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SECCION DOCTRINAL

El alza de

los francos

Al antigua falacia de Ta balanza mercantil hasuce-
dido la excesiva importancia que en nuestros dias se
concede d la cireulacion fidueiaria. La verdad no estd
en ninguno de los dos extremos aislados y es una ex-
trema vulgaridad decir que establecido el patrdn oro
los francos se pondrin 4 la par. ;

Tias pequefias varfaciones en la ciroulacidn fidueiarip
no influyen de ninglin modo en la cotizacion de los
francos. En el iltimo medio afio ha podido observarse
distintas veces que mientras subfan los trancos bajaba
la eireulacion fidueiaria v al contrario. Desde el 10 de

‘Noviembre ultimo han aumentado los billetes en 13
millones de pesetas; cosa que sucede muchas veces en
una semana sin producir trastorno alguno, y el cambio
internacional ha subido cuatro enteros

Decimos esto porque en nuestro sentir no ha influi-
‘do nada.en Jailtima alzi de los franeds la situacion del
Baneo te Espaiia. Diremosmés: si no se modifican otrak
condiefones esenciales de la vida écondmica espaiiola
los francos seguirdn subiendo, aungue la eirculacidn
puede influir y realmente ha influido desde 18924
1898 en la cotizacién de los efectos extranjeros en el
sentido de hacerla sabir. Pero otros slementos que an-
tes eran quizis muy secundarios han venido & colocar-
se en primera fila, v au la hora actual la situacién del
Banco influye poco 6 nada en laoscilacion que sufre &
diario la prima de los efeotos mencionados.

La continua importancia de valores, Ja compra de bu-
ques, la crisis de la exportacion, el rescate de empresas
espaiiolas y por otra parte la ‘repatriucion de capitales
pertenecientes 4 sibditos espafioles residentes en el
extranjero y otra porcién de causas que pueden sinteti-

zarse en la perezu orginica de nnn gmn parte de] pais

han influido de dos afios & acd en 'los cambios Interna—

cionales mucho mds que la cwculacmn fiduciaria. '
Y esta escasa influencia que retnstmmoc; en los 1l

“mo8 afios, entendemos que seguird por algin tlelnpo to-

davia. Lus medidas giie el gobierno' anuncia, aunque
muy dignas de apliuso no produciran los efectos que
de ellas se esperan. El arreglo de nuestra situacidn mo-
netaria no bastard por si sola para mejorar la cotizacidon
de los trancos. )

El error de los que esperan lo contrario consiste en
lo siguiente: Han leido que en los paises de patrdn-oro,
los cambios no pueden levantarse por encima de la par
mas alld de lo que represente el transporte de este mi-
neral. Pero esto solo puede admitirse cuando no estd
prohibida la exportacién del oro; el déficit de las deu-
das internacionales se salda entonces con la exporta-
eitn de numerario que admiten todos & la par. i

Dado el estado actual de nuestra halunza de dendas
no podemos aspirar & que aun restablecida la eircula-
cién del oro se permita la expcrtacion de este metal.
En poco tiempo perderiamos el stock adquiride & costa
de grandes sacrificios. ¥ por esto, aun admitiendo que
Jas medidas anuneiadas pndiesen conducirnos & la eir-
cnlacidn del metal amarillo, no podriamos llevarlos
francos 4 la par, ni impedir que el déficit de la balahza
internacional continuase influyendo en contra nuestra:

IT

Kl comercio exterior en los actiales momentos esiin
gran indicador para conocer el probable movimiento
que van 4 tomar los cambios internacionales. Sin duda
alguna hemos llegado 4 un periodo eritico en que el so-
lo déficit de esta balanza, bastarin para lesitimar el als
za experimentada en los iltimos meses.

Nuegtra importacidn aumenta y la. exportacidn dis-

minuye todayia por la pérdida cada vexz més efectiva
de los antiguos mercados coloniales. La crisis de’ las
industrias metalirgicas hace bajar la exportacion del
mineral de hierro y nuestras ventas de productos agri-
colas disminuyen notablemente. A este cimulo de eir-
custancias se debe principalmente el alza de euateo en-
teros. ! : .
El comercio de importacion en los euatro primeres
meses ha ereado deudas por 291 millones de pesetas,
El 12 por 100 de esta cantidad Ja representan los fletes
de las mercancius importadas por may, 6 sean 35 millo-
nes de pesetas, de lus cuales quedan en Espaiia el 30
por 100, 6 sean 11 millones y medio, por haber entrado
en buques espaiioles, Las deudas se reducen asi & 280
millones de pesetas. '

En los mismos meses hemos-exportado por 211 mille-
nes de mercanecias, las cuales al llegaral punto de des-
tino tendran un valor del 12 por 100 par el valor del
flete, 6 sean en total 235 millones de eréditos. Sin em-
bargo, de este aumento de 25 millones, la marina na-
cional sélo cobraré el 41 por 100 por lo cual los crédi-
tos totales ascenderan 221 millones de pesetas.

Queda un déficit de 59 millones que Hspafia swni-
nistrara segiin todas las probabilidades de la manera si—
gu iente:




