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Canbios de moneda extranjera

INSTITUTO ESPANOL DE MONEDA EXTRANJERA

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

Divisas li-
bres impor-
tadas vo-
luntaria v
definitiva-
ments
COMPRA
il Francos. I 21,00 ig,gg
Libras § 41,50 1380
Ddlares - _ L 11,22 12,56
Délares billetes.... .. A T e 7,60
Liras.. - 59,08 > -
i| Francos suizos. 259,35 290,95
Reichsmark. 4,34 - s
Belgas —_— —
Florines . —_ — —
Escudos 43.50 44,60 50,00
Peso moneda legal... 2,53 2,60 2,90
Corbnas suseas. ... 2,60 266 ! -
Coronas noruegas.. > > ; »
Coronas danmesas charmg 221,35 226,30 ! »
: & i

NOTA.—Las divisas no cotizadas deberan remitirse al Instituto Ea-
i pafiol de Moneda Extranjera en gestidn de cobro.

{Sid variaoién con respecto a la semana anterior)

LONDRES

Camnbios oficialos—MNueva York, 4,02 1/2 v 3 1/4; Monreal,
4,43 ¥ 47 Suiza, 17,30 v 40; Lisboa, 90,80 y 100,20 ; Indias ho-
landesas, 7,58 v 62; Estocolmo, 16,85 y 95; Buenos Aires,
16,0575 ¥ 17,73; Panama, 4,02 ¥ 04. .
© Cambios libres—Madrid, 46,55 voluntario, 40,50 oficial; Ale-
i jandria; 07,3/8 ¥ ;,;‘8 India, /5, 15/16, 1/6 vy 1/16; Congo
1 beiga 176 3/2 ¥ 3/4; China (nacionalista), délar,’z 3/4 y-3 3/8
! peniques.
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Cambios de Billetes de Baﬁco.—i\;ueva York, § 4,11; Buenos
i Aires, 17,70; Monreal, 4,54; Portugal, 102; Filipinas, §303
| Bélgica, 123 francos: !

ZURICH

Madrid; 40 papel; Londres, 17,27; Nueva York, 1.31; Pa-

H ris, 0,57; Mildn, 22,66 1/4; Berlin, 17233; -Budapest, 104.50;
] Sofia, 5,40; Bucarest, z,50; Lishoa, 17,75: Buenos Alres,” o4;
Tokio, ro1. :

NUEVA YORK

Paris, 2,31; Milin (5,26 1/4); Londres, 4.0375; DBerlin
(:_;rJ_A;}sJ,'; Zurich, 23,30; Estocolmo, 23,835; Madrid, 9.20; Rio
de Janeira, 5,16; Buenos Aires, 23,75; Helsingfors (200); Bu-
dapest (19,85); Canadi, 89,72; Bucarest {53)..

Crear dinero.— La Junta de accionistas del Banco Exterior

Crear'dmero

Para adqumr un claro concePtﬂ de lo que el
dinero representa tendriamos que conocer eco-

.nomias sin dinero. Por desgracia o foriuna, el

dimero se inventd antes que la Historia. Resul-

lado: las economias sin dinero, al ignal que los

pueblos felices, no tienen historia.

Solo cuando cada cual vive como puede de

su-propio irabajo, o cuando los individuos se Ii-
mitan a establecer cooperaciones circunstancia-

tes para la caza o la pesca, repartiéndose luego

el propio producto obtenido, o ecuando, en fin,
la divisién del trabajo tiene un caracter pura-
mente familiar o local, dentro de esa gran fa-

‘milia que es la tribu, se comprende que el di-
nero sea innecesario,’ porque los bienes que self

producen se reparten sin gran dificultad en-un
régimen de comunismo primitivo o de autori-
da,d patriarcal. Es la ciudad, con su especializa-
cion de artes.y oficios, lo que crea la necesidad
del dinero, ‘de una medida comin del valor, una
mercancia de unidades uniformes, en las cuales
se compute el precio de la participacién de cada
cual en la obra productiva y el precio de las
cosas, de guisa que el participe dé la produc-

- ¢ion pueda escoger, hasta el importe del poder

de compra que obtiene, lo que mas le apetezca
entre lo que le ofrece el mercado. Es entonces
cuando se disocia la produccion en una ofertu
y una demanda y aparece un -mercado. Los eco-
nomistas que pretenden estudiar previamente

" los fendmenos del mercado en ausencia del di-

nero para eludir las incidencias de éste, s¢ en-
tregan a una abstraccion sin sentido. _

Al crear el producfor una mercancia procpra
que séa un producto que el mercado demande,
mas €l no sabe guién lo va a requerir y adqui-

rir.sEl poder de compra que €l patrono da s sus

colaboradores, y que €l mismo retiene en parie,
equivale al valor del producto y constituye la
caniidad justa para su adduisicion, mas no es
ese producto de que nace el que aquel poder de

compra ird g adquirir precisamente, sino olros:

de valor equivalente, que, al ser producidos, ha-
bran originado .poderes de compra correspon-
dientes que servirdan para comprar aquél, reali-
zandose asi una compenetracion de las diversas
ramas productoras y el reparto en cantidad y
calidad de los frutos de todas, con Io cual se sa-
tisfacen las necesidades’y apetencias individua-
les en atencidn a los gustos de cada nno y al
mérito relativo de su colaboracién social. Esta
es la teoria, siquiera la practica deje mucho que
desear, porque en algunos miles de ahos que
el dinero se conoce no hemos logrado resolver
su misterio ni hacerle realizar su labor de dis-

tribucion automatica con la perfeccién y justi--

cia apetecibles.

Pero una cosa al menos debiera ser clara: Si

el dinero tiene por objeto distribuir los produc-
tos, su creacion no.tiene razon de ser sino en
tanto es simultanea con la produccion de una

~mercancia equivalente. Que un agricultor cose-

che 100 hectolifros de trigo o que un teiedor la-
bre mil metros de tela; con ese trigo v esa tela
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i han de aparecer las pesetas equivalentes al valor
| que se les atribuye para recompensar a guienes
| cooperan en su obtencién y para que alguien
tenga, el mercado en suma, la capacidad de
| compra necesaria para-adquirirlos. Si se crea-
| ran productos y no dinero, supuesto que éste es
el instrumento de su distribucién, ;como ha-
brian de ser distribuidos y adquiridos aquellos
productos? Si se creara dinero y no productos
correspondientemente, ;como se podria satisfa-
cer la demanda de los tenedores de ese dinero?
Estas.ideas parecen claras y sencillas, pero el
complejo mecanismo de la economia moderna
ha venido a oscurecerlas de tal modo—no poco
! bajo la desviacién causada por los intereses par-
| ticulares de corta vista—, que padecemos bajo
! los mas atroces desarreglos monetarios y, lo que
es peor, bajo la mayor confusién mental en
punto al modg de salir de estos atolladeros.
Los. economistas han " percibido que aqui hay
una cuestion de cantidad, mas han desconocido
I que existe ante todo un problema de funcidén
deniro del organismo econdmico,lo cual lleva
a errores enormes, porque una vision parcial e
incompleta conduce a faltas mayores a veces,
por mas sistematicas, que el cabal dﬁsconom
miento.

T e et ——rr———]
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Segtn su funcién, hay que dlstmrrmr fres por—
ciones de dinero, diferentes por su posicion, por
su origen y por su destino.

_ En cuanto a posicién, uno se halla en poder

de los consumidores, otro de los productores-
empresarios y el tcrcem en manos de los capi-
talizadores.

Por su origen, el primero proceda de la pre-t

duccién; es el precio de la colaboracién produc-

tiva directa o indirecta. El segundo procede nor-
| malmente de la venta de los productos, porque

vendiendo los que produce es como el indus-
| trial puede seguir produciendo otros. EI tercero
| procede del ahorro, tinico medio de que el di-

i nero quede apartade de las necesidades® inme-
| diatas y pueda dedicarse a oiros usos.

El dinero de los consumidores se halla des-
tmado -a comprar los articulos acabados de uso
y consumo (alimentos, tejidos, enseres). El di-
nero de los productores se halla destinado a ad-
quirir elementos productivos (fuerzas de traba-
jo v materiales). El dinero de los- capitalizado-
res se halla destinado a colocarse reportando
luero o renta. -

Banco de Vizcaya

Fundado en 1901

Casa central: BILBAO
‘Capital eseriturado . 200.000 000 de pesetas
Idem desembolsado. 104.000.000 —

Reqerv as ... ... 8?.(l00.0l}0 —

63 Sucursales.

25 Agencias urbanas en Bilbao, Madrid
Barcelona, San Sebastian y Baracaldo
120 Agencias en diferentes provincias

Uno de los medios de conseguir esto tltimo
es ceder el dinero onerosamente para la pro-
duccion o el consumo, incrementando asi los
fondos de productores o consumidores a' ex-
pensas del de los eapitalizadores. No es esto 1o
que nos interesa ahora. Lo que nos importa
es que cualquiera de las tres porciones puede
inerementarse por la creacién de dinero nue-
vo. Y sus efeclos han de ser muy diferentes en
cada caso.

Si va a poder de los consumideres—general-
mente a través del crédito publico, pues al par-
ticular que dilapida no se le presta gdeneral-
mente—es dinero creado sin produceidon corres-
pondiente que pueda satisfacer su demanda; es
dinero sin contrapartida, dinero que sdlo ha-
Hlara satisfaccion. disputando los productos al
poder de compra nacido de la produccion, di-
nero inflacionista. B

Si va a manos de los productores general-
mente a través del crédifo industrial y agricola,
lo que crea es demanda de elementos de pro-
duccion y frabajo. Entonces, simultdneamente
con el poder de comipra que distribuye a los
productores, engendra la cosa real que ha de
salisfacerlo.  En principio, no hay inflacién ni
deflacién, sino equilibrio. Sin embargo, dado
que las retribuciones que se pagan sou en par-
te ahorradas, es decir, no promueren demanda,
hay en la produccién una oportunidad de defla-
cién, o mejor dicho, de combatir Ia tendencia
inflacionista debida a otras causas. La.inflacién
es un desequilibrio entre la oferta y la deman-
da, entre la produccién y el consumo, en favor ||
de éste; y el tinico modo de pararla ¢s resta-
blecer el equilibrio, por una parte, limitando el
consumo (alza de precios, racionamientos y res-
tricciones, fomento del ahorro), por olra, exten-
diendo la produccién (precios mas remunera-
dores, estimulos y premios a la agrlcultura v la
indusiria).

El dinero nuevo que va a parar a los ﬁnanme—
ros, que son los que en definitiva recogen el ca-
pital liquido para la especulacién y la coloca- |
cioén, no es causa directa de consumo ni de pro-
duccion. Su efecto es aumentar la demanda de §
bienes de renta (valores y fincas), en el supues- |
to de que se emita a un tlpo de interés inferior |
a la renta relativa que producen. En ese caso |
infla las cotizaciones ¥ determina un alza bur-|]
satil, una baja del tipo de interés que puede
estimular indirectamente la inversién real del
capifales. Pero ello no es seguro, porque siem- §
pre encuenira obstaculos mas o menos grandes. §
Si se pretendc favorecer la proﬁuccmn es infi-
nitamente mejor proporcionarlo directamente a
los indusltriales ¥y al campo, sin el fielato de los
financieros. —° :
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El caso es que estas ideas que aqui expongo §
son familiares a los hombres practicos, los cua- §
les saben perfectamente y han sabido siempre
—en fanto al menos que se han mantenido en
una,cierta asepsia cientifica—que es muy dis-
tinto que el dinero-se cree de un modo o de
otro, se le dé una u otra aplicacion, ¥ siempre
se ha reconocido como un hecho de” experien-
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cia que el dinero empleado del lado de la pro-
duccién tiene un efecto muy diferente del em-
pleado del lado del consumo o del que sirve
para alimentar las especuilaciones financieras.
Ha estado reservado 4! doctrinarismo de los
cuantitativistas y de los que, sin ser cuantitati-
vistas ni nada, les siguen por rutina, el preten-
der borrar esas diferencias y hacernos creer que
la inflacion es efecto de una masa indiferencia-
da de dinero y una pretendida velocidad me-
dia de esa masa, dos factores que asi, en abs-
tracto, quedan desligados de toda relacién con
la realidad del mercado, que ha de consistir en
demandas y ofertas concretas.

La cuestion no es de interés puramente teo-
rico; tiene la mayor trascendencia para las cues-
tiones de politica econémica. -

Para un cuantitativista puro el medio de sa-
lir al paso de la inflacién es no ampliar y, si
se puede, reducir la cantidad desdinero, restrin-
giendo todo crédito que puede tener como re-
sultado crear dinero nuevo. Y es facil demostrar
que, mediante esta politica simplista, se puede
muy bien caer en la inflacién que se pretende
evifar. Porque al impedir que la produccion se
expansione por el crédito, se crea uno de los
mayores obstaculos a que se corrija el deseqm-
librio que-es causa del proceso inflacionista. De
los dos modos que hay de corregirlo, restringir
el consumo y expansiorniar la produccidn, el su-
il perior es el ultimo, porque restringir el consu-

ﬁ
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queable, en tanto que expansionar la preduc-
cion engendra prosperidad, satisfaccion. Por
este tiltimo camino se elevan los rendimientos
tributarios; por el primero no $6lo disminuyen,
-JI'sino que 1a necesidad de remediar el paro, de
subvenir la miseria exirema de las clases mas
desheredadas,.de contrarrestar las reacciones
sociales del pauperismo y los efectos fi isiologi-
cos de la depauperacion, obliga al Erario a gas-
tos cuantiosos, y de este modo se origina al fin
el dcﬁmt que obliga a crear el dmero en la for-
ma mas improductiva.

Los males de la politica monetaria, inspirada
por el mmpllsmo cuantitativista, no sélo se han
manifestado en la lucha contra la inflacién, sino
también en la lucha confra la deflacién. En la
depresién que siguié a Ia crisis de 1929, el pre-
sidente norteamericano Hoover traté de pro-

mover el alza de precios por el procedimiento -

de abrir la mano en los créditos bancarios, su-
poniendo que el lanzamiento de dinero al mer-
cado, de cualquier modo que fuera, no podia
tener otrd resultado gue aumentar Ia demanda.
El fracaso fué absoluto. No se estimuié la de-
manda de articulos de consumo, porgque el di-
nero tomado a préstamo por los pariiculares

-

mo causa pena y encuenira un limite infran-

no suele ser para el consumo. Tampoco sirvio

para fomentar la produccidén, porque la baja

previa de los precios habia destruido los mér—'_

genes de beneficio industrial, v el dinero asi
empleado no pagaba el interés y los riesgos.
Fué menester que llegase la politica més dras-

dica de Roosevell, que traia enire su faramalla-

de medidas un tanto demagégicas, dos eficaces:
los grandes gastos publicos y la devaluacién del

Fia - 5

“ddlar en dosis masiva. Ambas tenian por con-
secuencia lanzar en el mercado grandes sumas

de numerario nuevo destinado al consumo sin §

confrapartida real. Asi se pard la deflacion.- No
obstante, ambas politicas estaban basadas en lo

mismo, en aumentar el dinero circulante, am- |

bas se apoyaban ideolégicamente en la teoria

cuantitativa, que parecia ser también la inspi-
radora del brain’s {rust. Si los resultados fueron §
diferentes, obedeci6 a la manera de crear ese |
dinero y ponerlo en el mercado, y- porque, si- |
quiera no fuese muy deliberadamente, en el se- |j

gundo caso se emp}eé con una funcion dife-
rente.

L1

cuenta verdades tan elementales, que han sido
desconocidas bajo el efecto de doctrinarismos
falsos, preludian el fracaso.

F2

a

I.a Junta de acc:omstas del]

Banco Exterior de Espaia

En el salon de actos del Banco de Espafia se celebro el dia 23 §
de mayo 1ltimo la Junta generat de accionistas del Banco Exte- ¥
rior de Espafia, ascendiendo las acciones presenies ¥y represcn-

ztadas al 8o por 1oc del capital social.

Existia un verdadero interés entre 1os accionistas por conocer §
la marcha del Banco, ya que desde la Junta celebrada cn el afio §
1936, a consecuencia de la guerra primerc y por imperativos de §

Ia ley despues, no se pudieron celebrar estas reuniones,

* En el actp a que nos venimos reﬂnendu, el excelentisimo ze- §
flor goberuaﬁor D. Antonic Coicoechea, pronuncié un elocuenic
discurso, en -el que resalté la fecunda labor realizada para el §
resurgimiento del Banco en la zona nacional.. La situacién a que §
ba llegado el Banco, dijo, no es debida al leal irabajo de sus H
empleados ni a la gestion inteligente de sus elementos directivos,
va que una y ofra queda fuera de todo comentario por ser una §
vealidad su existencia v elle hay que *reconocerlo; si no a que §
a- victoria de las tropas nacionales pudo |
| trabajar en una Espafia_ ordenada, cosa que no le sucedid en §

los periodos anteriores en gue el desorden era el que teinaba. §
“Como" prueba -de ello compard las principales cifras@gue son los H
indices que muestran la solidez de los balances banearios, tales §
como caja ¥ Banco de Espafia, que de 525 millones en 1935 §
pasd a 3.143 en” 10417 cuentas corrientes, que de 630 pasd 2 b
Estas cifras §
de balance permitieron obtener al. Banco unos beneficios por el §
periodo de 1036 a 104: de 35.299.040,00 pesetas, de los que §
deducidos amortizaciones e impuestos, arroja un beneficio liqui- f
s cuales se repar- §
. tieron dividendos por pesefas 4.329.433,35, Oue representa un §
prévia auto- §
rizacién, pesetas 1.200.000, 0 sea el 3 »or oo, con cargo al
segundo scmestre de 1941+ Ademds se dedican pesetas 11.500.000 §
a una cuenta titulada “DBeneficios propiedad de los accionistas§
a virtud del dividendo zcumulative estatutatio liquidado al 31 B
retenido por el Banco en depdsito para-§
con 16 que se salda los dividendos aeu- 1
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el Banco, merced

1.554; v créditos, gue de 18 millones pasd a 4o1.

a

do de 23.260.205,02 pzsefas con cargo

10,82z por 1co del capital, proponiéndose repartir,

de diciembre de 1941,
liberacion de acciones”
mulatives “sefialados en Tos Estatutos.

Digno de destacar es que por primera vez desde la fundacién §
del Danco, el Estado participa en los beneficips del mismo con §
la cantidad de 1.415.727,77 pesetasP asi como también el Con- 8-
==eJa ¥ el personal participa de los mismos, destindndose adcmas :

a fondo de reserva la cantidad de 680.487,76 pesetas.

‘La Jdnn aprobo por aclamacién la Memoria, balance v uen-
tas del ejercicio de 1936 3 19471,
del Consejo v la propuesta de distribucién de beneficios, eligidn-

dose a continuacién la parte electiva del Consejo, que puso sus

“cargps a disposicidn de la Junta.

La impresién causada por esta Memoria en los sefiores accis-
nistas ha sido verdaderamente halagfiefia, ¥ conocemos comen- §

Las politicas monetarias queé no teﬂdan en §

e rmaan = st w1 T

asi come también la gestion.f

tarios muy favorables para la gestion del Consejo y 2ita admi- §.

. mistracién del Banco, que siempre pusieron su miximo esfuerzo
al servicio del progreso de la entidad.




