunos paises importantes se propusicran bajar
forzedamente la cotizacidn de su moneda, la conservacidn de aquel ajuste
exigiria la bzja consiguiente de las demds, origindndose esa correra a
la desvalorizacidn de que antes hablabamos. Pero hay que csperar que
un dltimo destello de buen sentide econémico impedird que ningiin
gran pais se lance por esa via desastrosa.

Servicio de Estudios.
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La bvatalla del franco sigue librdndose con ineiertas pers-—
pectivas, El partido de los devaluadores, de que Mr. Paul Reynaud
es un destacado adalid, explana sus argumentos cada dia con mayor
vivaeidad. En un reciente articulo, el politieco y hacendista francés
recalca su opinién. 49 pafses - dice — han perdido parte del valor
oro de sus monedas desde que comenzb la crisis y en ningun caso ha
sobrevenido la inflacién monetaria ni ha auvmentado el coste de la vi-
da, pero en cambio ha mejorado el crédito piblico, han bajade los ti-
pos de interés'y se elevan los precios de las materias primas, redu-
ciendo asf el margen entre éstos y los precios de los productos ela-
borados y favoreciendo la recuperacidén econémica. Mr. Reynaud no
sélo defiende su tesis, sino que ataca la de sus contrarios, arguyen-
do que la deflacidén aumenta automdticamente el peso de los impuestos
publicos y de las deudas privadas, disminuye el rendimiento de los
tributos, enriquece al peor tipo de especulador, esto es, al ateso-
rador, y representa la multiplicacidén de los contingentes de impor-
taeiones y de los subsidios, y en dltimo término envuelve la ruptura
de los sagrados contratos. Ia devaluvacién se ofrece en ciertos casos
como el Unieo escudo contra la inflacién.

Esta prédica cae sobre una poblacidn descontenta por di-
versos motivos, todos los cuales pueden referirse a la dificil si-
tuacién que la deflacibn crea y que por uno u otro concepto a todos
perjudica. La desocupacidén ha aumentado en un 33 % respecto a las
cifras del afio anterior. E1 Indice de produccién industrial es 3 pun-
tos mds bajo que el de 1914, cuando el afio anterior estaba doce pun-
tos por encima de aquella base. El indice bursdtil baja constantemen-
te (189 en la actualidad, 240 hace dos afios, 300 hace tres y 420 hace
cuatro). El dinero estd, pues, caro, sintoma deprimente que contras-
ta con la baratura del dinero en los mercados anglosajones. El Go-
bierno francés tiene que pager mds del 5 % por sus empréstitos, mien-
tras que Inglaterra y los Estados Unidos los obtienen al 3 %, no obs-
tante la inestabilidad de sus meonedas. Existe una notable diferencia
entre el precio del dinero 2 corto y a largo plazo, sintoma de que
las disponibilidades son abundantes, pero no se atreven a comprometer-

se en inversiones sino por poco tiempo.
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Los dltimos datos del comercio exterior, cuyo detalle se
podrd encontrar en nuestro informe precedente, junto. con los de
los dltimos balances del Banco de Francia, acusan una persistente
contraceién en las cifras globales eon alguna mejora en el.déficit.
La afluencia de oro al Banco central sigue, sin embargo, auwnque, en
el Ultimo balance aparecido, con ritmo algo mds lento que en las
semanas anteriores, Esto se'puede interpretar como una afluencia de
capitales a Francia, alentados por ¢l mayor interés y acaso también
por las reiteradas declaraciones de que se mantendrd el statu quo
monetario, y aungue de esto la seguridad no sea de todos modos muy
grande, son mayores los temores de que siga la devaluacidén de la
libra, del délar y sus monedas ‘satélites.

Empero, esa probable afluencia de eapitzles no basta a
aflojar 12 tensidn financiera. El nidmero de quiebras sigue en au-
mento, siendo el indice mensual de Agosto 168 contra 145 en Julio
de 19%3 (Base: 1913 = 100), La contraccién del comercio imterior pro-
gresa eada vez pds, a juzgar por la recaudacién de ferroearriles
(véanse los datos en nuestro informe precedente).

El Ministro de Hacienda acaba de presentar un presupuesto
nivelado, pero todo el mundo entiende que se trata de una nivelacidn
sobre el papel y, a juzgar por sus mismas declaraeciones, no parece
que €l mismo se forme grandes ilusiones respecto & los resultados
reales. Bl déficit de los afios de crisis ha ido en aumento. 2,600
millones en 193%30/31, 5,500 en 1931/32, 6,000 millones en 9 meses de
1933, que eorresponden a un déficit anual de 8,000 y, en 1933, cer-
ca de 7,000 millones, no obstante los refuerzos tributarios y algu-
ne reduccidn obtenida en los gastos. El actuzl también se saldard
con un déficit muy superior al previsto.

En las declaraciones formuladas, a ralz de presentar su
presupuesto, por el Ministro de Hacienda francéds, después de una fi-
lipica a los funcionarios y a los politicos que miran mds a sus in-
tereses electores que a los de la Hacienda, hay estas apreciaciones
sombrias: "Tengo que hacerfrente en Septiembre a una operacidbn de
2,000 millones y en Octubre a otra de 5,500. Si el actual Gokierno
tuviese que dimitir, desafio a cuclgquier Ministro de Hacienda a qué
lleve a buen término el menor empréstito interior. Esto seria 1la quie-
bra, el cierre de las cajas del Estado. Y no nos engafiemos; la si-
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tuaeidén puede cambiarse en poco tiempo; en 8 dfas se ﬁuede pasar de
la seguridad real de ahora & unza inseguridad angustiosa", Deseontan-—
do 1o que pueda haber de argumento politico (y hay que tener en
cuenta que no se trata de un Gosierno de partido), gqueda siempre .
una perspeetiva bien poeo halagliefia.

La. crisis no pasa y el pesimismo cunde. El corresponsal
en Prancia de “The Financial News" comunica: "Hace un afio habia in-
elusc timidas afirmaciones de que estaba vencido lo peor: el invier-
no se afrontaba coy cierta tranquilidad, Hoy el invierno es temido.
Se extiende la conviceidn de que serd mds duro que ninguno lo ha
sido desde 1~ guerra". Esta situacidn de espiritu es propicia a gue
cualquier eausa, al pareecer poco importante en si, determine ese
eambio bruseo de situacién eon que Mr. Germain Martin amenaza y que
forzaria el desenlace de la cuestién monetariza,

Servicio de Estudios.
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Las impresiones que se tienen en el mundo financiero
acerca del futuroc walor de¢ la libra y del délar son francamcnte
pcsimistas. No hay que esperar una rcaccidén de estas monedas, 2l

mengs el propdsito no es favorcecerla con mcdidas artificiales.

E1l fondo dec regulaeidén inglés sc cmplcard en todo caso en procurar

que, si una tendencia bajista sc¢ inicia, sea gradual, sin intentar

impedirla, cosa que de todos modos seria empresa impasible . Y si,

como &e presume, la devaluacién del délar ticne una segunda parte,

la prensa fimnciera inglesa admite sin rebozo que la libra seguird

deliberadamonte el paso que ¢l délar le¢ marque.

S5i tal cosa ocurre, la presidén sobre las moncdas del
bloque oro s¢ aecentuard todavia, pucs el hecho dec que los paiscs
hoy fuera del oro, y que represcntan la mayor masa de la economin
mundial, coticen el metal amarillo & precios cada vez superiores,
no puede menos de¢ determinar,a través del comereio internacional
Yy a pesar de los restringido que hoy se¢ halla, una presidén enorme
hacia su elevacidn también cen los pafses del blogque oro, Mas como
esa elevacién no pucdec producirse con respecto a les monedas, cn
tanto ¢l patrén oro sca efectivo en dichos paises, la elevacidn sc
ha dec verificar con respecto a las demds mercancias tnicamente,

¢s decir, les precios han de seguir bajando, lo cucl representa
la prosccucién del proceso depresivp quec pcea sobre las economias

todavia apoyadas en ¢l patrén oro.

Esta presién resulte ya insoportable y buena prueba de
ello es que el esfuerzo de ecstos paises se dirige o adoptar mcdi-
des que paralicen aquel proceso. Tal es, por cjmplo, el gran plan
de obras por 10.000 millones de francos, quc si tiene por propdsi-
to inmediato atacar el paro direcctamente y cstimular agquellos ra-
mas industriales més deprimidos, cosa que indirecctemente tiende al
mismo resultado, su efecto concomitante serd sostcner los precios,

impedir la cafda 2 que los precipita cl libre jucgo dc la moneda
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con valor oro fijo. Tal es también la reforma belga de su siste~

me. bancario y de erédito con objeto de bajar artificialmenfe cl
interés de los préstamos y dar liquidcz o los capitales y depdsi-
tos de 1los Bancos, inmoviligedos cn créditos o las industries que,

a causa de au estado dec depresién, se ven imposibilitadas de amor-
tizar sus préstomos; direcctamente no se propone impedir la deflo-
cién, pero en ¢l fondo la eficacia de la reforma depcnde de que
pecrmita moderar esa caida, obtencr un respiro cn esa preeipitada
defloeidn que se estd produciendo. T2l es, cn etro orden, el sistema

de tasas minimas impucstas al precio de determinados productos cuya

produccién remuneradorn se estime de interds fundamental para la

cconomia, como el trigo, el carbdén, cte. Todo csto obedece o negcsi-

dades vitales hondamente sentidas, peroe va cn contra del proceso

de baja que técnicamente scria neccsorio para que ¢l equilibrio

sc estableciose, y creca un cstado de tensiébn cada dia mayor, que

8d6lo pucde mentenersc mediante restriceiones al libre juego de

los factores cconbmicos. De aqui nace un cimula cade dia mayor de

impedimentos y dificultades o comercio, al comercio cxterior

principalmente, aunque no pocas veces 2l intcrior también.,

Y ¢l caso ¢s que todo esto comporta concadencdamente
una asfixis gradual del comercio. Y las naciones s¢ dan cuents -
no seria posible dejar dec advertirlo - que éste es uno de los
factores que mds perniciesamente juegan en la prolongacidén de la
crisis mundial y en las dificultades monetarics mismas, y sincce-

ramente dcsean cncontrar manera dc ponerlc remedio,

Asi Franciec sugicre el proyccto de una conferencia in-
ternacional que, con fines menos ambieiosos quc los de la de Lon-
drecs, buscara la mancro de aligerar los impcdimentos comecrciales.
Froncio ¢s, sin cmbargo, ¢l pais que més he contribuido o crearlos
con su robioso protcccionismo y con su invencién dc los contingen-
tes que luego han copiado los demfs paiscs. Es dificil gque tol
proyceto llcguc o tencr rceligecidén, pero aunquce la tuviera, su

dxito c¢s méds que dudoso, duduso aun cuando sc llcgara 2 algun
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acuerds préctico, parque,pese a todas las buenas intenciones, les
-paises'de patrén orc se verdn forzados a extremar las medidas de

defensa comercial, como ¥nico paliativo para que el conflicto que
resulta de la tendencia a la baja de les precies oro y el esfuer-
z0 por mantener los preeios interiores no se agudice hasta la im-
pesibilidad material de impedir un definitivo y violento desenla-

Ce.
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Con motivo de la reunidn en Ginebra de los represen-—
tantes de los paises que todavia mantienen el patrdén oro, se
han entablado tratos dirigidos a constituir de hecho el llama-
do bloque oro, que hasta ahora, habia tenido una existencia
més bien tedrica, sin que, a pesar de las repetidas declaracio-
nes de cooperacidén, se hubicse llegado hasta ahora a ninguna

medida practica que la hiciese efectiva.

Francia, Suiza, Bélgica, Holanda e Italia parece

que tratan ahora dc llevar a cabo una alianga monetaria y co-
mercial destinada a prestarse apoyo mutuo para dcfender cl va-
lor de sus moncdas y proteger sus ccanomias respectivas dura-
mente afectadas por la competencic de los paisces de moneda fluc-
tuante, La empresa no scréd ficil porque se trata dg cconomias
que no formen una unidad natural, de economias quesy cunque im-
portantes clientes las unas de las ¢tras, en la mayor parte de
los aspectos son mds bien competidoras y rivales; su mercado

en conjunto dificilmente ofrecerd colocacidén suficiente para

los articulos de sus ramos dc produccidn mds afcctados por le
crisis. Les serd menos fpetiblc ¢l haccrsc conccsiones aduancras
mutuas que ¢l adoptar medidas contra los demds paiscs, cn lo

cual pucdcen hallar fuertcs represalias.

La prensa inglesa recoge con bastantc cscepticismo
el plan de constitucidén dec ¢sta nucva unidén monctaria y ccond-
mice que juzgen propicisc a prolongar la crisis mundial. El blo-
que esterline encuentrz por su parte la me jor defensa cn el ca-
récter fluctuante de su moncda. He aqui cémo razona "The Finon-
cial News": "ILa dificultad de lo situacidn para cl blogque oro
estd en quc cuanto mayor sce su éxito en desviar ¢l comcrecio de
los paises fuera del grupo, més contribuird indirectomentc o

alcjerse dc su objetivo. Si o consecucncia de la organizacidn
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cecondmica del bloque ore empeors ¢l comercio de los paiscs de 1z
libra, el rcsultado serd una mayor depreciceibén de cma moneda, 1o
que agrandaré ¢l margen difercncial de precios dentro y fucra del
®loque, exigiréd nucvas medides deflacionistas en los paises oro
y rcerudecerd sus dificultades hacendisticas". El mismo diario
financicero considera las medidas deflocionistas cxigidas por la
sobreevaluacién de las moncdas oro como uno dc los principolcs

obstdeulos que sc oponen a lz restauracidén ccondmice del mundo.

oca de csto lo que quiera, el mayor pcligro sin du-
de. de la constitucidén del bloque oro, con su segucle de medidas
defensivas, se¢ acuse contra los paiscs que son ajenos tanto al
bloque oro como al bloque libra y délar, es decir, agqucllos que
sin estar cn ¢l bloguc oro no ligon sus precios'a los dec las mo-
ncdas en baja y se esfuerzan en conscrvar le actual valuacidn oro
de sus monedas, y muy cspecialmente parc el nuestro que, tcniendo
importantes rclaciones con uno y otro grupo dec naciones, puede
versc duramente afcctado, en sus rclacioncs con los paises. del
bloque oro por las medidas de proteeceidén prefercnecizl mutus que
entre si sc conceden,y cn sus rclacioncs con los paises dcl blo-
que libre por una mayor desconcxidén entre el valor de la pescta
¥y le libra,

Servicio de Estudios.

=4 0CT. 1934
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Las declaraciones del Ministro de Hacienda inglés, que
transcribimos detalladamente mis adelante, no dejan lugar a du-

da acerca de cudl va a ser la politica monetaria de aquel Gobier-

no en el futuroc previsible.

Mr. Chamberlain, después de hacer un resumen de los adelan-
tos hechos por la Gran Bretafia en su restauracién econdémica a
partir del abandono del oro, adelantos que son debidos principal-
mente a la restauracién del comercio interior, es decir, a una
mayor autarquia econdmice (self-sufficiency) del pais , y de
exponer su desconfianza en cualquier Conferencia internaci nal
para tratar el asunto del restablccimiento de un patrén moneta-
rio internacional en cuya préxima realizacidén no cree cn modo
alguno, recelca de modo definitivo sl propésito de mantencr
la absoluta independencia de la libra, tanto respecto al ddélar
como a las monedas oro. Esto descarta de una manera definitiva
toda posibilidad préxime de estabilizacidn de¢ las monedas, y
confirma nuestra conjetura de que aquella suspensidén por secis

meses del patrén oro en Inglaterra duraria afios.

Entre tanto, los proyectos de una conferencia de los
paises de monedas oro para constituir de una manera efectiva el
blogue oro siguen su curso. Pero pronto se¢ ha echado de ver que
¢l proyecto ofrece muy serias dificultades. Inglaterra no renun-—
ciard a la cléusula de nacidén mds favoreccide, y en csas condicio-
nes es dificil para los paiscs del bloque concederse trato dec
favor, sin lo cual una unién ccondmica completa resulta imposi-
ble. Parcce, pues, pensarse mas bicn en llegar a acucrdos pluri-
latcrales que abran la puerta a convenios con otras nacioncs que
las del bloguc. Todo parcce indicar que el proyecto sc¢ disolve-
ré4 en realizaciones de cscasa eficacia para el fin que en prin-

cipio anima a los promotorcs de la idea.

Bl Ministro de Hacienda francés, para salir al paso

de las criticas que se hacen 2l mantcenimiento del patrén oro,
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basadas cn el desajustec entre los preccios en Francia y cen el cx-
tranjero, ha dado la siguiente cstadistica sobre las variacionecs
de los precios cn los paises del bloque oro y los de monedas crré-

ticas, desde Septicmbre de 1931 hasta agosto Ultimo.

Paiscs del blogue oro Paiscs sin moncda oro,
Bajas reclativas de los Aumentos relativos de
precios, los preccios.
Frencia 21 % Inglaterra 6% %
Italia 16 % Estados Unidos
AL (desde Abril
Beélgica 20
& % 1933) 20 %
Holanda 1
> % Dinamarca 23 %
& i Grecia 37 %
Poloni .
olonis 22 % Jenén 16 %

Estos datos indican, cn cuanto se les puede conccder va-
lidez, una tendencia a verificarse un reajustc, recajuste que ha de
consistir en le baja dc los precios en los paiscs dc moneda oro y
cn el alza de los precios en los paiscs dec moncda papel, pero no
nos indica en modo alguno que cse¢ rcajuste esté ya hecho; antes
bien ¢s de creer que ¢l reajuste ha de proseguir, y en csec procc-—
so estd, segun heimos hecho constar varias veces, el peligro gquc
amenaga & los paiscs de patrén oro, el peligro de ver agudizarse
la crisis, mientras las demés naciones van cncontrando cada dia
un alivio mayor de ella. Porque con scr interesantes cl equilibrio

entre los niveles de precios internacionales, habida cucnta de
los cambios, lo es mucho mds cl cquilibrio interno cntre ﬁrecios
de venta y costes de produccién. Y esto cs lo que el descenso cons—

tante de los precios genersles dificulta.

Estos dias se¢ queja la prensa inglesa del dumping de
trigo rcalizado por los franceses. Estos han exportado, segun las
informaciones inglesas, 230.000 toneledas de trigo a Alemania,lta-
lia, Inglaterra, Escandinavia y otros paises y se prcpara & Cxpor-

tar otras 120.000 o acaso 220.000. Esas cifras son dimcutidas por
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Francia, mas ¢l hecho de la exportacidén cn grandcs cantidades cs
inncgable, asi como ¢l hecho de quc la exportacidén se hacc a un
precio que es el 28 9% del precio de tasa cn ¢l mercado interior
froncés, A cllo arguycn los franceses que no se trata de un dum-
ping, porque la exportacidén se hacc sin subvencidén del Gobierno
francés y a cxpensas de¢ un impuesto al trigo quc cntra cn los
molinos franceses y quc perciben los Sindicatos cxportadores,

De¢ todos modos ello reprcsenta una carge de mds de 100 millones
de fxancos quc paga la cconomia francesa ¥ cn particular cl con-
sumidor francés de pan,para poder vender ¢l trigo al extcrior a
un precio inferior al de importacidn de las colonias y Dominios,
Esto no favoreccrd la paz comercial, y rovela cl gran desquicia-
micnto d¢ precios y costes que cxiste cn producciones fundamenta~

les.,

Sexrvicio dec Estudios.

11 0CT. 1934
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Repetidas veces nos hemos ocupado en esta crénieca del
problema de la plata, dltimamente con motivo de 1la disposicién da-
da en Mayo ultimo por el Gobierno norteamericano, en virtud de la
cual se decretaba la introduccidén de ese metal en la reserva legal
de los Bancos emisores norteamericanos. Aunque no se determinaba
en aquells disposicidn plazo para que en lascajas de la reserva se
acumulase el 25 % de e¢lla en plata y sa fijaban limitaciones de
precio, era fdcil vaticinar, como entonces presagidbamos, que bajo
la presién de los argentistas y el deseo del actual Gobierno nor-
teamericano de producir una cierta inflacién controlada, el ritmo
de cumplimiento de ese principio legal scntado un poco tedricamen-—
te mo haria sino acelerarse, y que ello habris dc dctecrminar 1a
elevacidn del precio de la plata, rompicndo las limitaciones impucs-

tas por la ley primitiva.

En cfecto, poco después, en Agosto ultimo, y como cxten-
sién de la ley de Diciembre dc 1933 cn que sc dispuso la compra
de la plata de nucva extraccién de las minas dc los Estados Unidos,
se decreta la compra dec toda la plata existentec cn los Estados Uni-
dos a un precio fijo, que ya no cs cl fijado cn aquella ley, sino
el que resulta de los preccios del merecado en cl periodo prcccdente

a la promulgacién dc la ley ampliatoria, precio naturalmentc bos—

tentc superior.

Posteriormente, Norteamérica ha iniciado las compras cn cl
exterior y se mucstra dispucsta 2 reeibir cn plata los saldos de
su comecrecio extcrior. Sus compras han sido bastantc importantes
para ingquicter ol Gobicrno de¢ China que, ve en perspcectiva una ca-
restia del medio circulante habitual cn cl pais y, como consccucn-
cia, una caida de los precios susccptible dec provocar unz aguda
crisis cn el pais. Ello ha motivado una comunicacidén dcl Gobicrno

chino al nortemacricano, pero éstc no parccc dispucsto a cesar cn
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su politica de compras de plata. Ve en cllo un mecdio de estimu-
lar sus cxportacioncs sin tener con cambio que aceptar importacicnes
cquivelentes cn mercancias ordinarias, pucsto gue s¢ saldan c¢n

un articulo que queda esteriligzado en las arcas de 1la Reserva

Federal y, en todo casc iréd cncontrando su equivaleneia cn dinc-
TO que salga al mercado, es decir, cn mcdios de compra, cn lugar

de sor una mercancia més gue busca comprador.

China trates de defenderse por la creacién de un impucs-
to variable sobre la exportacidén de plata, impucsto difcrencial
que toendoria a absorber la difercneia cntre el valor intc rior,
que descaria mantencr cstable, y ¢l prccio exterior que, bejo
el cfecto de las compras nortcamericanas, ticndc a subir de un
modo harto sensible. Esto constituyec una restriccién formal del
libre patrdén plata, que cs dudoso que logrc a la larga su objc-
to; ¢s mds quc probable quc, a impulsos de la diferencia de pre-
cios, la plate vaya filtrdndosc a través dc las frontoras y quc,
no sicndo repuesta por ningin trifico inverso, acabge por cnearc—
cersc de todos modos, lo quc obligard a la China o manipulacio-
ncs monctarias parccidas a las que cl cnearcecimicnto del oro
he dcterminado c¢n los paiscs quec toman cste motal como bose pre-—-

dilcecte de su.sistema monctorio.

En un cuadro adjunto, rcsumimos grificamente las fluc-
tuacioncs que he tenido el precio de la plata dia por din duran-
tc los nucve mescs transcurridos del afio actual, en el mecrcado
dc Londrcs. Ie 1linca A ¢s la fluctuacién del preeio do lo plata
cxpresado en moncda ingless (milésimes de chelin por onzo fina)
sc obscrva desde luego la franca tcndencis ascendente desde fi-
nes de Abril hasta la fecha (eclevacidn un 22 %). Lo linea B
marca las varicciones de la relocidn entre ol preceio del oro
y la plata en el mismo mercado; es, por consiguiente, la inver-
so. del precic de la plata cxpresado en oro. La relacidn ha po-
sado de 83 o fines de Abril a 70 a fines de¢ Scticmbre, cs deeir,

un aumento de mds del 12 % cn ¢l preccio de lo plata con rclaocidn
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a2l oro. La tcrcera linca ¢ sc¢ ha obtenido dividicndo los precios
de la onza d¢ plata fina por el indice de precios Fisher (bnse:'
1928=100) y, por consiguicnte, nos representa los precios medidos
én ¢l chelin dec 1928 (valor medio de la moneda ingloss en csc nfio
con relacidén al medio de las mercancias comprendidas en ¢l indicc
dc Fisher); la clevacién ha sido de més del 21 %, csto cs, la pla-
ta, que scguia ddécilmentc las fluctuascioncs dc los fndicos genc-—
rales de preeios, (seglin se pudo ver en nuestro gréfico del in-
forme scman2l de 7 de Junio ultimo), comienza a scpararse de csc
paraleclismo bajo los cfectos tanto de las desavalorizociones monc-
terias como de la recincorporamidén de¢ la plata al sistema monctario

cn los Estados Unidos.

51, como parcce, éstos van a scguir su politica de com-
pras de platas hasta constituir en plata el 25 % de¢ sus rcservas,
veremos elcvarse el precio de este metal de una mencra pecrsisten~-
te. Y si csa politica fuesc copiada por otros paiscs, cl procc-—
so se¢ accntuarfa, y la relacidén orc plata que cs hoy todavia 4,5
veees mayor que la clésica de nucstro sistems monetario, se iris

acercando notablementc a esa vicja cifra.

Servicio de Estudios.

18 OCT. 1934
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Ha terminado la conferencia de Bruselas entre los paises del
bloque oro. Aparte de la consabida declaracién de permanecer fie-
les al sistema manteniendo el valor actual de sus monedas, las con-
clusiones a que ha llegado son éstas: 12, compromisc de entablar
negociaciones bilaterales entre los seis paises para lograr un au-
mento de 10 % en sus intercambios sobre el volumen que henalcanga-
do entre 19 de Julic de 1933 y 30 de Junic de 1934; 2%, compromi-
$0 de comenzar estas negociaciones seguidamente y llevarlas a tér-
mino en el plago méximo de un afio; 32, reunidén inmediata de tres
Subcomités para el estudio de la propaganda comercial, el turis-
me y los transportes entre si; 42, convocatoria dentro de 3 meses
de una Comisidn general que se entere del estado de las negocia-
ciones y fije nuevo programa; 58, creacidén en Bruselas de una ofi-

cina permanente con un Secretariado y diversos servicios técnices.

Los propésitos son modestos y los resultados por ahora pu-
remente formularios. Aun asi las dificultades précticas del pro-
grama van a ser grandes, debido a que los paises del bloque tie-
nen entre si balanzas comerciales desequilibradas, y es probable,
dadas las corrientes actuales de 1la politica actual, que el deseo
de los miembros con balanga deficitaria de conseguir el equilibrio,

constituya un serio inconveniente.

La dificultad mayor nace de los tratados que Francia tiene
con los paises del bloque libra, en que se incluye la cldusula de
nacioén mds favorecida y cuya denuncia no creemos que Francia se
decida a hacer, pues ello daria lugar a una franca guerrs comer-
cial en que, si los paises del bloque oro quedarian con las manos
libres para concederse un trato preferencial, también los del blo-
que libra recobrarian su plena libertad y, dada la mayor dimensidén
y mejor situacidén comercial de este grupo, ya favorecido por la
independencia de sus monedas, no creemos que 1las ventajas fueran

en favor del blogue oro.
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Parece que la solucién que se¢ va a adoptar es contornear el
obstdculo mediante diversos expedientes, entre ellos el reservar
a los paises del bloque oro los remanentes no utilizados e las
cuctas correspondientes a otros palses, y acaso la aplicacién a
los paises sin moneds orp de eoeficienfes Por moneds depreciada.
Fero es dudoso que tales expedientes logren evitar la protesta ¥
represalia de los paises afectados, de modo que una guerra comer—
cial més o0 menos sorda parece inevitable entre los dos grupos mo-
netarios. En esta guerra la neutralidad va a ser dificil y expues-

ta a llevar la peor parte.

La posicién del bloque oro es la que se halla en mayor pe-
ligrg de sufrir defecciones. Hay scobre tcdp dos haciones dentro
del bloque: Italia y Holanda, que se encuentran en situacidn de

extrema dificultad.

Italia tiene una balanza adversa que sélo por exportaciones
de oro ha podido saldar, pero las reservas de org de Italia han
llegado casi a los limites estatutarios y la lira sigue ofrecien-
do una debilidad persistente que la mantiene por debajo de su co-
tizacién o1, mds de 1o que exigiria un libre funcionamiento de los
"gold points". Por otra parte, sus intereses comercisles se hallan
més del lado de los paises que no pertecen al blogue orc; de los
6,000 millones de 1la exportacién italiana en 1933, poco mis de
1,000 han ido a los paises del bloque (a Francia y a Sﬁiza, casi
exclusivamente,por mitad) mientras que Alemania le ha comprado
728 millones, Inglaterra 681, y los Estados Unidos 518, Estc ha
de ser considerado seriamente por lItalia antes de entrar en com-
promisos comerciales que facilmente pueden enajenarle mds ventas
& sus clientes principales que las que le haga adquirir problemd-
ticamente dentroc del bloque, donde en la mayoria “¢ los articulos

encontrars més rivalidades que adaptaciones.

Holanda cs un pais cuyo comercio se halla ligado tradicio-
nalmente a Inglatcrra Y a Alemania y a otros paises del Norte, y
la misma Bélgica necesita extraordinariamente de los mecrcados in-

gleses. Han de poner el mayor cuidado en evitar una gucrra comer-
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cial que les'podrfa ser funesta.

La situacién econdémica de Holanda es particularmente deli-
cada, Cada dia es mayor el numero de opiniones calificadas qﬁe
Se pronuncian por una devaluacidén del florin. Ultimamente el Di-
rector de los mayores astillercs de Holanda, préximos a cerrarse
a causa de la crisis, plantea el problema industrial de los Pai-
Ses Bajos en estos términos angustiosos: hay que optar por la rui-
nag de las industrias abandonadas a si mismas; por dar a la indus-
tria un carédcter estatificado mediante un régimen de subsidios,
0 por devaluar el florin, con abandono o no del patrén oro. Segin
la opinién general,la deflacidén es el fracaso y la inaccién cons-
tituye la ruina. Un conocido banquero que ocupa un lugar importan-
te en la banca holandess, lr. van Walsee, en un reciente folleto
titulado "Hacia la devaluacidén del florin" defiende esta tésis
después de estudiar la dificil situacién del pais y los efectos
favorables que han tenido en los respectivos paises la baja de

la libra y el délar.

Mientras el blogue oro se encuentra asi amenazado de des-—
membramiento, el blogue libra va extendiendo su vasto imperio.
Después de la adhesidén de los paises sudamericancs, la suspensidn

del patrdn oro en Chirma y la regulacidn de su impuesto de expor-—
tacidén sobre la plata segun el precio del metal en Londres, se
saluda en Inglaterra como la futura adhesidn sustancial de China
al bloque libra ,con lo cual éste vendrd a constituir de hecho la
unidn monetaria més grande que nunca haya existido, E1 "Financial
Times" saluda estos acontecimientos como el camino posible de que,
convirtiéndese la libra en patrén casi universal, su valor se es-
tabilice cada dia mds y constituya el mejor medic de volver efec—
tivamente al patrén oro por una gradual circulacién del orc den-
tro del grupo y el establecimiento de los nuevos valores para ca-
de moneda que la experiencia aconseje como méds adecuados para el

futuro equilibric de los cambios.

Sea de esto lo que quiera, lo cierto es que los paises del
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bloque libra muestran una situacién que tiende a mejorar, en tan-
to que en los del bloque oro no cesan de amontonarse las dificul-
tades, y que Londres, gracias a la extensién adquirida per los

paises que regulam el valor de sus monedas por el de la esterlim ,
vVa recuperando su posicidn de primera plaza bancaria del mundo,

lo que no hubiera parecido factible a 1la mayoria de los economis-
tas en el mcmente en que la Gran Bretaila renuncid, hace tres atios,

a mantener el valor fijo oro de su moneda.

Servicio de Estudios.

25 0CT. 1934
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CRONLCA& SEMANA L.

Todo induce a c¢reer - y esta es una opinidén que se extien-
de cada dia mds en los medios finarcierps tien infcrmades - gque
la reciente reunién de representantes de los paises del bloque cro
en Bruselas, lejos de representar un sintoma de fortalegza y fe, ha
side una Gltima tentativa desesperada para dar vida a un conglome-
rade adventicio en trance de desmeronamiento y descompossicién.
Helanda y Bélgica parecen 1os primercs paises predestinados a ini-
ciar la desbandada. Sus economias se hallan demasiadc enlazadas a
las de Ingiaterra y de la Furcpa septentrional, como sefialdbamos
en nuestra crdénica anterior, para soportar un aislamiento que ca-
da dia se hace mayor. Nc ha muchos dfas circuld por la prensa eu-
ropea la noticia del abandeno del patrén orc por Bélgica, y aunque
ne se ha confirmade - y realmente no resultaba muy verocsimil tan
inmediatamente después de la Conferencia de Bruselas - nc seria
nada extrafo que en un préximo dia se convirtiese en realidad. F
ccntraste entre la situaecidn relativamente holgada de los paises
del blogue libra y la crecfénte presidn econdémica que sufren los
del blogue oro, es demasiado violentc para gue pueda subsistir
mucho tiempe. La opinidén pitlica culta de estos paises en favor
de la devaluacidén va creciendc a ojos vistas, ¥y 8i circunstancias
técnicas ne la imponen a los gobernantes, es muy posible gue re-

sulte de un movimientc incontrastable de opinién,

Mientras lcs paises del blogque oroc tratan a fortiori de
imponerse un aumentc de sus relaciones ccmérciales mutuas, los
paises del blogue esterlina van obteniendc ese aumentc como resul-
tado natural del juego de precics. He aqui una estadistica que

tomamos del "Finanecial Times'".
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PORCENTAJE DEL COMERCIO INGILES.

con 1los paises del

bloque libra. cen los demis.
Impoxrtacidn.
18T, semestre 1929 44,4 4 5346
1" L] 1934 52’3 47,7
Expcortacidn.
1929 54,7 ; 45,3
1934 57 44 42,6

Estos resultados se explican naturalmente por &} hecho de
que resulta mis barato comprar en l1os palses de moneda depreciada
Que en los paises ora, cuya moneda estd notablemente sobrevaluada,
la dificil tarea de las negociaciones bilaterales, que ya han co-
menzado, consiste en esteo: que se trata de hacer que cada nacién
vaya a comprar, no en los paises donde los articulos resultan mis
baratos, sinc en aquellos donde resultan mis caros, y esto tenien-
do que respetar formalmente al menos los pactos vigentes con los
paises extrafios. Aunque zlge de esto se lograra por medics indi-~
rectos, el resultado siempre seria tender s mantener los precios
¥y ccstes de vidag altos_dentro de los paisee del trloque oro ¥ EOT
consiguiente, a realizar un mayor aislamiento econdmicc de esos

paises, lo que ceontribuirfa a agravar su situacidn.

la conveniencia de una moneda estable y la de un cambic
estable son evidentes. Perc, gcudl ha de ser ess moneda que reali-
ce la estabilidad dentrc y fuera de cada pais, la libra o el fran-

BEO Y

A Jjuicio de los franceses el francc, unide al oro: a jui-
cio de lcs ingleses 1a libra, por una extensién cada dia maycr de
su &rea. Objetivamente considerada la cuestidn no carbe duda que 1la
extensidn del drea del blogue libra le da una gran ventaja econd-
mica, Los factores econdmicos tienen manifiesta superioridad sobre

los monetarios. He aqui un bequetio hecho ccme sintoma: los hotele-
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ros suizos han decidido estabilizar sus precios con respecto a la
libra, aunque resulten variables en frances suizos; les importa

mucho méds asegurarse el cuantiosc ingreso de.los turistas ingleses,
el més importante para ellos, que mantener un precio fijo en su
moneda: ello les ocasionard pérdidas considerables, pero serian
mayores las que les causaria la desviacidén de la corriente de via-
jeros ingleses de la clase media que van a pasar.en Suiza el fin
de semana. He aqui, pues, una inesperada infiltracidén del drea de

la libra dentro del mismo blogue oro.

Para la opinidén financiera inglesa, todavia seducida ted-
ricemente por la ortodoxia monetaria tradicional, el gradual au-
mento del Area de la libra que creen ver extendida pronto a los
palses menores del blogue oro, no significa el apartamientc defi-
nitivo del mundo del patrdén oro, sino que serd el medio de volver
a €1 por la estabilizacién de la libra, y de establecer "un nuevo

patrén orc méds eldstico".

ra

Cuédl seria ese patrén oro mds eldstico, es lo que no se
cuidan de definir, ni probablemente es nadie capaz de hacerlo to-
davia. Un patrdn oro més eldstice habria de ser un patrén oro que
se pudiera dejar fécilmente cuando conviniera, y es muy de temer

que ne resultase mas que un patrdén cro "pro formula'.

servicio de Estudiops.

- 1 NOV. 1934
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CRONICA SEMANGATL.

El momento econdmico estd dominade shora en el mundo por
el factor polftico, que ha de influir decisivamente los rumbos
inmediatos de la politica econémica de los paises. Norteamdrica
acaba de otorgar un refrendo a la politica del Presidente Roose-
velt en las dltimas elecciones legislativas: acaso esto influya
en que esa politica, bastante vacilante hasta ghora, se afime
en una directriz determinada. En Inglaterra, las ultimas eleccio-
nes municipales han inclinado la balanza del lado del laborismo,
cuyo advenimiento al poder en sustitucién del Gobierno nacional
modificaria notableménte las perspectivas econdmicas del pais.
En Francia, la inminente cafda del Gobierno nacional de tregua
de Doumergue abre una interrogante sobre el porvenir financiero
de nuestro vecino pafs en un momento bastante delicado de su PO~
1litica interior y econdmica. Y 1o que haya de ocurrir en estas
tres naciones, que hoy por hoy dirigen los tres sectores mds im-
portantes de la economia mundial, serd lo que margque el rumbo de
ésta de un modo inmediato.

La oscuridad de estas incdgnitas se aumenta por el hecho
de que la suerte futura de la economia de cada pais depende en
gran parte de lo que los demds hagan. Asi la suerte de la monedsa
francesa no queda solo ligada a lo que pueda traer un cambio en
la politica interior de Prancia, sino a que el dbélar se devalie
0 no méds en vista del nuevo aliento recibido por la politica del
presidente norteamericano, y a lo que, por iniciativa de 1la pro-
pia interior inglesa o por repercusiones de 1la politica exterior,
haye de ocurrir con la libra y sus monedas satélites..

Una situacibén tal de dudn y confusiédn es propicia a creax
en el mercado financiero, sobre todo en el monetario, fluctuacio-
nes considerazbles y movimientos especulativos que aunque no ten-—
gon una influencia decisiva, ni se les puedn otorgar gran signi-
ficacibn, no dejardn de perturber los mercndos.

Servicio de Estudios.

-8 Nov. 1934
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Crdnica semanal.,

Entre todas las monedas que forman el bloque oro, el
belga - estos dias tan discutido con motivo de la profunda cri-
sis politica gque sacude al pequefio pais dellEscalda - merece e€s-—
pecial consideracién por el caso particular que envuelve. La mo-
neda belga tiene una de las mds fuertes posiciones téchicas. Su
cobertura se acerca todavia al 60 por 100 a pesar de las pérdi-
das Ultimamente experimentadas, siendo asi que la méxima exigen-
cia legal sélo llega al 40 por 100. En el aspecto comercial tam-—
bién se halla monetariamente en condiciones superiores a la ma-
yoria de los demds paises del bloque oro, pues los precios bel-
gas han experimentado una reduccidn mas grande, como acusg el si-

guiente cuadro comparativo:

Indices de precios Relacidén
Octubre 1934 1929 Oct. 1934/1929
Bélgica. » « & « & & 673" - 123,9 0,54
Pregada. o & o el e 72,5 12743 0,57
Etakda-lo oo vl 6 son s 276,4 481,0 0,57
Holanda. « s o« o . 1750 142,0 0,54
SUEER. W et s - 89,1 141,2 0,63

Las relaciones méas bajas son las de Bélgica y Holanda.
S5i se tiene en cuenta que ya en 1929 la paridad econdmica era
bastante méds favorable en el caso de Bélgica que en los demés,
se comprende que la situacién del pequefio pais franco-flamenco
para la competencia internacional no es sobrepasada por ningin
otro pais del blogue. Pues, a pesar de todo esto, hay un sintoma
desfavorable para la moneda belga que no de ja lugar a duda, y es
que los contratos de futuro sobre el franco belga no se hacen
sino con un "deport" inusitado. Esto quiere decir que la especu-

lacién duda mucho de la solidez de esta moneda en lo venidere.
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91 la posicidn exterior de la moneda belga no puede
juzgarse por ningun concepto desfavorable, en comparacidén, na-
turalmente, con las demds monedas oro, ;qué pasa para que el
mundo financiero le conceda tan poca firmeza? Pasa que, preci-
samente a causa de la gran deflacidn que se ha operado en 1los
bPrecios interiores en Bélgica, la situacidén de la industria
belga es més angustiosa que en otros lados, donde la menor con
traceidén de los precios no ha reducido tanto los mdrgenes con
que la industria se ve obligada a trabajar. La industria belga
se ve aplastada por los precios bajos en relacidn con los cos-
tes menos eldsticos y que en gran parte estan formados por las
cargas de deudas contrgidas‘'en épocas de mayor holgura, en que
el franco valia en mercancias aproximadamente la mitad que aho
ra, aungue ahora y entonces valga la misma cantidad de miligra

mos de oru.

A aliviar esta carga tienden las recientes leyes fi-
nanclieras y bancarias dictadas por decreto. Estas leyes, en
cuanto sean eficaces, tienden a contener la deflacidn, pero el
caso es que la deflacidn es necesaria de todos modos si se ha
de liegar a2l equilibrio con el resto del mundo que se halla
ahora, en general, fuera del patrdén oro, equilibrio due es con
dicidén precisa para que puedan irse aliviando las restricecio-
nes comerciales y monetarias que son hoy una de las mayores
rémoras econdmicas que impiden el gvance de la recuperacidn y
la mejora del tipo de vida en los paises. Ese equilibrio no se
recuperaria por el hecho de que, al presente mismo, las nacio-
nes fuera del oro decidieran estabilizar sus monedas. Esas mo-
nedas se estabilizarian,-de hacerlo, al tipo de cotizacidén ac-
tual que exige, para el equilibrio con las de los paises de pa
trén oro, unag devaluacidén de éstas o una enérgica baja de pre-
cios en esos paises, que no hay manera de dperar sin grandes
dafios para su economia interna. De e%te modo, es8as naciones se
debaten entre la espada del déficit comercial y la pared de la
baja de precios interna que supone irremediablemente la agra-

vacidén indef'inida de la crisis.
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Ya un ministro holandés se¢ ha dado cucnta de lg im-
posibilidad de mantener siempre la actual valoracidén del flo-
rin y en unas declaraciones, tan indiscretas politicamente co-
mo acertadas de doctrina econdémica, ha hablado de la nccesidad
en que se encontrarias Holanda, llegado que sea el momento toda
via lejano de una estabilizacién, de reducir el valor oro de
su moneda a 1lo que las circunstancias aconsejen, esto es, pro-
curando acercarse a la paridad econdmica con las demds monedas
mundigles. La declaracidn es indiscreta por cuanto en un pais
que declara querer mantener el valor oro actual de su moneda,
seme jante perspectiva, aunque se halle alejada por todo cuanto
dista el llegar a una estabilizacién general, es suspender so-
bre el valor de esa moneda una espads de Damocles que hard
huir de ella a los capitales fluctuantes, cuando mas necesario
le sea atraerlos. Y, ademds, si ese reajuste se cree necesario
spor qué no hacerlo desde ahora en que las dificultadcs son

tan grandes y su nesesidad mayor que nunca seguramente?

Todos estos males que ahora se acumulan sobre los
paises de patrdén oro, hacen comprender cuan equivocado era
aquel dnimo alegre son gque hace unos cuantos afios los paiscs
que no tenian vinculadas al oro sus monedas Se apresuraban a
estebilizar, como si eso fuera la panacea de todos los males,
8in advertir que con esa estabilizacidn se estaban forjando
los grilletes de la futura economia. Se comprende que los pai-
ses que conservan, a pesar de todo, el patrén oro muchos de
los cuales estéan escarmentados por pasadas y no muy lejanas
devaluaciones, se obstinen en aferrarse al régimen que tienen.
Pero en naciones que a veces no lo habian tenido nunca, como
le nuestrs y muchas americanas, aquel snobismo del oxro consti-
tuye uno de los cjemplos més notorios de frivolidad econdmica.
El afédn de estabilizar el valor de la moneda cuando era noto-
‘rio el declive mundial de los precios oro y la rigidez de los
costes interiores, fué uno de los casos més manifiestos de ce-

guedad ¥y contumacia en el error en que se¢ haya podido incurrir.
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Desgraciadamente, ni aun en los casos en que tales
tendencias no triunfaron, se pucde decir que fucron inocuas,
pues la tendencie irracional a mantener el cambio de la mone-
da que caia por causas naturales, llevé a medidas que perjudi-
caron enormemente a la economia nacional y al Erario, sin que
en definitiva impidieran que el cambio buscase su nivel, aunque
si lograron perturbar el mercado durante mucho tiempo. Afiddase
a ello que tales tendencias lograron dejar su traza en leyes
de un anacronismo flagrante, promulgadas cuando el fracaso del

patrén oro ers ya notorio en el mundo.

Servicio de Estudios.

22 NOV. 1934
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Créniea 2 emana l.

Puede discutirse la mayor o menor importancig cir-
cunstancial que la fluctuacidén de los tipos de interés puede
tener en la coyuntura econdmica; es indiscutible la funcidn
general que en el desarrollo de los ciclos desempeila como
factor fundamental este elemento de la economia financiera.
Invariablemente vemos, en todos los periodos ciclicos, que
los tipos de interés del mercado van sumentando a medida que
se desarrolla la fase de alza, para alcanzgar su nivel mas
elevado en el punto culminante de la crisis, a partir del
cual van bajando, al compas que adquiéren ligquidez los capi-
tales, hasta llegar a su punto mds bajo en lo mas algido de
la depresidn, e irse elevando de nuevo cuando la recupera-

cién ha alcanzado un cierto grado.

La intensidad de la fluctuacidén econdémics actual,
en cuya pertinaz fase de depresidn nos encontramos, ha de-
terminado variaciones inusitadas de los tipos de interés.
Acaso nunca se han registrado niveles tan bajos como los que
alcanza actualmente en Inglaterra el precio del dinero que
ha sido rcbajado recientemente por los Bancos privados, para
el papel a tres meses redescontable en cl Banco de Inglatce-
rra, a menos del & % anual. He aqui el ritmo anusl quc ha
seguido en el actual ciclo la marcha de los difcrentes tipos
en la Gran Bretalla:

Tipo oficial Obligaciones Papel ban Dincro

decl Banco de del cario a a la

Inglaterra Tesoro 3 meses vista.
Mayo, 1929 Bois 5 3/8 51 3¢8 4 5/8
-~ 1930 3% 2 1/8 2 3/8 2 5/8
-- 1931 3 2 = 2548 2 1/4
-- 1932 3% 2 1/4 g /4 2 %
= P33R 2 5/8 5/8 3/4
s oA 2 7/8 7/8 7/8
Novbre. 1934 2 1/4 /8 3/8
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Estc cuadro permite apreciar cémo ¢l procecso de
baja, que tendid a reprimirse cntre 1931 y 1932, es decir,
en ¢l periodo que precedid y siguid al abandono del patrén
ore, se ha intensificado a partir de cntonces, alcanzando
los pagarés del Tesoro vendidos cn el mercado libre ¢l bajo
tipo de un cuartillo por cien, c¢s decir, casi un interés nu-
1n, mientras el dincro a la vista y cn descucntos a los paru.
ticularcs alcanza todavia tipos ligecramcntc méas bajos. No
sin cierto fundamento sefiala la pronsa financiera inglcsa
cstas bajas extraordinarias c¢n cl tipo de interés como un

paso hacia ¢l dinero libre, hacia el préstamo gratuito.

Hay que tener cn cuenta, sin cmbargo, quec estos
bajos tipos del dincro a corto plazo, aunguc no dcjen de Ire-
flejarse en el precie del capital o del dinero a largo pla-
zo, ofrecen un margen muy considerable dc difcrencia. Los
valores publicos oscilan en la Bolsa inglesa alredcdor dec un
3 % cfectivo de interés en la actualidad, aunque con tendcn-

cia 8l alza de lasgs cotizacioncs.

Las caracteristicas del mercado financiero inglés,
que le distinguen de los mercados continentales, son: que
los tipos de¢ la banca privads scan en general mas bajos quc.
el tipo oficial, quec el dinero a corto plazo ofreczca por lo
regular margenes considcrables con respeeto al capital colo-
cade a largo plazo y, cn fin, los bajos tipos gquc suclen

alli existir para el dinero a la vista y a corto plazo.

Bllo e¢s debvido principalmentc - aparte dec la . mayoer
scguridad, gque reduce extrcemadamente lo gque cn el interés
podemos considerar como prima de riesgo, y de los métodos
mgs expeditivos de la banca inglesa, que limitan cl glemento
de coste del crédito - al sistema de crédito consistcentc on
el depébsito ficticio disponible por‘cheque guc permite a la
banca privada suministrar abundantes recursos al mercado,

sin depender para c¢llo de la cmisidén fiduciaria.
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Como es sabido, a cambio de papel comercial corricn
tc o mediante otra garantia, los Bancos abrcn créditos comcr-
ciales en cuenta corriente que incluyen entre los dcpédsitos,
junto a las cuentas rcsultantes de depositar sumas en cfce-
tivo. La costumbre de disponer de esos saldos por cheque,
les permite atender al movimiento de esas cucntas sin dino-
ro efectivo, en virtud de que los cheques que sc¢ giran rara
vez SC cobran sino que se entregan para abono c¢cn otras cucn-
tas o se compensan. Los grandes Bancos privados no ncccsitan,
pues, rcdcscontar su papel y no han dec acudir por tanto al
Banco de Inglaterrs obligdndole a inflar la circulacidén. Es~
to les consiente dar el dinero a tipos en general bajos, in-
feriores casi siempre al descucnto oficial del Banco de In-
glaterra, tipoé que cuando la demanda de fondos no es muy
intensa ticnden a alcanzar el bajo coste de la operacidn,
puesto que nada limita el volumen de cstas operacioncs, sino
las buenas practicas bancarias de mantencr una adccuada 1li-

gquidabilidad.

Estos. tipos no se reflejan naturalmentc en ¢l mcr-
cado de capitales, por cuanto la condicidén escneial que csa
buena ligquidabilidad exige e¢s que tales créditos no sc¢ inmo-
vilicen en inversiones fi jas. En cuanto algunos lo hacecn,
el jucgo de cuentas por pura compensacidén mediante ¢l cheque
deja de scr posible para ellos, porque la inmovilizacidn
cxige necesariamente que ¢l crédito sea rcalizado cn cfec-
tivo por alguno de los titulares, y la tensidén bancaria crc-
ce en proporcidn del numero de créditos que sc hallan en cs-
te caso. De aqui el amplio margen que, cn ¢épocas de holgura
en el mercado financicro, existe entre el intecrés en el mer-
cado de capitales y en el de¢ dinero, margen que todavia sc-
ria mayor si la politica del mercado libre del Banco de In-
glaterra no tendicra a acercar ¢l tipo de interés a largo

plazo a su tipo de interés oficial.

En cambio, cuando las nccecsidades de la coyuntura

gcondmica obligan a inmovilizar créditos, la tensidn banca-
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ria aumenta y la prudencia de los directorcs dec la gran ban-
ca induce a elevar los tipos de interés, quec entoncecs (alta
coyuntura) alcanzan a los tipos oficiales, aun sicndo dstos

més altos que nunca.

Aungue ello explica las cspeciales caracteristicas
del mercado financiero inglés con respecto a los contincnta-
les, existe ahora un contrastc grandc cntrc la tendencia a
la baja en los precios del dincro que aquél acusa, y la ten-
dencia al alza que se advicrte en los principales paiscs dcl
Continente, a pecsar dc los csfuerzos que sc¢ hacen por abara-—
tar ¢l capital como medio de favorecer la iniciacidén dc 1la
restauracidén ccondmica. Italia acaba de elevar su tipo oficial
de descucento del 3 al 4 % y el dc préstamos del 3 % al 4 1.
Esto parcce indicar que el desarrollo de la coyuntura no si-
guc una fasc paralela en Inglaterra y en el Continente, sino
antes bien, al menos en lo que se refiere a cste indice im-

portantc, acusa una mercha contrapwe sta.

Las razones de e¢ste fendmeno, a la vez monctarias

y ccondmicas, requiercn un cspeceial desarrollo.

Servicio dec BEstudios.

2 9 NOV. 1934
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G ¥ond es s emana l,

El nuevo gobiernc francés, sin significar un cambio
de orientacidn en el orden monetario, pues su politica se se-
guird basando en el mantenimiento del wvalor oro del franca,
aporta un nuevo criterio respecto de lo que ha de ser esa po-
litica, criterio gque ha expresado cl jefe del nuevo gobierno
c¢n estos términos: El pretendido dilema dcflacidn o devalua-
cidén no existe; los precios franceses no tiecnen por qué bajar,
puesto que son los precios extranjeros los que tienden a su-
bir, aproximéndose asi a los pfecios franceses para rcstable-

cer el equilibrio.

91 este criterio es accrtado, toda dificultad des-
aparcce. No hay que esforzarse cn hacer bajar los prccios y
los costes guc es el nudo gordiano de toda dcflacidn y quc la
devaluacidén procuras cortar ante la imposibilidad de deshacoer-
lo. La interna contradicecidén que pareccia cxistir cn la poli-
tica francesa, por una parte hacicndo esfuerzos por mantencr
el valor de la moneda y por otra haciendo esfucrzos por soS-
tener log precios interiores elevados con medidas artificio-
sas como su politica del trigo y de los vinos, desaparccc por
encanto. Los precios altos no resultarian incompatibles con
la alta valuacién de la moneda. §i csto fuera cicrto, el nuc-
vo gobicrno podria inaugurar una politica de¢ libertad ccond-—
mica que parccc scr cl ideal del Sr. Flandin, ¢l jefe del nuc-

Vo gobierno.

Pcro tencmos por casi scguro quc ese ideal guedard
cn una simple aspiracidn, precisamente porque no cxistc el
cquilibrio de precios que ¢l Sr. Flandin pretcende, que lo quc
existc es un desecquilibrio que la devaluacidn monctaria cn
casi todo el mundo accntud y que por ahora no hay indicios
claros de quc sc corrija; y si sc ha logrado hasta ahora man-

tener csc descquilibrio sin un estallido, c¢s gracias a una
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politica crocicnte de rostriceidn comercial. Para gue cl sis-
tema de vasos comunicantes que constitujc ¢l congunto de las
cconomias nacionsles bajo un régimen de libertad comercinl y
de patrén monctario vnico de jasc de funcionar llevando los
prceciog g un'nivel de cquilibrio, ha sido mencster obstruir
Sus canalcs de comunicecién por un medio u otro. Los paiscs
que se han cmpefiado ¢n mentencr un patrén monetario de'tipo
internacional han tenido que conscguirlo por el método impecr-—
feeto de taponar las comunicacioncs con medidas de¢ roestric-—
cidn comcrcial, lo cual si no logra que la comunicacidn cesc
en absoluto ni, por lo tanto, la tendenecig nivelgdora, s llg-
g& & QqucC csa comunicacidén sea tan tenuc quec el momcnto de
cquilibrio sc rctarde considerablcemente. ay un descquilibrio
inncgable entre los precios en los paiscs dc patrdn orc y los
prccios oro dc los paiscs de moncda papel, y el desco de ca-
da pais de mantcner su nivel de Pprecios propioc, cuya baja ro-
nresenta la agudizacidén de la crisis econdémica, cs lo que co-
mo factor objetivo ha determinado la virulencia de la poli-
tica de protcccidén y nacionalismo. Pero csto suponc, al mis-
mo tiempo, una cspecie de asfixia ccondmica. Por eso los pai-
ses. quc més dependen del comercio exterior sc han visto lle-
vados de un modo o de otro a suprimir la conexidn internacio-
nal establecida por ¢l patrén 0ro, c¢n ausencia del cual cs |
posible una amplia comunicacidn comercial sin peligro para cl
nivel de precios interno; el dafio en el cambio dc la moncds
S¢ cncarga de suplementar el vano que deja ¢l difercnte nivel
de preccios. La comunicacidn ccondmica sigue, sin que los ni-
€¢1es interiores dc prccios tiendan 2o equipararsce, porquc cl
cfecto de una moneda no conectada con ¢l oro ¢s ¢l mismo que
si en unos vasos comunicantecs se colocaran liguidos dc dife-
rentes densidades; ¢l equilibrio no supone entonces la igual-
dad de nivel, sino un nivel en cada uno inversamente pPropor-
cional a la densidad del liquido que 1o ocupas; y las monedas
libres ticnen para estos cfectos la densidad que corresgpondc

al nivel de precios intcrior, a su poder adquisitivo propio.
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4Cudl de estas dos politicas es la mids acertanda? S6-
lo el porvenir pucde decirlo. ILa batalla estd shora entablade
¢n ¢l mundo entre ambos sistemas, y las probabilidades sc in-

clinen al parccer dc partc de las nnciones de moncda libre.

Uno de los cfectos mds interesantes de cstas poli-
ticas contrapucstas es ¢l mds alto nivel de los tipos de capi-
talizacidn cn los paiscs de patrén oro que cn los demas, lo
cual parccc ser un cfeeto dirceto del atesoramiento, atesora-
miento en oro principalmente, para lo cual la politica de con

vertibilidad ofrecc facilidades. Esto parcce un foémeno con-

tredictorio, porque una dc las ventjas tedricas dcl patrén
0ro, y una dc¢ las mds importantes, cs dar scguridad sobre cl
valor de la moncde. El cconomizador franeés no dcbicra tencr
inconveniente en invertir o colocar su ahorro, por cuanto la
base oro decl franco debicra darlc confisnza de quec su ahorro,
lo tenga cn un crédito o en un valor bursatil, sc computard
siempre en unidadcs de un valor oro fijo. Pero csta premisa
fundamental del patrdén oro ahora no cs vdlida. Sec da la para-
doja dc que los tcnedores de ahorros los juzgan més Seguros
invertidos en monedas incstables, como la libra, que cn monc-
das estables, como el franco, simplemente porque aquéllas

al devaluarse han adquirido una cicrta estabilidad de valor
de la que sélo causas muy importantecs y catastréficas podrian
sacarlas, ecn tanto que las monedas oro parccen a cada momcnto
cxpucstas a caer como las otras en la devaluacidén, lo quc su-
pondria cl perder de rcpente el 20 o el 30 % de su cotiza—

cidn con rcspeccto a las domis.

Afiddase a csto que la tendencia a la boja del valox
de 1las cosas cn los paiscs de patrén oro, hace a los tcenedorces
dc disponibilidadcs ¢l rchuir su inversidn en valorcs recales,
lo cual explica que el atecsoramiento se verifique no tan sélo
en oro, sino tambidén cn billetes; esto c¢s indicio que, junto
8 la desconfianza en la moneds, existe la desconfinnza en la

cgstabilidad del valor de los biencs reales.
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Y dc cstc modo succde que mientras los mcrcados fi-

ancicros dc los paiscs de moncdas deprcciadas.sc hallan ploL
téricos dc rccursos y los tipos dec interds bajan, cn los de
moncdas cstabilizedas los tipos dc capitalizacién son clovadi-
Simos y c¢l capital sc atesora o huyc. Y cs indtil pars cvitar
¢csto que ¢l tipo oficial de intcrés sc cleve, como lo ha he-
cho shora Italia, porquc éstec ¢s otro roesorte cldsico dcl fun-
cionanmiento decl patrén oro'intornacional que ha decjado de
funcionar, dcbido a que no e¢s un uno o un dos por cicn mis

de interés que cl capital pucda ganar lo que resulta deeisivo
para. ntracr esc copital, como ocurriria cn condiciones do ce-
tabilidad gcneral; hoy pesan mucho més c¢n el dnimo de los ca-
pitalistas los clementos de riesgo - riesgos de pérdide por
devaluncidn, por alteracioncs cn los cambios, por la males si-
tuacidén dec los negocios en el pais o por su tendencia al cm-

pcoramicnto - que ¢l obtener un poco miAs o menos de rendimiento.

Esto quicre decir que ¢l mal de hemorragia de capito-
les que padecc por cjcmplo Italia no mecjorard gran cosa por la
clevacidn del +tipo de descucnto. Pcro hay dque rcconocer que no
¢cs con miras a dsto por lo que Italia ha clevado su descucentos
lo ha hecho por razoncs més pcrentorias, porque lcs fucrtes
salidas dc oro comprometen la posibilidad de mantcner el por-
centaje de rescrvas reales. En la imposibilidad dc impedir las
salidas dc oro sin que ¢l cambio caiga y el patrdén oro gquedc
virtualmente abolido, lo Unico gue puede hncer cs restringir
su circulacidén fiduciaria y para ¢llo ha de clevar el coste del
dinero. S86lo quec esto sumentarid las dificultades financieras de
las industrias y, por lo tanto, agraverd la situncidn ccondmica,
produciréd la baja dc los valores bursdtiles, y de los preccioes
de las cosas, al mismo tiempo que aumentard los costes dec pro—
duccidn por clecvecidn de uno dc sus clementos constituyentes.
Es cn csta disyuntiva donde sc plantea basicamentec ¢l problema

dc la subsistencia o hundimiento complcto del patrén oro.

Servicio de Estudios.

-6 DiC. 1934
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La dificil situacién de la lira que comentdbamos en
dias anteriores ha tardado poco a tener una confirmacidén ofi-
cial. El riguroso sistema de intervencidn oficial de cambios
que acaba de establecer Italia significa practicamente - cualeg
quie rg que sean los eufemismos con que lo disfrace la literatu-
ra gubernamental - la abolicidn del patrén oro en aguel pais.
Ya el sistema no funcionaba sin restricciones, pues ultimamente
el dafio de la lira con respecto al franco alcanzaba al 4 % de
la paridad, tipo inadmisible en un pais donde funcione libre-
mente el comercio del metal amarillo. Semejante cambio era indi-
cio evidente de gque el oro no encontraba salida en cantidades

suficientes para equilibrar el déficit de la balanza de pagos.

No cabe duda de que, a pesar de las rigurosas medidas
deflacionistas de compresidén de los salarios, alquileres y pre-
cios, tomadas en diversas ocasiones por el gobiernoc italiano,
la lira se halla sobrevaluwada en un grado que la situacidn del
balance de pagos de la vecina nacidén transmediterréinea no con-
siente mantener en mercado libre, situacidén que las medidas de
control del mercado de cambios no van a favorecer, pues las di-
ficultades que se oponen a los capitales para salir, seran un
valladar a la entrada de aquellos que pudieran sentir esa ape-

tencia.

Claro que encerrada la lira en el aparato ortopédico
de la intervencién, y con una intervencibén tan estricta y rigu-
rosa como la que se ha establecido, no serg difiecil - una vez
que los brganos encargados de la intervencidn se ejerciten en
hacerla efectiva - que se logre mantener lg paridad de la lira
con el oro mejor gue Se mantiene ahora, 8l es ése el propdsite
de las autoridades italianas segin lo que declaran. Pero ello
serd a expensas de gque la demanda de divisas extranp ras se

ajuste forgadamente a su oferta, y como evidentemente, a juzgar
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por lo que viene pasando,.esta oferta es menor, no caben ﬁés

que dos soluciones: o se deja caer la cotizacidén de la lira has-—
ta tal puntc que los pagos y cobros del extranjero Vengan a
equilibrarse esponténeamente, o se deja sin satisfacer gran par-
te de las deudas, las cuales guedardn como créditos blogueados

de hecho, ajustando asi forzadamente la demanda de divisas a la

oferta.

Se apunta una opinidn segun la cual esta intervenciodn
del cambio seria preparatoria de una devaluacidén de la lira y
tendria por objeto hacer recoger al Eraric italiano todo el be=
neficio de la devaluacién. Sin negar la posibilidad de esto, no
nos parece lo probable. Sobre que esto seria una politica poco
acertada, porque probablemente, al producir una contraccién en
la demanda de liras desde el exterior, obligaria a una devalua-
cién mayor que la necesaria gi se mantuviese la libertad de cam-
bio, no creemos que esta solucidn entre en la psicologia de un
régimen politico como el que existe en Italia. Asi como cuando
se hizo la estabilizacidn de la lira, se realizd a un tipo ex-
cesivamente ambicioso, y a esto se deben en gran parte las di-
ficultades mone tarias con que luego se ha tenido que luchar, lo
més probable es que ahora se procure mantener el valor legal de
la lira, para lo cuzl el sistema de estricta intervencidn de los
cambios que acaba de introducir Italia ofrece el instrumento
adecuado.Claro que ello seri a expensas de una cierta insolven-
cia exterior, de una gran restriccibén de las relaciones comer-
ciales y financicras en el extranjero, y acaso de algin compli-

cado sistema de compensaciones en las relaciones comerciales.

En una palabra, nos parece lo mas vercosimil que la
intervencién de cambios decretada por Italia sea el comienzo de
un sistema parecido al gque shora tiene Alemania: la lira segui-
r4 cotizédndose oficialmente a su paridad oro, pero los créditos
extranjeros blogqueados dardn lugar al cstablecimiento de un

mercado no oficial de liras correspondientes a los créditos qu
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los extranjeros deseen realizar y que no puedan hacerlo libre—.
mente, aviniéndose a cederlos mediante un dafio con tal de con-'.
seguirlo. Es decir, que mientras se da como pretexto para la
intervencidén el evitar la especulacién sobre la lira - que acaso
es quimética, porque su flojedad, gue tienc sus causas naturales
bien claras, nc necesita para explicarse la intervencidén dc con-
juras especulativas - lo que se hace es abrir ¢l camino a una

espcculacidn cierta, a base de los pagos gque queden en suspensos

Fl final seré que haya, a seme janza del marco, una li-
ra oficial en paridad con el oro, y otra, cuando no varias, blo-
queada y variablemente depreciada, que es la que servird de he-
cho para el comercio exterior, con las consiguientes complica-

ciones y dificultades.

Para la mejora de las relaciones comerciales, que es
ahora el mayor obstaculo con que tropicza la reanimacidn de la
economia, la solucidn adoptada por Italia no serid nada bencfi-
ciosa: originard una nueva zona de restricciones y dificultadcs,
multiplicadas por el efecto de las represalias gue promueva per
parte de los otros paises gque sc sientan perjudicados por talcs
restricciones. La derogaciédn pura y simple del patrdén cro, de-
jando a la lira evolucionar hasta una posicidén de equilibrio y
conservande la libertad de cambio, hubiera sido mds beneficio-
sa a la vez para Italia y para el mundo. Pero el dogma de¢ Qque
hay que mantener a todo trance un valor oro fijo d¢ la moncda,
aungue sca artificioso ese valor y sélo artificiosamente se
pueds sostener, sigue haciendo todavia sus estragos en la cco-

nomia mundizl.

Servicio de Estudios.

1 3 DiC. 1934
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las recientes declaraciones de Mr. Chamberlain en el de-
bate econémico del Parlamento inglés, que publicamos en amplia re-
ferencia mds adelante, aclaraade una manera gue no dejaﬁa dudas
cual ha de ser la polftica monetaria futura del actual gobierno
inglés, y como, segin parece, esa politica encuentra el asenti -
miento general, la probable politica de cualquier otro gobierno
que pueda suceder al actual. El unico elemento de duda que ello
ofrece es la posibilidad de un gobierno laborista puro que inten-
tara un ensayo de politica socialista con su natural efecto infla-
eionista. Pero esto depende de los resultados‘imprevisibles de

una nueva consulta electoral.

Mientras un cambio radical de politica general no ocurra
en la Gran Bretafia y en tanto un gobierno nacional sea posibkle, la
politica econdmica inglesa en el orden monetario ha de consistir
en mantener saneada la Hacienda para evitar el peligro inflacio-
nista y en conservar su moneda libre para manejarla, con ayuda del
fondo de regulacidn en el sentido que aconsejen las circunstancias,
y dentro de ella procurando realizar la mayor estabilidad posible
en el sentido de evitar las fluctuaciones bruscas perjudiciales
a las transacciones internacionales.

Estas directriees no nos descubren ninguna novedad. La
actuscidén de las autoridades inglesas hacia bien visible la oriem-
tacién monetariz de Inglaterra, que hemos sefialado repetidamente
en estas notas, coincidiendo esencialmente con 10 que ahora el
Ministro de Hacienda inglés ha enunciado esplicita y oficialmente.
Pero es curioso advertir odémo, oficialmente, la nacién que tiene
mis larga historia de patrén oro declara su desinterés por conser-
var a su moneda un valor oro mayor o menor, ligando el futuro ve-
lor de la libra exclusivamente a las conveniencias econémicas ge-
nerales del pafs, que no otro sentido tiene el reivindicar por un
tiempo indefinide la libertad de movimientos para su unidad moneta-—

ria.

No falta, naturalmente, la adhesidén tedrica al patrén
oro como un ideal futuro, pero de un futuro tan remoto que se des=
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vanece en una re2l incertidumbre. Hoy se rechaza la estabiliza -
eidn porque compromete la politica de restauracidn econdmica y

de dinero barate, que el Gobierno'inglés considera esencial para
salir del marasmo industrial. ;Cudl serd el momento en que esa
restauracidn pueda considerarse suficiente para que no resulte
comprometida por unz estabilizacién ? Indudablemente que serd me-
nester llegar a un cierto grado de prosperidad, pero ; no se eon-
siderard entonces también peligrosa para esa prosperidad ? Si 1la
prosperidad se llega a alcanzar por medios en que la suspensidn
del patrbébn oro ha tenido evidentemente una gran parte, (| se scn-
tird muy animada 1a opinién inglesa a secundar una accidén para
volver a &1 7

El argumento principal que se esgrime en favor de este
retorno es el establecer la normalidad comercial en el intercam-
bio entre las naciones y en el movimiento de capitales, pero no
es la ausencia de un patrén monetario dnico el principal obstdcu~-
lo para que el trdfico internacional se restablezca; son las ba-
rreras aduaneras, la politica de contingentes, las restricciones
de los cambios, los bloqueos y demds armas de lucha comerciasl y
de defensa monetaria lo que estd estrangulando el comercio sin cu=
ya reavivacidn serd imposible una verdadera restauracidén econéd-
mica. Es dificil que esas restricciones se dulcifiQuen sin tener
la seguridad de que la libertad monetaria de movimientos de las
naciones competidoras no va a crear situaciones que exijan echar
mano nuevamente de aquellas armas de defensa. Mas no hay que olvi-
dar que tedo el artilugio de altos aranceles, restricciones de los
cambios, compensaciones, etc. no ha nacido después, sino antes, de
que el patrén oro fuese abandonado por los principales paises; y
que fueron esas westricciones unidas a la necesidad de grandes
transferencias internacionales por deudas de guerra y movimientos
de capitales, que no se podfan hacer y desorganizaban las condi-
ciones de equilibrio en el valor de las monedas, lo que hizo difi-

cil y al fin imposible el mantenimiento del patrén oro libre.

El restablecimiento de un patrén oro comin - Mr. Chamber-
lain se guarda de decir patrén oro - serd conveniente para las
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buenas relaciones econdémicas internacionales, pero tampoco es po-
sible sin que antes las monedas hallen sus puntos de equilibrio

natural, no forzado por medidas artificiosas a la larga insosteni-
bles y dafiinas.

De aqui que se dé la paradoja de que acaso el primer pa-
S0 positivo para restablecer el patrdén oro o cualguier patrdén co-
min, sea el que todos lo abandonen para dejar a las monedas en li-
bertad de adoptar sus niveles adecuados para una futura estabili-
zacidén gstable. Tal nos parece el sentido profundo de la declara-
cidn del ministro inglés cuando afirma que la mayor contribucién
al restablecimiento de un patrén oro comin la ha hecho, & su jui-
cio, Inglaterra estabilizando la libra en el amplio radio de ac-

cién que alcanza el grupo de monedas a ella ligadas.

Servicio de Estudios.

2 7 DIC. 1934
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