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¿1 Crédito :/ l a Inflación, 

MX espectro de l a inflación ®s «1 genio maléfico de toda 
política de crédito fácil y abundante. ^3 frecuente l a opinión e n t r e 
los e concilistas de que un incremento de- l a circulación, debido a l a 
expansión d e l crédito, engendra fatalmente l a elevación constante de 
los p r e c i o s y termina por d e s q u i c i a r l a s normales r e l a c i o n e s econó­
micas .'antre precios s a l a r i o s , sueldos, rentas y todas l a s remunera­
ciones en ge n e r a l , acarreando un grave d e s e q u i l i b r i o de l a economía, 
precursor de l a c r i s i s . La razón de e l l o es que, por e f e c t o d e l a l z a 
de l o s p r e c i o s , se m o d i f i c a notablemente e l poder a d q u i s i t i v o d e l d i 
ñero; como l a gran masa de l a s remuneraciones se mantiene numérica­
mente i n a l t e r a d a , l a capacidad de compra de l o s consumidores r e s u l t a 
considerablemente mermada,y se r e s i e n t e , como consecuencia, l a deman­
da d e l mercado, instalándose l a superproducción y e l paro. 

Perniciosas consecuencias serían éstas que hay que p r o ­
curar e v i t a r a toda costa, pus-3 sus repercusiones, t a n t o de orden 
económico como s o c i a l $ son t a n c o n t r a r i a s a l o s c l a r o s propósitos de 
l a hora - au t o r i z a d a y diáfanamente d e f i n i d o s por e l C a u d i l l o - que 
todo esfuerzo y toda precaución serán pocos para impedir que un t a l 
desorden económico pueda v e n i r a i n t e r f e r i r l o s laudables planes po­
líticos d e l Huevo Astado. Con muy buen acuerdo - a ¿juicio de l a en-



tidad que suscribe - as \mo de l o s propósitos d e l Gobierno eonse** 
g u i r una estabilización a l n i v e l de 1936,de Ico pre c i o s que a l a 
sazón, regulaban l a s relación©e entre l o s f a c t o r e s de :nuestra eco-
jiomía ya más o menos adaptada a e l l o s , pues eoto c o n s t i t u y e una 
condición p r e v i a de satisfacción s o c i a l , d e l mejor augurio para 
l a obra c o n s t r u c t i v a que hay que emprender, obra c o n s t r u c t i v a qvm 
exige por o t r a p a r t e , ^egiin se ha procurado demostrar, e l concur­
so abundante d e l crédito. 

Nos encontramos, pues, ante e l problema de conjugar # 1 
lanzamiento a l marcado de cantidades relativamente grandes de d i ­
nero para f i n a n c i a r l a reconstrucción de una economía que ha per­
dido, en l o que fué zona r o j a , l a n a j o r parte d e l c a p i t a l c i r c u l a n ­
te y no pequeña parte &»! í'iio - sometido ftatti último a d e s t r u c ­
ciones, a mayor desgaste que nunca y a tma reposición c a s i nulá -
oon l a necesidad de mantener una e s t a b i l i d a d .'de precios que comita 
m a verse minada, y cuyo mantenimiento eligirá, j u n t o a l a ener­
gía d e l Podar público - por f o r t u n a hoy f u e r t e y vigoroso - todos • 
l o s recursos de 'ana técnica económica r a c i a n a l . He aquí l a cues­
tión que l o s organiamos técnicos: á-zl Banco se lian planteado y se 
han esforzado on buscar1© solución adecuada, por entender que son 
loa primeros obligados a colaborar en e ste que lia de c o n s t i t u i r 

— ̂  T/ f, ^ ^ L ^ V r OC^V 
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uno de l o s p r i m o r d i a l * s afaneB de l a iniciación de l a paz t a n anhe-

lada y a t a n t a costa conseguida, 

3 1 problema se b a i l a c ond i c i o n a ^ y p c r una nota advere a: 
B l a-amento de l a emisión, indispensable para f i n a n c i a r l a recons­
trucción no puede ser respaldado por una garantía o. reserva oro, 
por causa d e l despojo s u f r i d o ; ha de ser substancialmente una emi­
sión s i n cooerxura, l o cual - según c i e r t a s ideas y normas consue­
t u d i n a r i a s - kabría de causar una inflación i r r e m e d i a b l e . A f o r t u n a ­
damente esas normas, aiaioue vulgarmente aceptadas, no han sido de­
mostradas, y l a s v a l i o s a s experisneias recogidas en e l período con­
temporáneo, monetariamente t a n tormentoso, no se a j u s t a n mucho a 
t a l e s pareceres. Hemos v i s t o d e t e r i o r a r s e rápidamente monedas que, 
como e l franco francés,'tenían una posición p r i v i l a g i a d a en cuanto 
a cobertura oro, en t a n t o c_uo o t r a s no t a n bien respaldadas metáli­
camente, cual l a l i b r a d Xas coronas escandinavas, - por no h a b l a r 
de monedas de cambio r e s t r i n g i d o o-francamente bloqueadas - defen­
dían mejor su v a l o r i n t e r n o . I no podemos o l v i d a r aquel ejemplo d e l 
marcoty renta, - considerado en su tiempo c a s i como un M l a g r o de l a 
Economía - que logró mantener su posición en condiciones no menea 
difíciles Cjue puedan ser l a s nuestras ahora, pues se h a l l a b a e l Im­
pe r i o Germánico padeciendo l a s consecuencias de una guerra t e r r i b l e . 
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aplastado bajo e l peso d© l a s reparaciones y acababa d@ s a l i r de 
una de l a s i n f l a c i o n e s más desastrosas que conoce l a H i s t o r i a . 

Con e l enriquecimiento de nue s t r a e x p e r i e n c i a , l a s ideas 
J?£an cambiado mucho en e l mundo durante l o s l i l t i r n o s tiempos. Cuan­
do e l b i l l e t e se cambiaba por oro o p l a t a fácilmente, se comprende 
que e x i s t i e r a l a opinión, mejor o peor fundada, de que su v a l o r se 
h a l l a en relación con e l encaje oro que l o respalda; mas, hoy, que 
ningún país reconoce l a c o n v e r t i b i l i d a d d e l b i l l e t e , r e s u l t a dema­
siado a r b i t r a r i o suponer que e l v a l o r d© l a moneda - que es funda­
mentalmente un instrumento de cambio - se h a l l a l i g a d o a una cosa 
por l a c u a l no se cambia nunca, y no t i e n e nada que ver con aque­
l l a s o t r a s por l a s cuales se permuta cuotidianamente. • Un sentido 

' r e a l i s t a de l o s hechos induce a pensar que l o qu« determina e l va­
l o r de l a moneda- en ausencia de su l i b r e p e r m u t a b i l i d a d por metal 
monetario - es l a cantidad de mercancías usuales que se cambia co­
rrientemente por una suma f i j a de unidades monetarias; t a n t o mayor 
será esa ca n t i d a d , t a n t o mayor será e l v a l o r de l a moneda. 

Como e l p r e c i o a que se pueden vender l a s mercancías de­
pende fundamentalmente d e l coste de p r o d u c i r l a s , l a consecuencia 
lógica que se deduce es que hay que p r o d u c i r a poco coste. Un cos­
te elevado de producción es incompatible con e l elevado v a l o r de 

To 



l a moneda. S I v a l o r r e a l de l a peseta estará expresado por l a can­
t i d a d de mercancía que e l ' p r o d u c t o r l o g r a obtener y poner en e l 
xaercado por cada peseta i n v e r t i d a en l a producción. B i esa c a n t i ­
dad va disminuyendo, por un aumento gradual de l o s costes, l o cua l 
puede o c u r r i r por crecimiento de l o s gastos de produccián o por dis, 
minución de l o s rendimientos, será imposible mantener l o s p r e c i o s , 
.porque pretendiéndolo llagará pronto z un momento en que» no r e s u l ­
tando remuneradore3, l a a c t i v i d a d i n d u s t r i a l se retraerá de l a p r o ­
ducción, y l a consecuencia sería peor ..que l a elevación de l o s p r e ­
cios : l a pobreza de l a producción» l a f a l t a da ocupación para t r a ­
bajadores y empleados, l a m i s e r i a general, r e s u l t a d o s opuestos a 
lo s o b j e t i v o s que se nos señalan como fundamentales* 

Tan malo sería que,por abusos de l a s empresas productoras 
o d e l comercio i n t e r m e d i a r l o l o s precios se elevaran desproporciona 
lamente sobre l o s costes9 exagesandó l o s b e n e f i c i o s de empresarios 
y comerciantes con detrimento de l o s consumidores, como qu®, por 
i n s u f i c i e n c i a de l o s margesanes de b e n e f i c i o s , se emperezase' l a i n i 
c i a t i v a i n d u s t r i a l , en nuestro país j a de suyo poco a c t i v a * fíl man­
tener un margen.de b e n e f i c i o s u f i c i e n t e a l a s empresas es i n c l u s o 
una pieza e s e n c i a l d e l p l a n que se propone, ya que l a e x p e r i e n c i a 



demuestra, s i no l o demostrara ya "bastante l a razón, que de nada 
si r v o que se ofrezca fácil y barato s i crédito s i l a s empresas pro 
ductoras se muestran poco l u c r a t i v a s , pues e l dinero no se s o l i c i ­
t a cuando no hay pr o b a b i l i d a d e s de poderlo emplear con beneficio» 
Por l o que han fracasado l o s experimentos basados en provocar l a 
prosperidad mediante l a inyección abundante de nuevo dinero en l a 
economía siguiendo e l camino d e l crédito - ejemplo, e l experimento 
Hoover sn l o s Estados Unidos en 1931/32 - ps porque ese d i n e r o , en 
un período de depresión cara c t e r i z a d o precisamente porque l a s em­
presas i n d u s t r i a l e s se muestran i n s u f i c i e n t e m e n t e l u c r a t i v a s o íraja 
carnente ruinosas, no ofrecen estímulo a l a inversión d e l dinero en 
e l l a s , y éste, o no se s o l i c i t a , o va a p u j a r especulativamente l a s 
cot i z a c i o n e s de l o s va l o r e s de 2»nta, determinando un boom bursátil 
%U€ antes b i e n tiende a preparar una c r i s i s que a re anudar l a per­
dida prosperidad» 

Conclusión: l o se pueden mantener l o s precios más que 
manteniendo l o s costes y cuidando de que e l margen entre precios y 
costos sea e l p r u d e n c i a l para que n i l o s precios r e s u l t e n despro­
porcionados c o i i l o costes n i , 2 C I t a da sor suficientemente r e ­
munerad o r e s , l a producción carezca d e l debido estímulo. Conviene 



a c o r d a r qu® l a baoe p r i n c i p a l da regulación de l o s p r e c i o s sobre 
ios costes oor.sistD en que haya cantidad s u f i c i e n t e de productos 
pitra toaos, i c e consumidoras que l o s "demandan, p&es entonce?? e l ^ na­
t u r a l deseo de l o s productores'do venderlos l e s Induce a conformar­
se con a l 'beneficio juatamsnte remunerador. Ünicacaente cuando deja 
de s e r l o , l a s a c t i v i d a d e s m r e t r a e n en parte de l a producción,,con 
lo c ual tienda a res t a b l e c e r s e l a situación e q u i t a t i v a para produc­
t o r y conouaidor, t a l que n i uno n i o t r o se encuentren en,desventa-
• i a -"ñor esfe^ses o BOt? B^sTf^^fil^^^i^^-tio^ n r>T»Ât,»#*i»'f 

ífay que procurar lle.gar cuanto antes a esta situación nor ­
mal de, e q u i l i b r i o y %_ en t a n t o no sea p o s i b l e , conseguir, por una 
v i g i l a n c i 
se prest¿; 
tecimient 
da' rnie de 

r x o i a a e i rnorcaao, que no se cometan l o s abusos a qtü 
oeiciÓJi de desventaja d e l consumidor cuando e l abas-
mercado re s u l t a , i n s u f i c i e n t e , b i e n entendido qm na-

l a r ^ a s u p l i r a aquel necesario e q u i l i b r i o , ya que,al 
f a l t a r l a cantidad s u f i c i e n t e do artículos pare s a t i s f a c e r l a s de­
sandas, de todos l o s consumidores, son éstos miames•quienes, d i s p u ­
tándose en t r e sí loe necesarios,y'secases productos de uso y consu­
mo f toman l a iiáíiativa de pujar loe p r e c i o s , con l o c u a l r e s u l t a que 
qsisnes diaponen de mayores medios económicos l o g r a n a r r e b a t a r l o s a 



103 íuáa desheredados, croando ima i r r i t a n t e desigualdad. Sobre as-
t o , es tre¡nenda^nte ale c c i o i i a d o r l o o c u r r i d o en l a zona r o j a - por 
e l e g i r e l ejemplo más próximo a noeotros en e l tiempo y en e l espa­
cio - donde, no obstante haberse puesto a l s e r v i c i o de l a "políti­
ca de abastos0 todos l o o recursos d e l t e r r o r r o j o , no se consiguió 
sino crear un mercado cl a n d e s t i n o de permuta j de compraventa a pr$ 
cios escandalosos, m i e l i t r a s quedaban desbastecidos totalmente l o s 
mercados r e g u l a r e s donde regían l o s precios de tasa* y l a r e a l i n -
s u x i c i e n c i a de l a producción i b a creciendo con r i t m e a t e r r a d o r , ám 
nodo que, s i l o s p r i v i l e g i a d o s de l a f o r t u n a y d e l régimen gozaban i n 
cluso ce l o supérxluOf l a gran masa consumidora no alcanzaba l o i n ­
dispensable bajo un sistema de racionamiento manifiestamente i n s u ­
f i c i e n t e . C i e r t o qim allí, aparte de l a escasez,existía e l azote 
peor ae una absoluta incapacidad a d m i n i s t r a t i v a , unáwia a un inxaoraX 
f a v o r i t i s m o 9. y por s i e l l o f u e r a poco, una inflación desenfrenada 
de l o s medios de pago. 

Ea esto último l a creación y lanzamiento a l mercado de 
nuevos medios de compra l a que a r r u i n a a l f i n irremediablemente t o -

(tiue no l a excluya, 
ü^ p o l i t i c n o TT^ .lace e l a . a y.: H-VJ JI )IÍ - oCer de compra su­
f i c i e n t e para a d q u i r i r e l re s u l t a d o de l a misma a un pr e c i o normal, 
de suerte que a condición de no i n t r o d u c i r en e l mercado poder 



¿e compra nuevo n i s u s t r a e r parte d e l que había, e l e q u i l i b r i o s® 
mantendrá, y, por co n s i g u i e n t e , l o s p r e c i o s na sptabilizarán» Pero 
gi se crea de una manera constante poder de compra, ese poder de 
compra nuevo e n t r a en competencia con e l ya e x i s t e n t e , surgido de 
l a producción, para e l e v a r los p r e c i o s , y fatalmente ha de suceder 
así? pues en t a n t o no se produzcan más artículos, para que esc po­
der de compra logre i n v e r t i r s e ( d e o t r o modo su creación no tendría 
o b j e t o ) , no hay o t r o medio eme l a elevación constante d e l v a l o r de 
l a producción, de suerte que e l nuevo v a l o r venga a e q u i v a l e r a l 
antiguo sumado a l o s medios de compra- que se l e van agregando. 

S I poder de compra es creado hoy por l o s bancos emisores, 
quienes pres t a n , y hay que hacer l a distinción importante para nues­
t r o o b j e t o de que l o presten para f i n e s consuntivos o pr o d u c t i v o s y 
en este último caso entre que se destine a c a p i t a l c i r c u l a n t e o f i ­
j o . Cuando se p r e s t a para f i n e s de consumo, sea a p a r t i c u l a r e s o a '. 
Hacienda p u b l i c a , su re s u l t a d o es evidentemente i n f l a c i o n a i s t a , puei 
to que aumenta l a demanda de artículos s i n incrementar l a producciói 
de e l l o s , y, por con s i g u i e n t e , esa demanda t i e n e que pesar sobre 
una producción 4ae corresponde a una demanda normalmente menor. 

No sucede l o mismo cuando se p r e s t a para f i n e s p r o d u c t i ­
vos y sobre todo para c a p i t a l c i r c u l a n t e de l a s empresas. General-



menta o sise, c a p i t a l c i r c u l a n t e ? en parte en c a p i t a l propio de l a ©m-
prasa y en parta procede d e l crédito comercial. 31 c a p i t a l c i r c u l a n ­
te o d« explotación es, como oe nabe9 e l necesario para l a marcha 
normal de l a empresa productora: pago de' s a l a r i o s , de primeras ma­
t e r i a s , t r i b u t o s y gastos generales de l a producción, ñu magnitud 
l i m i t a l a magnitud de l a empresa, oue s condiciona l a canti d a d (d«-
producto;s en transformación j e x i s t e n c i a o Ycaididos a crédito a l o s 

c l i e n t e s ; e 
der ampliar ampliaciones de 
c a p i t a l s o c i a l , consiste en acudir a l crédito- comercial, j a vejfcee, 
a un^ crédito a más l a r ^ o pías o • Ss.e crédito que, por l o demás -puedf 
r e a l i z a r s e a expensas, d e l aliorro existente- </a expensa®, de . a m p l i a c i o ­
nes de emisión, no,tiene n i en uno'ni en o t r o caso e f e c t o s de i n - ' 
ilación, puesto que en manos'de l a empresa no c o n s t i t u y e un verda­
dero poder de compra, ya eme l o podee a; título p r e c a r i o | se con v i e r 
te en poder de compra cuando-le emplea en pagar l o s s a l a r i o s de"sus 
obreros y empleados y l o s demáa gastos de producción, pero enton­
ces crea a l mismo tiempo un producto de v a l o r equivalente que, u n i ­
do- -a todos l o s demás d e l merdado, satisfará s i n d e s e q u i l i b r i o - l a 
demanda g l o b a l . 

£1, c a p i t a l f i ^ o ó c a p i t a l de instalación se asemeja a l 



c i r c u l a n t a c-n 'ras m inversión l o con v i e r t a m poder de coxapra 
pianos do loo , roductore o~co;iñiimidores, pero así como ese poder de 
compra,en e l c^ño d e l c a p i t a l c i r c u l a n t e es recuperado totalmente 
de seguida por l a veata da l o s productos en l o s cuales t i e n e su 
equ i v a l e n c i a , e l c a p i t a l f i j o solo gradualmente pasa a l v a l o r de 
los productos a medida de su l e n t a amortización y, por l o t a n t o , d« 
momento^ causa un d e s e q u i l i b r i o on •& mercada en JTavor de l a deman­
da y l a consiguiente inflación, que sólo quedará c o r r e g i d a por l a 
t o t a l amortización. lía verdadera púnica d i f e r e n c i a desde e l punto 
de v i s t a monetario está en esto y no, cono se dice generalmente, 
en que uno sea un crédito a l a r g o plazo y e l o t r o a c o r t o , pues, 
aunque así sea en l a forma, e l crédito para c a p i t a l c i r c u l a n t e es 
un crédito prácticamente a tan l a r g o plazo como e l o t r o , ya'que s i 
bie n queda repuesto rácpidáñente en forma líquida, n e c e s i t a v o l v e r 
a i-er i n v e r t i d o nuevamente en seguida, so pena de i n t e r r u m p i r o d i s 
m i n u l r l a producción, de modo que a l crédito ka de ser renovado en 
t a n t o ese c a p i t a l no sea^suplido por ahorros o reservas r e a l e s de 
l a empresa, es d e c i r , por c a p i t a l no c r e d i t i c i o , l o mismo que s i de 
c a p i t a l f i j o se t r a t a r a . ' , 

S i esto es así, como es r a c i o n a l que sea, no importa para 
mantener e l v a l o r de l a moneda que por cada ' b i l l e t e e m i t i d o haya una 
c i e r t a proporción de oro en l o s sótpaios d e l Banco; importa sí, que 
no se emita una sola unidad monetaria que no tenga como respaldo en 
e l mercado, de modo más o menos inmediato, una suma de mercancías de 
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r a l o T a c t u a l -tan grande como e l poder da compra qu* ge crea. 31 
problema monetaiio no ©s, según eoto, tm problema de oro, oino vn 
problema da e q u i l i b r i o d e l marcado» Los precios t i e n e n una tenden­
c i a n a t u r a l a no v a r i a r , -'y üi se consigue mantener l a equiparación 
entre l o s dos elementos que i n f l u y e n ^obre e l l o s : l a demanda'de mtr 
.panelas y l a o f e r t a de moneda,, oe mantendrá su e s t a b i l i d a d y, por 
c011.3iguiente , e l v a l o r d e l .dinero* . / 

Conclusión: S I d i n e f o que. 3 3 emita por e l crédito ha de 
ser t a n solo para f i n e a p r o d u c t i v o s , y,' dentro de éllos, para'ca­
p i t a l c i r c u l a n t e o•de expíotacion, no r a r a c a p i t a l f i j o n i para f i ­
nes consuntivos, sean estos privados o p ú b l i c o s ^ ' , 

- - ; • .^sto nos plantea e l . problema de l a Hacienda, pública, (¿ur 
en.nuestro país r a r a ves ha ten i d o presupuestos e q u i l i b r a d o s , es 
d e c i r , nunca ha v i v i d o a expensas únicamente de la® c o n t r i b u c i o n e s 
de l o s ciudadanos,- y menos puede a s p i r a r s e a que vlvaátioj'a, áuranti 
bastante tiempo, dadas l a s muchas cargas que van a pesar sobre ®ll£ 
en l a s c i r c u n s t a n c i a s presentes• Afortanamamente no hay in c o m p a t i ­
b i l i d a d en l a s afirmaciones de que no puede v i v i r exclusivamente 
UÍS r o o impuestos j q.ue no atoe salo.ai>-tampoco sus presupuestos a 
expensas de l a impresión de papel moneda, bajo pena de f a t t a l i n f l a * 
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ción* Entre una y otru. d i s y u n t i v a hay l a ñolución d e l empréstito, 
paro como e l empréstito ye ha necho nuchas veces en forraa t a n vie^-
ciosa que ha imp l i c a d o , üa.jo una a p a r i e n c i a de empréstito, e l manejo 
de l a máquina de i m p r i m i r b i l l e t e s , es necesario p r e c i s a r en qué 
cronsiste e l verdadero embree t i t o , 

¿I aiiorro eoiistituye una parta d e l poder de compra nacido 
de l a producción, qvm no va a c o n s t i t u i r demanda, a l menos demanda 
de artículos c o r r i e n t e s . Constituye una reserva que se forma para 
u t i l i z a r l a acaso en su día en f i n e s consuntivos^ pero que l o que 
busca f n t r e tanto es colocación, bien comprando títulos de r e n t a , 
bien l i n c a s , b i e n empleándose en l a construcción o en l a i n d u s t r i a , 
bien depositándose en l o s Bancos o i n s t i t u c i o n e s de ahorro» E l aho­
r r o por sí t i e n e mi e f e c t o d e f l a c i o n i s t a , porque es una parte dál 
v a l o r creado que no pasa a .ta demanda y que por l o t a n t o faltará en 
e l l a , mientras que no d e j a de e s t a r en l o s artículos producidos y 
o f r e c i d o s , oe compensa este e f e c t o d e f l a c i o n i s t a por l a inversión 
i n d u s t r i a l de esos ahorros (en cue incluimos l a s reservas de l a s em 
presas),30a en c a p i t a l e s f i j o s o c i r c u l a n t e s , o por su inmersión 
consuntiva a cargo de i o s p a r t i c u l a r e s o d e l l i s t a d o , Ho habrá i n f l a 
c i o n n i deflación,sino p e r f e c t o e q u i l i b r i o d e l mercado, siempre que 
e l ahorro líquido ( d i f e r e n c i a entre e l r e a l i z a d o y e l consumido) en 
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va c i e r t o período equ i v a l g a a l a s i n v e r c i c i i e a en c a p i t a l f i j o y a l 
¿óí'icit presupuustario d a l E r a r i o * En conoecuoncia, no habrá i n i c i a -

en c anu o 
ción '£&&£'4lQt quo dicho déficit no supere a l ronanente de ahorro 
r e a l que queda deapuéa de atender a l a s inmOYÍllzaclon#s en c a p i ­
t a l f i j o , de suerte que e l Pisco puede recoger en forma de exapres-
t i t o todo eoe.excedente, pero s i e l déficit f u e r a mayor, en c u a l ­
quier forma que. se cubra, causará elevación de p r e c i o s . 

3 1 ahorro es mayor en periodos de prosperidad y de a l t a 
producción, por causa de l o s superiores ingresos, de modo que l a 
prosperidad aumenta doblemente l a s p o s i b i l i d a d e s f i n a n c i e r a s de l a 
Hacienda p u b l i c a * elevando a l a vea e l rendimiento de l o s impuestos 
y l a s p o s i b i l i d a d e s de emprástito* 

imports 

¡ ñ o r e s eme t u r a l e s a o sn signos e; 
poco e q u i t a t i v o j escasamente o 
d u s t r i a l , j l o mismo suceda con 
producto b r u t o . Un sistema de i¡ 
líouidas sería muT s u s e r i o r an i 

lemas sistemas 10 

v i s t a de l o s estímulos a l a producción 
c a l . SI sistema- d e l gravamen i n d i s c r i -
íiegocios, fijándose t a n sólo en su na-

ridiquen su volúmen,suele ser 
ImUlante para l a prospe c t i v i d a d i n 
co impuestos que pesan sobre ' e l 
uesto que pese sobre l a s re n t a s 

superior en e l orden de tácnica i m p o s i t i v a a l o s 
aposición» Quizás sería conveniente r e s u c i t a r un 

proyecto elaborado por J). José Calvo Bótelo durante l a ápoca que 
fuá M i n i s t r o de Hacienda y que constituía un plan,muy estimable doc-
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^ i n a l i i i 3 n t a , para s u s t i t u i r l a s c o n t r i l n i c i n n e s por un impuesto g l o ­
bal sobre l a s rentas líquidas i n d i v i d u a l e s , evitando l a s dobles im­
posiciones, t a n c o r r i e n t e s en nuestro régimen f i s c a l . Las empresas 
en su período i n i c i a l , esp®cialiaente s i se t r a t a de i n d u s t r i a s nue­
vas en período de ensayo^ que son l a s que hay que e s t i m u l a r especial» 
©aalte, no suelen r e n d i r beneí'icio: con f r e c u e n c i a causan pérdidas crua 
ge han de recuperar despuesf una vez arraigadas j robustecidas* Bcha» 
sobre e l l a s desde'el primer momento todo e l peso de gravámenes1 que no 
tienen en cuenta su rendimiento líquido c o n s t i t u y e una mala política 
f i s c a l que d e s a l i e n t a .rachas veces l a s i n i c i a t i v a s . La r e n t a líquida 
constituye una raedor base i m p o s i t i v a , Bn t a n t c ^ no se,.llegue a e l l e , 
habrá que u t i l i z a r las- exenciones t r i b u t a r i a s otjb .cubran -el período 
de ensayo de l a s i n i c i a t i v a s i n d u s t r i a l e s . ' 

Hemos dicho que l a moneda vale l a s mercancías que se cam­
bian por c l l a ^ y como l a s mercancías son e l producto d e l t r a b a j o , r e ­
a-alta en última i n s t a n c i a que e l v a l o r de l a moneda depende de l a 
e f i c a c i a y p r o d u c t i v i d a d con que se r e a l i z a e l tr a b a j o , d e su r e n d i ­
miento productivo,- -n 1c cual vienen a c o i n c i d i r nuestras deducciones 
don ideas c l a r i v i d e n t e m e n t e expuestas por e l C a u d i l l o : nuestra mona­
da valdrá l o que' v a l g a e l _ t r a b a j o n a c i o n a l . De donde se deduce nue 
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üay quo e l e v a r e l v a l o r de nuestro t r a b a j o s i queremos r e v a l o r i z a i 
l a moneda. No ee d e s v a l o r i z a seta allí donde e l oro no e x i s t e , sinc 
allí donde impera e l desorden p r o d u c t i v o , donde de1iberadanento m 
desorganiza l a producción rebajando su p r o d u c t i v i d a d . 

De l a s d i f e r e n c i a s y r i v a l i d a d e s entre patronos y obre­
ros, d i f e r e n c i a s no ex c l u s i v a s de éstos sino ds todos cuantos han 
de d i r i m i r i n t e r e s e s e n t r e e l l o s , ha querido d e r i v a r l a d o c t r i n a 
marxista e l p r i n c i p i o de l a lucha de clases que, sembrando l a d i s ­
cordia en e l seno mismo d e l organismo productor, e s t e r i l i z a una bai 
na parte; de sus r e s u l t a d o s . Tal es l a causa de que, allí donde s t 
difunde l a predicación m a r x i s t a , la-producción se desorganice, e l 
rendimiento d e l t r a b a j o disminuya rápidamente, su d i s c i p l i n a se des 
morone y, come resultado, sobrevenda l a deterioración d e l v a l o r de l i 
moneda, un aumento d e l coste de l a v i d a más que p r o p o r c i o n a l a l au­
mento de s a l a r i o s , disminución de l a s exportaciones y elevación d« 
l a s importaciones, incremento de l a s desocupación y malestar gene­
ral» 

Para que e l dogma mar x i s t a de l a lucha de clases pudiera 
aceptarse, sería menester a d m i t i r que l a s d i f e r e n c i a s a d j e t i v a s en 
t r e patronos y obreros responden a una oposición fundamental de l a 
oereses, l o c u a l no es c i e r t o , porque por encima de esa r i v a l i d a d 
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aparente e x i s t a * domlnaáAola, l a r e a l s o l i d a r i d a d da interés que 
ggtablece l a colaboración en una obra conún* cuya fecundidad, de 
Xa cua l depende l a recompensa de unos y de o t r o s , no es posíl&le 
pin un acuerdo s u b s t a n c i a l de ambos colaboradores» T a l es l a v e r ­
dad proclamada por Xas encíclicas pontÍnflelas sobre l a cuestión so 
c i a l f t a l es l a verdad que l a t e en e l fondo c r i s t i a n o de nuestro 
Alzamiento c o n t r a l a ba r b a r i e comuiiista, t a l él p r i n c i p i o cu® se 
h a l l a i n c r u s t a d o on l o s nreceDtos d e l Puero d e l trábalo» a d d i^o so 
c i a l donde se establecen, a l misino tiempo que los' derechos impros— 
cántibles d e l t r a b a j o , sus deberes para con l a sociedad j l a Ha-
ci6n, de cuya grandeza ha de ser exponente mázimo. 

31 Movimiento Nacional ha sido HXIB. sana reacción y una. 
«anta Cruzada c o n t r a ese revolucionarismo estéril que, diciendo de­
fender l a s r e i v i n d i c a c i o n e s d e l p r o l e t a r i a d o , l e i n s t i g a a mermar 
loa r e s u l t a d o s de l a producción^ de l a que lian de nacer l o s medios 
mat e r i a l e s para mejorar su s u e r t e , l o c u a l c o n s t i t u y e un enorma con 
t r a s e n t i d o y un profundo engaño que conduce a l obrero á aparentes 
mejoras matex'iales que, a través de l a devaluación constante de l a 
moneda, l e encaminan en r e a l i d a d a una mayor n i c e r i e , a un estado 
constante de i n q u i e t u d , de perdidas de j o r n a l e s , que crean l a i n s e ­
guridad en su hogar y acaban por a r r u i n a r l o m a t e r i a l y moralmente• 
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Vencido e l marxismo, e l Huevo Estado opone a sus i l u s o r i a s promesas 
Xas re a l i d a d e s da que e l obrero se s i e n t a a s i s t i d o , p r o t e g i d o a l a 
vez c o n t r a e l mal patrono y e l a g i t a d o r s i n c o n c i e n c i a 9 j dotado de 
be n e f i c i o s i l a paz: d e l trabado, l a seguridad d e l j o r n a l y d e l pan 
@n su hogar, l a s obras pQ«t-laborales que den a l obrero l a alegría 
del t r a b a j o y e l estímulo a una colaboración fecunda q u e , c o n s t i t u ­
ye base importante de l a grandeza de l a Ilación• 

Ün punto fundamental d e l b i e n e s t a r d e l obrero es l a e v i ­
tación d e l paro f o r z o s o , l a mayor l a c r a de l a v i d a económica que 
las naciones de más p o t e n c i a l i d a d ee icí* no han sabido curar y 
que sería totalmente absurdo que s u b s i s t i e r a en medio de l a s gran­
des necesidades de un país que n e c e s i t a r e c o n s t i t u i r su economía, 
después de una de l a s c r i s i s más hondas por l a s cuales haya pasado 
nación alguna. A l a evitación de es t a t e r r i b l e l e p r a que des m o r a l i ­
za a l verdadero obrero y dá campo abonado para l a propagaelán de las 
malas s e m i l l a s , debe aportarse l a .mayor atención, adoptándose medi­
das que aseguren e l aprovechamiento y expansión de todas l a s f u e r ­
zas p r o d u c t i v a s , ya pue e l mantenimiento de brazos parados c o n s t i ­
tuiría merma de una producción que necesitamos l l e v a r a l máximo y 
una carga p a r a s i t a r i a para l a s fuerzas productoras a c t i v a s , aparte 
de que e l seguro y e l s u b s i d i o , sobre ser soluciones antieconómicasf 
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¿e escaso áxitr . donde 33 lian ensayado, constituirían un gravamen 
pesado para una-economía d e b i l i t a d a a l a que se exigirán grandes es 
fuerzos t r i b u t a r i o s para o t r a s atenciones. 

En este aspecto como en l o s deaás de l a Ficonomía, produ­
c i r , p r o d u c i r , p r o d u c i r , según l a consigna dada por nuestro Caudi­
l l o , ha. de ser e l lema que nos guíe, pues solo así se logrará conse 
g u i r que l a lación sane de sus h e r i d a s , que e l paro h a l l e su n a t u -
r:J r ^ ^ e d i o . a-) e l pais encuentre l a c bases satárlales de su gran­
deza, que e l productor Taya mejorando su condición, b i e n por aumen­
to de su retribución nominal, bien'por e l descenso d e l coste de l a 
Yiáaf sistema todavía s u p e r i o r desde e l punto de v i s t a que a l Banco 
preocupa: l a valorización y p r e s t i g i o de nuestro signo monetario. 

I 110 solo en este aspeóta-ue t a n p a r t i c u l a r m e n t e compete 
a l a cura y saneamiento de nuestros instrumentos de cambio,muestra 
su s u p e r i o r i d a d e l descenso d e l n i v e l de coste de l a v i d a , a l c u a l } 
hay que a p l i c a r e l mayor c e l o , s i n o en o t r o orden más básico: su efec 
t o es más general y , por c o n s i g u i e n t e , más e q u i t a t i v o que l a s eleva­
ciones p a r c i a l e s de salario'*alcanza a todos proporcionadamente y,p02 
l o tanto,no determina d e s e q u i l i b r i o s que pueden ser perturbadores er 
ta n t o ng se c o r r i g e n por una gradual y l e n t a rectificación de todas 
l a s re muñe r a c i one s • 



A l celo y l a asiduidad en e l t r a b a j o , que es e l deber d e l 
nuevo obrero curado de l a l e p r a m a r x i s t a y a n a r q u i s t a , hay que agre­
gar» como f a c t o r de e f i c a c i a p r o d u c t i v a , l a buena organización y do­
tación d e l t r a b a j o para que e l esfuerzo d e l t r a b a j a d o r pueda recoger 
l o s debidos f r u t o s y no se e s t i r i l i c e en una l a b o r ímproba y mal re 
muñerada, propia de una t r i b u p r i m i t i v a . Esta es l a misión sagrada 
del patrono, secundado por un personal técnico competentef Ambos han 
de s e n t i r s e penetrados de l a idea de que no e j e r c i t a n una f a c u l t a d 
para su provecho, sino que cumplen un deber s o c i a l e histórico, l a ­
bor c o n s t r u c t i v a ds Nación y de Imperio. Sólo por este medio se ptui-
den s a t i s f a c e r l o s j u s t o s anhelos d e l obrero da procurarse una v i d a 
digna y elevada y qtt^ e l patrono h a l l e a l mismo tiempo compensación 
a sus t r a b a j o s y riesgos para l o g r a r a b r i r míevos h o r i z o n t e s a l a p 
producción que nos l i b r e n de l a t u t e l a económica^que llegó a c o n s t i ­
t u i r un verdadero c o l o n i a j e sobre nosotros de países más poderosos 
y mejor pertrechados. S i n l a i n i c i a t i v a , s i n e l espíritu acometedor 
de l o s hombres superiormente dotados para l a prospección i n d u s t r i a l 
y m e r c a n t i l , l a v i d a económica languidece y l a s fuerzas productoras 
se e s t e r i l i z a n en l a inacción o on una a c t i v i d a d escasamente remuñe-
radora, incapaz de s a t i s f a c e r l a s ambiciosas aspiraciones de toda 
una renovación política, moral y m a t e r i a l da l a P a t r i a * 
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4penas s i hace f a l t a señalar que •uiio de l o s mayores ma­
l e s que corroían l a prosperidad d e l país en l a España a n t e r i o r a l 
Movimiento y que han consumado l a t o t a l r u i n a de l a producción en 
l a zona sometida a l a dominación r o j a , fué l a completa anulación 
de l a a u t o r i d a d debida a l a jerarquía. Los j e f e s de l a i n d u s t r i a , 
loo técnicos encargados de d i r i g i r l a y aun l o s patronos de l a s pe-
queñas empresas veían completamente estorbada su l i b e r t a d de mo­
vimientos para organizar l a producción con miras a su mayor Sdbsxr-
±MSt economía, economía que no repercute sólo en b e n e f i c i o de l a s 
empresas sino que, a través de l a reducción de costes y p r e c i o s , 

en l a de toda l a c o l e c t i v i d a d f l l l o desalentaba l a i n i c i a 
t i v a p r ivada hasta e l punto de que se abandonaran proyectos bene-

-de '• • ^ •» ̂  f i c i o s o s , que de i a r a n de ampliarse negocios y que se r e d u j e r a n y 
aun clausuraran o t r o s que hubieran podido v i v i r prósperos. Sabido 
es como l a puesta de l a s empresas en manos de l o s comités marxis-
tas o anarquistas de c o n t r o l o de diredción de a r r u i ­
nar a l a mayor parte de l a s empresas, I r e n t s a esto l o s puntos f i m 
damentales de l a constitución d e l Nuevo listado proclaman muy acer­
tadamente l a p r i o r i d a d de l a i n i c i a t i v a privada»y e l C a u d i l l o , con 
visión c l a r i v i d e n t e , en párrafo que hemos acotado previamente, c u i ­
da de proclamar que l a "resurrección de España no puede hacerse con 
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l a fría "burocracia d e l Estado", £s, pues, necesario que ae dote a 
l a i n i c i a t i v a p r ivada de todos sus a t r i b u t o s , que no se l a cohiba 
innecesariamente, porque e l l o sería f a t a l para e l p o r v e n i r económi­
co d e l país y en e s p e c i a l para e l progreso técnico, que c o n s t i t u ­
ye uno de l o s puntos c a p i t a l e s d e l programa de reconstrucción erran 
ciado por nuestro C a u d i l l o . Acaso encuentre e l l o c i e r t a desconfian 
sa y r e c e l o , r e s t o d e l espíritu marxlsta en l a s masas, pero l a dejs 
confianza, que es f a l t a de fé en no«otroo mismos y en l o s demás, no 
debe te n e r cabida en l a obra que nos aguarda, t a n ing e n t e , que áxi-
ge l a exaltación de todos y cada uno para l l e v a r l a a-cabo* 

Claro que n i en l a misión que compete a l patrono n i en 
l a que compete a l obrero, debe e s t a r ausente l a t u t e l a d e l Estado 
para e l cumplimiento .de deberes que a todos importan, y por e n c i ­
ma de todos a l a Hación, mas e l l o no obsta para aquel margen de 
confianza i n i c i a l que cuadra a l a tradición española* 
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