EL ECONOMISTA

509

X N

{ SUMARIO

Deflacidn. por Germdn Berndcer.—Disminucidn de la pro-
duccidn inglesa de hojalata.—FEl Institato Nacional de
Industria: Su misidn en relacién con el incremento de {a
marina mercante,—La XX Feria Muestrario Internacio-
nal de Valencia.—Crénica de Vigo. — Notas banca-
rias. — Bolsa de Bilbao.—Notas eléctricas.—Bolsa de
Barcelona. — Notas ferroviarias. — Boletin del Sequ-
ro. -~ Campos y mercados. — Boletin de propietarios
y constructores. — Boletin minero y metalirgico. —
Informacion y crénica.— Situacion de las Bolsas.—
Madrid. — Provincias. — Extranjero. —Gma del capita-
lista. — Ahuncios oficiales. :

Nota.—S8e prohibe la publicacidn de los trabajos de esta
Revista si nd se cita su procedencia.

Cambios de muneﬂa gxtranjera

INSTITUTO ESPANOL DE MONEDA EXTRANJERA

Cambios de compra y venta de monedas, publicados de
acuerdo con las disposiciones oficiales:

F-i : |Div1laa 1i--
Divigas procedentes bres impor-
de i tadas vo-
" buntaria
. g ¥
exporinciones defaitiva-
meate
COMPRA | VENTA | cOMPRA
H I -
Francos.. ... G . Eggg ? ! -2380
s le&rlng ........ ' . . 36,56
Libras.. Extraclea.rmg.. . /16 & 41,50 43,30
DHilares. . . . 10,98 122 12,56
Délares b]lictves 6 | 780
Liras.. e . &7,60 88,08 . *
Francos suizes ... ... 1. ... 253,00 259,36 ! 28095
Reiohamark.. 4,24 434 ¥
B(algus................_...,..... — — ! —_
Florines . —_ — i
Eacuadoa.. 43,50 44,60 | 60,00
Paro moneda legal 2,58 2,60 .50
Ooronaa suscas. . . o e 2,00 2,66 »
| Coronas noruegas.. Cee : » s
Coronas danesns cloarmg 291,35 226,90 »

NOTA.—Las divisas 5o cotizadas deberin remitiras al 1nst.1t-ut.o Eas
paiol de Moneda Extranjera eu geatidn de U bro.

{Sin v;;mrmmén con respecto a la semaya anterior)

ZURICH

Madrid, a9.75 pape!; 1.ondres, 1,,-6 1;4. Nuogva York. 3.31
Paris, g,57; Milan, 22,65; Berlin, 172,53 3/4; Budapest, 104,50;

Sofia, 3.37 1/2; Buearest, 2,30; Lisboa. 17,0i; Buenos Aires,
88 tfz; Tokio, 101, :
NUEVA YORK o
Paris, =2,31; Milan (5,26 1/4); Loudres, 4,03 3/4; Bertin
(40,03); Zurich, 23.30; Estocolino, 23,85 ; Madrid, g.20; Ria de
Janeiro, 5,16: Buenos Alres, -23.62: Helsingfars {20} ; Baoda-
pest (19.85); Canada, RE; Buearest {53).
LONDRES

Cambios oficialos.—Nueva York, 4,02 'zjz ¥ 3 t/4; Monreal.
4.43 ¥ 47 ; Suiza, 17,30y 40; Lisboa,*g9,80 y 100.20; Indias ho-

landesas, 7,58 v 6z2; Estocolmo, 1685 v o3; Buenos Aires.
16,0575 ¥ 17.13; Panami, 4,02 ¥ o4, . :

Cambilos lbres —Mddrid, 46,55 voluntario, 40.50 oficial: Ale-
jaudria, ¢7,3/8 y 3/8; Ipdia, 345, 15716, 1/6 ¥ 17167 Cungs
belga, 176 1/z ¥ 3/4; China Ln'{uonallsta) ddlar, 2z 3f4 v 3 /¥
peniques,

' Combicos de FBlleles de Batica. —u\ueva York, § 4.1 Ruenos
Alres, 17,70; Monreal, 4,54: Portugal, 1oz IMiiipinas, #,z0;
Bélgica, 123 francos. .

] F ok ¥
Segin noticias de DBuenos. Aires, ¢l ministro de Figanzas aen-

DEFLACION

Ya sé que este-neologismo no es grate a los puris-
" tas, log cnales prefieren demnﬁaemn de mejor abo-
c{enwo idiomético.

bolo yue desinflar parece suponer algo que hu
sido previamente inflado. _ ¢

Desinflar seria hacer marchar atrés en la infla-
¢idn, que no es precisamente lo gue se quiere signi-
ficar con deflacidn, vocablo que designa un proceso
contrario al de inflacidn, a partir de una situacién
que se supone normal. La deflacibn no es un proce-
80 retrdgrado de la inflaeldn, sino una alternativa
a ella. ’ .

Pues todavia hay un mote méas birbare si eabe:
reflacion, que serviria para deswnar tin movimien-
" to retrégrade de la deflacién.

Tor supue&to, gue no podemos acudir ni al “Ro-
maneero” ni al “Quijole” para justificar la ascen-
dencia lingiiistica de tales barbarismos. Son voea-
blos que fueron inventados o tomaron vuelos alld
por los afios 1932 y 1933, signo 8e los tiempos!

Y después de todo, la palabra inflacidén misma, ya
bastante vieja en la cieneia, no es todavia admitida
por la Acadenia en su acepeldn ceondirieca, de guer-
te que, -querdmoslo o no, tenemos que movernos de
todos modos en los aledafios del idioma oficial.

Gréfieamente, podriamos deseribir asi los cuatro
movimientos distintos que cabe eoncebir:

Si hemos de tener una palabra para cada cosa,’
¥ cada palabra ha de designar una sola cosa, nece-
sitamos los enatro voeablos, cada uno de los cuales
tiene un sentido definido y distinto.

‘De clerto gue los prucesos 1y 3, ast como &] 2
¥ 4, son asimilables objetivamente, pero hay una
diferencia esencial, ¥ es que 1 ¥ 2 son procesos es-
ponténeos, fortuitos, en t nto que 3 ¥ 4 son volun-
tarios, deliberados. Lios primeros pertenecen a la
fenomeno]og,la, patoidgica; los segundos, a la Te-
rapéutica, cs demr‘ a la politiea monetarla

Tia deﬂaeién 85 1 procese tan sustantivo como
le- nflacidn, ¥ no menos pernicioso,
Hsta tltilna se engendra por un exceso pertinaz

ha de anunciar que todas las resiriceiones de cambio pura todas
lus mercancias proced:ntes de Suiza han side retiradas. [ndicd
ue, 2 bionta de re’inmcidctd, Suira concederiy un cambio més
favorable para ol pago ‘de las mercancias compradas en Sluza
vor  Argentina,
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de la demanda sobre la oferta. ;No puede ocurrir
lo contrario: un exceso persistente de la oferta so-
bre la demanda?

Si puede ocurrit, y ocurrg eon harta frecueneis:

Reeordewos que, no ha muchos aiios, era la sobra
de todo lo gue aguejabs & la Humanidad. Sobraba
el trigo en América, que habia que echar z guisa de
com.bustlble 4 las locomovileg de cultivo; sobraba el
café en el Brasil, que habia que arrojar ol MAT pavd
que no se depreciase demasiado. Europa tenia un

excedente de productos también, y los precios ba-

Jaban, arruinando a las 1nd11,st11as Tor todas par-
tes sobraba el trdbago, que ¢s potencial de produc-

cmn, ¥ el paro se habia convertido en el mal erd- |

nico de lag econownias nacionales. Todos recordaran
t que Roosevelt inaugurd su mandato dictando leyes
| para restringir log cultn«os ¥ disminuir los stocks
eon ¢l fin de revalorizar los productos del campo.
H Y esto no tanto por salvar la agricultura como la
]| propia industria, la dEbV‘d.lOI‘lZdCIDIl de euyos pro-
dugtos, con la consiguientc paralizacién de fabri-
cas, se achacaba, no sin razén, a que la poblacién
campesina, empobrecida, no podia comprarlos. Y se
haclan los mayores esfuerzos por forzar la cireula-
eidn de medios de pago, ¥ se desvalorizaba la mo-
| neda para ver de provocar el alza de log preeios.
| Lo cual no obsta para que, pocos afios después, el
{ propio Roosevelt se sienta atemorizadc ante ¢l es-
gpectro de la inflacién y de la carestis, y adopte me-
§ didds opuestas.

En realidad, se trataba entonces de un ciclo ce-
rrado, de un tmbellmo semejante al de la inflacién,
-86lo que de sentido inverso. _

Purece gue es condicidn de nuestro vivir debatir-
nos entre dos polos igualinente peligrosos, Seylla y
Caribdis de los mares tormentosgos de nuestra eco-
nomia monectaria.

§ Obémo explicar estos dos procesos tan opuestos,
en cuyo fatal engranaje nos vemos triturados inopi-
nadamertte, ora por uno, ora por otro?

Bl de la inflacién, ya lo hemos visto (1), sobre-
viene siempre que, siendo msuficiente el abasto
para las necesidades, se alimenia la demanda con-
tinnamente con recursos que no proeeden de la pro-
dueeitn, que no tienen su contrapartida ¢n una su-
ma equivalete de artieulos reales producidos.

E] proceso de la deflacion se origina euando no
revierten a la demanda todos los recursos que de 1a
produccion brotan, ‘es decir, cnando log cormsumi-
dores no invierten todos sus ingresos, todo lo gue

reciben- por su colaboracién productiva. Ni lo gastan
tode en su consumo, ni emplean enteramente el res-
to en demandar articulos de capital.

La preduccitn, qne vale lo que cuests, se encuen-:

| tra solicitada por una suma de unidades moneta-
risg inferior a lo que vale. Durante algl(n tiempo,
i Jos productores-empresarios pueden resicnarse a al-
maecenar una parte de sus productos mayoer que lu
{ corriente, mas eso supone inmovilizar capifales.
Tres solueiones eaben: s
1.2 Invertir mas eapital en la produceitn, obte-
l niendo a préstamo los productores los reeursos que
H les lleguen de menos por la vents de sus merean-
| clas, si quieren seguir produciendo al mismo ritmo.

{1y Ev Ecammsm, 2% de abril 1942. “Inflacion”,

2.2 Disminuir su producclon dtemperandola ap
Su§ menores ventss, '

32 Procurar forzar dstas, dando sahda, a ]a,s
mercancias a precio mas bd;;o

La primer solucién tan sdlo puede constituir un
expediente tl‘d].lSlit()rlO.

8i en an clerto periodo se producen articulos por
un valor de 1.060 millones, ¥ los perceptores de ese
valor 1o gastai, entre compras de articulos de con-
sume ¥y de capitalizacion, méas que 900, Jos produe-
tores dejan de recuperar 100. _

Para seguir produciendo lo mismo, ptieden re-
constituir su- capital liguido tomande 100 miliones
a préstamo, Pero quedan al mismo tiempo 100 mi- §
lones de articulos sin vender, y con log 900 recn-§,
perados, més los 100 de crédito, reproducirin en un §
lapso igusl artieules por 1.000 millones, con lo ena)l f
babré sobre el mercado 1.100 millones de mercan- |
olas a la venta, en Jugar de los 1.000 millones nor:
males. i

8i 1a posicidn de log eonsumidores sigue blendo la
de¢ no invertir el total de sus ingresos, un nuevc
remanente se agregara al excedente del periodo an: |
terior, en tanto que ios productores temdran que |

" atnentsr mis sus dendas a costa de pagar interesas.

He comprende que este sistema, gue desde luego
se utiliza al principio de las depresiones, no tiene
una elagticidad indefinida, ¥ a poco. que persista,
bhay gue acudir a disminuir la produeeidn; ¥ eada
empresa procurarid liguidar sus existenciss excesi- |
vas en competencla con las demés, SLqulem s8a a un,
precio menos remunerador.

Lo primero conduee a un descenso de la ocupa
¢ién ¥y, por consigulente, a una disminucién de la
capacidad de demanda. I segundo, a que la pro-
dueeidén, resultando menos remunerada, atraiga me- |

-nos & los capitales libres en disposicién de invertir- |

s¢ indusirialmente. Ambas cosas se traducen porj
una disminucion en el ritmo productivo, :
La merma de produceién tiene un aspeeto adver-
50: aminora la capseidad global de demanda. Y
otrog dos favorables ul restablecimiento del equili- B
brio: la disminuecién en el aprovisionamiento dell]
mereado y la menor posibilidad de ahorre de lasf-
clases perjudieadas por la evolueién econdémica, :
Pero esos dos aspectos favorables se hallan com-
pensados por los efectos de la baja de precios, que |
sor: reprimir la inversién en capital real y favore- §

Banco .Espaﬁol' de Crédito

El Consejo de Administracion de esta Socie-
dad, en virtud de las facultades que le concede
el articulo 43 de sus Estalutos, ha acordado pro-
ceder al reéparto de 12,50 peselas netas por ac-
cidn a cuenta del dividendo corre%p(mthente al
ejercicio 1041-42, . ° :

Los pagos se. efectuaran desde el 1 de junio |
préximo, previa presenlacion del cupdn nume-
ro 77 de las acciones; en cl domicilio social en §
Madrid, celles de Alcald, 14, v Sevilla, 3 v 5, v§
en sus sucursales. j

Madrid, 16 de mayo de 1842 -El ‘secretdrlo
.del Consejo de Administracion, E. (;utzer:ez—
Gamero. - '
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.
cer el ahorro de las clases que no picrden ingrosos
neminales ¥ oS¢ cneuentran eom qUe €S0S Ingresos
tienen mayor capacidad sdguisitiva, lo gue les por-
mite hacer economrnias sin mermar sus satisfaceiones.

81 esa mayor capacidad -adquisitiva sirviera para

promover mayor demanda real, tenderia a eorrc
girse el desequilibrio;, sungue « eosta de causar ma-
vor desigualdad. Mas si la tendencia es el ahorre,
éste podrd seguir aumeutando en conjunto, por
motivo de que las elases favorecidas shorran més,
compensando con cxeeso ¢l inenor.ahorro de ja
otras. B )
Y como Ta foversion en capitel real se ve restrin-
rida a causa de la baja de precios y la reduecidn o
los mirgenes de beneficio, propias de las éhocas de
depresién, ésta se alimenta a si misma.

Con esto se ha creado el niclee embrion: rin
un torbellino deflacionista. Cuantos mis esfuerz
se hagan por disminuir los precios ¥ los costes, mis
se disminuye la capacidad de demanda y se favo
rece ¢l ahorro de las clases con ingresos fijos, a las
gue la merma de la produceion no perjudiea, ¥ se
ven heneficiadas en cambic por la baja en el coste

de la vida,
F

Esta es, ¢ mi juicio, frazada en sus rasgos eseu

ciales, la estumpa de la deflacién, anngne no acaba

aqui la historia de ella.

Todavia podemnos preguntarnos: jpor qué se pro-
duce ese fendmeno del retraimiento del poder de
gompra? ;Bs una slmple epidemia psieoldgica que

en ciertos momentos lleva g lus gentes a ser mas mo-

deradas ¥ cautas en sus dispendios, mis cuid: dosas
¥ previsorus, o intervienen en ello ecausas tipicamen-

te econdmicas ¢que determinan el desequilibrio dal

mercado? .

Juestiones hondas ¥ abstrisas gue reclaman un
andlisis del procese ahorrative ¥y de.sn ésencia eco-
ndémiea, que hemos de dejar para otro momento.

Tamporo podemos abordar akora otro hecho mis
superficial que explica la agudizacién ¥ persisten-
cla de algunas deflagiones, como la que preecedid a
I+ aclual guerra ¥ a la politica de rearme que £iié
su preludio. Hsta relacionado von cse siztema de pa-
trén oro que vo he combatido enande cl snohismo
extranjerizante de cierlos economistas queris im-
ponérnoslo en contra de nuesiras conveniencias na-
ciongles y del huen sentido. No consiguieron esto.
pero si ensayar vanamente una estrbilizacion del
cambio, cuyos cfectos, preifiados de graves conse-
cuencias para nuestre economis, todavia gravitan
pesadamente sobre ella,

Hoy, el peirdn oro es moro muerto al que huelga
dar gran tanzada. Pero muerto v todo, bueno es que
se termine su proceso, todavia no coneluso, para que

sus secudecs—y aun los que, dicidndose eristianos

viajos, conservan resabios del antiguo fetichizmo
becerril—gqueden convictos de su peeado y 1o tra-
ten de resucitar, bajo ningln aspects, 1o que esth
bien muerto ¥ enterrado, :

Tode to cual sevd labor de otre dia. Hoy sélo he
pretendido mostrar cémo puede engendrarse la pa-
radeja de que se alien. el hambre ¥ la superabun-
daneia, que obliga a destruir o que trabajo ¥y Na-
tura han’ proveide en abwindancia al parecer exece-
siva,

Y st lo que, a costa de esfuerzos penosgos e he

producide, huy gue destruirlo, cual si la abundan-
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vir? Podriamos repetir con Gozzi:

“ner por st o delegar mas de guince votos, sea cual fuere

cia fuera cansa de ruina, jedmg esperar fue no se
desperdicie en una oclosidad penosa ¥ malsana el
trabajo disponiblé, fa capacidad de crear nuevos
produecios? .

He nos da por explicacién que falta el eapltal.
Mas ino se nos diee también que el capital es tra-
bajo acumulado? ;Qué peradojas son éstas? ;En
qué nuevo pais-de Alitia se pretende hacernos vi- "

Io mi trov’ ora in un castel fatato,
Fatto per arte di negromanzia, )
Dove nessuno sa quel che si sia,

F. par che viva, ed é dentro incantato.

GermMAN BErRNACER

BANCO HIPOTECARIO
DE ESPARNA

CONVOCATORIA A.JUN.TAS GENERALES ORDINARIA
¥ EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS

FEste Banco convoca a Junta gencral ordinara de ac-
cionistas, con sujecidn al articulo 65 de los cstatutos,
para el jueves 25 de junio préximo, a las cuatro vy me-
dia de la tarde, en su domicilio social, avenida de Calvo
Sotelo, niim. 10, para la aprobacién de las cusntas v ba-
Jance gencral de los ejercicios de 1036 a 1947, ambos in-
clusive, v resolver las cuestiones que se deriven de la
Memoria v proposiciones del -gobernador.

Asimismo ¢l Conseio de Administracién de este Ban-
co convoca 2 Junta general extraordinaria de accionis-
tas, con arreglo al articulo 6o de los vigentes Estatutos
v demdés disposiciones pertinentes. Dicha funta se cele-
brard izualmente en su domicilio sogial, avenida de Cal-
vo Sotelo, mim. 1o, ¢l jueves 25 de junio proximo, a
las cinco y media de la tarde, a fin de decidir sobre la
propitesta quc presenta ¢l Comsejo relativa a la amplia-
cidn de capital

Los sefores accionistas que posean cincuenta © mas
acciones v descen asistir ¥ tomar parte en-las Juntas ge-
ncrales, para poder eiercitar este derecho, deberdn de-
positarias antes del 5 de funio. ’

En Madrid, en las Cajas del Establecimiento.

En Barcelona, en las oficinas del Banco {paseo de Gra-
cia, § v 1ch. - . .

¥ en provincias, en las sucursales del Bango de Espafa.

Seran admitidos también con el mismo fin en lay Ca-
jas expresadas los resguardos de las acciones que los se-
fiores accionisias tengzan depositadas en otros Bancos o
Socicdades.

Aquellos accionistas que no posean un nimero sufi-
ciente de acciones para completar un voro, podrin re- |
unirse en erupe con objeto de completarlo v ejercitar
su derecho; pero ¢ Banco no reconocerd como tenedor
de lIas acciones de cada grupo, v por tanto, con derecho
1 votar, mds que a una sola persona que justifigue la
representacion de las demds que lo integrenm.

A los accionistas que hayan justificado su derecho
se les epntrecari, ademas del recibo del depdsito de las
acciones o resguardos, una tarjera personal de asistencia,
indicando el ntmero de acciones que poseen ¥ el nu-
mero de votos de que disponen.

Los accionistas provistos de poderes o los representan-
tes, sean O no acclonistas, de quienes trata ¢l ardculo 61
de los FEstaturos, deberdn, conforine al mismo, justificar
su derecho, en la Secreraria gencral del Banco, ocho dias
antes de verificarse la lanta, sin covo requisite no serdn
admitidos en la misma, v cuidarin de recoger el docu-
mento que acredite haberio cumplido, '

Segln el articulo 59 de los Estatutos, nadie podra te-

-

el nimerc de acciones que posea.

A Jos accionistas gue asistan a la Junta general extra-
ordinaria o se hagan representar en ella se les abonard,
una vez celebrada, Ja cantidad de dos pesetas por accidn.

Madrid, 21 de mavo de 1941.—E] Secretario general,

V. Garcla Martinez de Velasco. [l

———— e




