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INFORME
SOBRE EL "BATANCE DE PAGOS" INTERNACIONALES
DEL ANO 1932 REALIZADO POR DON FRANCISCO JAINAGA
EN EL "SERVICIO DE ESTUDIOS DEL BANCO DE ESPANA,®

ANTECEDENTES, —

Para la me jor comprensifn y explicacién de este Infor-
me, conviene recordar brevemente algunos hechos. f—Ppenas creado
el Servicio de Estudios del Banco de Espafia, y ncmbrado D. M.Vidal
y Guardiola Director del mismo, le propusimos en febrero de 1931
nuestro proyecto de hacer un ensayo del Balance de Pagos de Espa-~
fia. Mcogid muy bien tal idea dicho sefior, pero nos advirtid 1a
conveniencia de que &1 hiciera previamente algunas gestiones en~-
caminadas a facilitar y completar la informacilén necesaria. Cayb
el régimen monfrquico muy poco después; cesd el Sr. Vidal y Guar-
diola en la direccidn del Servicio de Estudios; y, preocupada jus-
tamente la direcciln del Banwo de EspaRa por la caida de nuestra
valuta con motive de la evasiln de capitales, dejamos en suspenso

‘nuestro proyecto, esperando la primera coyuntura favorable.
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Al empezar el verano de 1934, Don Julio Carabias, Gober-
nedor entonces del Banco de Espafia, 1lamd a su despacho a2 Don José
Terrez (Sub-director de dicho Servicio), a Don Francigco Jainaga
v a Don O, Pernandez Bafios, para dar prineipio a la confeeccidn
del Balance de Pagos Internacionales. Expuso el Sr. Jalnaga su
proyecto, y el Sr. Fernandez Bafios, entusiasta de la idea, dis-
crep6 de la forma propuesta, por entender que la estadfstica del
Co0sCsM, debfa ser base primordial de informacidn, y por que, a
su juicio, las estadisticas oficiales espafiolas eran deficientes ,i
y las declaraciones de entidades y particulares ofrecian pocas |
garantias de exactitud. Bl Sr. Carabias resolvid que el Sr. Jaina-
ga empezara a realizar su proyecto en el Servicio de Estudios. Bl |
Sr. Fernandez Bafios indied al Sr. larraz la conveniencia de que
tal trabajo estuviese sfecto al negociado de &ste, lo cual fué
aceptado. Mas, el Sr. Iarraz, a los pocos dias dijo sl Sre Fernan- |
dez Bafios que, habiéndolo pensado mejor, crefa oportuno quedasr al |
margen del Balance de Pagos. &nte tal discrepancia, acordaron am-
bos Subsdirectores exponer el caso a la direceidn del Banco, pero
las vacaciones del verano y la dimisidén del Sr. Larraz retrasaron
tal exposicifn, y al quedar el Sr. Pernandez Befios como tUnico Jefe
del Servicio de Estudios comunicéd & la Administracién del Banco
que no podias hacerse responsable de la labor del Sr. Jaingga, sin
que ello entrafiara juicio alguno desfavorable a lo realizado por
dicho sefior que desde el primer momento demostrd un entusiasmo y

laboriosidad excepcionales.

En otofio de 1934, al ser presentado al Consejo del Bameo
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el Balance de Pagos, los Jefes de este Servicio fueron instados por
el Sr. Subgobernador Dn. Pedro Pan para gque le expusieran un juicio !
razonado sobre el mismo, cosa que no pudieron hacer por no haber lo-
grado obtener los esclarecimientos necesarios para fundamentar dichol
juicio. |
En diciembre, hubimos de asistir a una sesifn de la Comi-
sién de Administracién en la cual se nos manifestd que el préximo

Balance de Pagos debfia de llevar el aval de la Jefatura del Servi-

cio de Estudios, y allf expusimos de nmevo nuestro criterio relati-
vo a la necesidad de perfeccionar previameﬁte la estadfstica del
C.0.C.Mo, ¥ 2 la conveniencia de que el Sr. de Miguel (técnico del
Servicio de Estudios), mds un auxiliar se unieran al Sr. Jainaga
para hacer el Balance de Pagos del afio 1932. Hicimos por escrito
nuestra propuesta, gue no fué resuelta en ningin sentido; y al ve-
rificarse una remocidn del personal del Servicio, uno de los nuevos
empleados, quedd a las 6rdenes del Sr. Jainaga para que le auxilia-
ra en sus trabajos que se siguieron realizando bajo su exclusiva

dirececidn.

En Octubre del afio actual, Don Pedro Pan nos ordend que
la. confeceibén del Balance de Pagos se hiciera, como todos los demés
trabajos del Servicio de Estudios, bajo la direccidn y responsabili-
dad de sus Jefes; y como ya estaba casi terminado tal Balance, hu-
bimos de intentar hacer lo dnico que era posible en tal coyuntura:

J
yevisar el Balance realizado indicando aquellos puntos que merecian,
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a nuestro juicio, comprobacién, rectificacién o mds maduro estudio, y
a fin de llegar al mayor grado posible de exactitud o por lo menos

de rigor técnico. Hubiera sido nuestro deseo que, mediante un sere—
no debate acerca de los puntos en que el criterio de los Jefes de
este Servicio diferia del que habia presidido a la confececidn auté-— }
noma del Balance, se hubiera llegado a una depuracién de las discre—
pancias y a un resultado que pudiese ser suscrito por los jefes a |
quienes incumbe reglamentariamente la responsabilidad. Sentimos tene#
que declarar que a este resultado no pudo llegarse, por 1lo que hemos |
de limitarnos a exponer en nuestro informe  las salvedades que nos |
sugiere el trabajo hecho.

Adelantemos desde luego que las observaciones que nos con-—
sideramos obligados honradamente a formular al trabajo sobre €l cual
nos vemos precisados a emitir dictdmen, no implican la menor descon- |
sideracién hacia las dotes de laboriosidad, actividad e inteligencia'
desplegados por el Sr. Jainaga, confeccionador de dicho trabajo, el

cual ha logrado, mediante una labor asfdua y tenaz reunir una suma

considerable de materiales cuyo conocimiento puede ser de gran uti- ‘

lidad. i

OBSERVACIONES ,—

12,~ Estimamos que cada partida del Balance debe llevar
unida una nota explicativa de todas las fuentes de informacién uti-
lizadas para llegar a contabilizarla, y cuando la cifra contabiliza-
da nace de una estimacién, el fundamento o las razones bdsicas de
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ella. Solo de este modo puede formarse con garantfas de acierto, un
juicio sobre el valor, extensifn y alcance del resultado consignado
en cada partida. Por no disponer de ese requisito, hay muchas par-

tidas donde no cabe mﬁs que suponer - y asi lo suponemos desde lue—
g0 — gue estdn obtenidas con todo esmero y aprovechando los mejores

materiales de que se haya dispuesto, pero no nos es posible valorar—

las razonadamente.

28.,- No podemos afirmar que por superar en unos doscientos
millones de Pesetas oro las cifras computadas de Débitos a las de
Créditos haya de inferirse la conclusién, de que se ha importado
tal cantidad de capitales.

Ello supondria que estén calculados todos los Débitos y
todos los Créditos, gue el cdlculo es exactossin omieién ni dupli-
cidad - y esto no podemos afirmarlo por estimar que hay desde luego
en contrario las razones siguientes:

a) En los Créditos falta la importante partida de las rentas
de los valores mobiliarios e inmobiliarios propiedad de es— |
pafioles y depositados directamente por éstos fuera de Améri-
ca, y los resultados de las amottizaciones de estos valores.|
Estimamos que el montante de esta partida es muy grande, poxrc
que, aparte los efectos de la expatriaciln de capitales espa-
fioles al perder nuestra soberania en Cuba y Filipinas una
parte de los beneficios de la Guerra Europea adquirié esta
forma, y porque en los afios dltimos (1928 = 1931) fué muy
considerable la exportacidén de capitales espafioles a Euro??)

|
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(*) Se ha dicho que el capital espafiol evadido a Europa en estos dlti
mos afios, se ha perdido en gran parte por razén de la crisis econd-
mica. A fin de que se pueda juzgar en lineas generales sobre este

fenémeno acompafiamos los siguientes datos estadisticos:
Cambio del Cambio de Indice de Id. de Id. de Indice 1Id.de Id. de

FephaE Fr.francés 1la libra. ctdn.deBd Ingla= Suiza. de cotn. Ingla Suiza.

sa Acciores terra de Bol- terra

en Francia sa Oblgs.

' Prancia.

1928 23,68 29,33 100 100 100 100 100 -
1929 26,80 33,16 115,7 99,6 95,4 102 97,7 107,8
1930 33,37 41,93 84,6 80,7 86,8 108,5 97,3 121,5
1931 41,35 47,64 50,7 60,9 67 108,2 92,1 131,1
19352 48,94 43,70 36 5916 50,2 100,1 91,8 132,9

De ellos resulta claramente: 12.,— Que los que se llevaron
el dinero de Espafia a Europa de 1928 — 1931 y no lo invirtieron en
valores mobiliarios han obtenido considerables beneficios, a la fe-
cha de 1932,excepto los que compraron libras o divisas andlogas en
1931.2%2,— Que si lo invirtieron en Obligaciones corrieron suerte
muy parecida a la del caso anterior. 32.— Si compraron acciones han
obtenido en general graves pérdidas en Francia, menos importantes en
Inglaterra, y probablemente han ganado algo en Suiza. Resulta,pues,

en general por 1o menos una exageracién y una inexactitud afirmar

que el capital espafiol evadido de Espafia a Europa de 1928 <1932 ha

sufrido grandes pérdidas.
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b) FPalta también en los créditos otra partida de alguna consi-
deracibén en el afio 1932. Es esta la exportacidén de articulos

no fiscalizados en las Aduanas, ya por los turistas, ya por el
flujo constante entre las poblaciones fronterizas, cuando la
diferencia de precios es tan acusada como en la actualidad.
Ignoramos el montante de esta partida, pero indudablemente
es de alguna consideracidn aunque de ella se rebaje el im-
porte del contrabando.

¢) En la partida 31 de Débitos se considera la cifra de
68,684,000 Ptas. m/1 de billetes del Banco de Espafia reci-
bidos del exterior por la Banca Privada para su abono en
cuenta. Es indudable que buena parte de estos billetes
fueron empleados para pagos de mercancfas o servicios no
inclufdos en gastos de turismo, dada la dificultad que
hubo en gran parte del afio 1932 para obtener divisas del
C.C.O.M:;# por ende hay una duplicidad manifiesta en los
Débitos en la cuantfa en que tales billetes no fueron gas-
tados en turismo.

d) El comercio de mercancfas es de tal importancia respecto a
todas las demds partidas del Balance que un pequefio error
en % puede influir extraordinariamente en la cifra de 200
millones de Pesetas oro aludida. gHay algin fundamento para
dudar de la exactitud de las partidgs de nuestro comercio

exterior tomadas de la Estadistica de Aduanas en 193272
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‘A nuestro juicio sf, por las razones siguentes, sin que

eklo envuelva ni remotamente el menor asomo de censura a

la labor tan celogamente llevada a cabo por la Direccién

de Aduanas: l2,-A parte lo poco habituado que el pd¥blico
espafiol estd a declarar la verdad en materim econdmica,

como gran parte del afio 1932 fué anormal para obtener di-
visas del C.0.C.Ms, es 18gico pensar que los exportadores,

al estar interesados en retener las divisas, exageraran por
defecto sus declaraciones de exportacién, y que los impor-
tadores,ante la pertinaz caida del cambio de la peseta y

la evasidn de capitales,tuvieraninterés en exagerar por exce-
so0 las declaraciones del valor de las importaciones. En las
exportaciones por comisién hubo un mercado normal, y por
ende, regularmente debieron de ser los cobros algo superio-
res a las declaraciones. De tipicc puede calificarse el ne-
gieic de futuros de algodones en los que al bajar los pre-
cios y perder las diferenciac es de temer que se hicieran
declaraciones muy exageradas a fin de obtener las divisas
necesarias, También estimamos que en la importacién de trigo,
dado el precio gue regfa en la R. Argentina y el gqe figuré
en Aduanas, los importadores espafioles obtuvierom beneficics
que esten contabilizados en los precios deimportadidn. Ade-
mds, cuando, como en 1932, caen los precios, las valoraciones,
tomando como norma los preciocs medios anteriores, son por
exceso, y en el caso de que el importador én Eépaﬁa sea fi<

lial del vendedor de la mercancia en el extranjero es légico
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temer una exageracidn por exceso en el valor de la mercan-
cfa pare evitar los beneficics sujetos a impuestos fiscales. !

RECTIFICACION DEL COMERCIO EXTERIOR (Partidas 28 (crédite) y |
198 (débito). _A) Rectificacifin por gastos de muelle a bordo,

en la _exportaciéns Se computan por tal concepto 2 pesetas pof

tonelada, aparte del impuesto de transporte y el arbitrio de |
Obras del Puerto sobre dicho impuesto, importantes en prome-
dio algo menos de 2,50 pesetas por tonelada; en total, pues,
pesetas 4,50 por tonelada. Como no se expomen las bases que
han servido para establecer ese cémputo, és imposible juzgar
su grado de verosimilitud, pero los datos que nosotros posee-
mos nos hacen pensar que el clmputo acasc reulta bastante por
debajo de la realidad, porque de un puerte que sabemos, de
posicidn intermedia en cuanto a coste de manipulacidn, el
precio habitual adeudado por consignatarios y transitarios es
a los exportados de 10 pesetas por tonelada., Claro que este
precio sufrird probasblemente reducciocnes de importancia en
cargamentos completos y partidas de consideracifn, pero de
todos modos el tipo de 4,50 nos parece bajo como promedio;

¥y dado el granvolumen de la exportacién, un error en este
punto puede significar algunos millones. A la estimacién de
esta partida debiera preceder un estudio fundamentado del im—
porte verdadero de los gastos de carga en los casos mds co-
rrientes; ignoramos si se ha heche, puesto que no se expone

en el trabajo.
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El prescindir por completo de los gastos de carga en
los minerales exportados, porque estos se cargan en cargade— |
ros adecuados, y de las frutas, porque su precio se computa |
con agreglo al obtenido en embarques anteriores, no aparece |
bastante justificado. Hay que tener en cuenta que de los mi- |
nerales exportados sélo algunos se suelen exportar por grandeg
cargamatos a granel, como el mineral de hierro o las piritas
de Huelva, que es el Unico tonelaje que corresponderia reba-
jar — siempre en el supuesto de que los exportadores no hagan
ninguna rebaja en el valor declarado de sus mercancias en con-
cepto de gasto de carga, puesto que la norma establecida por
las Aduanas no es precio 2 bordo sino sobre muelle, De todos
modos; de los 3.147 millares de toneladas de mknerales expor—
tados en 1932 no creemos que pasen de 2,000 los que han podi-
do ser cargados encargaderos especiales, de modo que la supre—
sién total de esta partida en ningdn caso nos parece Justifi-
cada, Todavia menos la de las frutas cuyo moste de carga suele
ser elevado por la naturaleza especialmente delicada de la mer
cancfa; mucha de la fruta que se exporta se exporta en firme,
en las condiciones ordin§rias de las demds exportaciones, y
no hay razén para no aplparle las mismas reglas de cdmputo.
generale o Sin duda la excepcidén dimana de que alguna fruta
se envia sin estar vendida y su valor se calecula sobre el re—
sultado de exportaciones anteriores; para saber sk en tales
casos se debe prescindir o no de computar los gastos de carga

habrfa que estudiar en qué condiciones se hace la estimacién -
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- lo que acaso tuviera que ser base de otras correcciones en
la balanza por diferencias entre el valor estimado y el real
obtenido en el ejercicio que se estudia - ; no apareciendo
indicacién alguna sobre esto en el trabajo que examinamos,

no podemos juzgar con qué razén se ha hecho la supreeién to-

tal de las frutas en la apreciacién de los gastos de carga
de la exportacién; ‘
De los 5,810 millares de toneladas que constituyen
el volumen total de la exportgeidn en 193%2, sélo 1,050 se
computan para calcular los gastos de exportacién que a 2 pe-
setas pot tonelada, forman les 2.100 millares m/l que se figu
ran por este concepto. Ia exportacidn total de minerales as—
ciende a 3,147 millares de toneladas y la de frutas frescas
& 988; quedan todavia 625 millares de toneladas mds que no se
computan para los efectes de gastas de carga ¥ que ignoramos
a qué productes se refiera., Esta exclusién no parece justifi-
cada en lé mayorfa de los casos y por consiguiente, tanto a
causa de estas exclusiones como por el bajp precio unitario,
esta partida debe ser inferior en varios millones a la real.
En cgmbio, para la rigurosa exactitud, el tonelaje
computable a estos efectos no debe ser el volumen bruto de
nuestra exportacidén, sino que habrfa de ser rectificado en lo
qre se refiere a la exportaciln a territorios que, como Cana-
rias, no se incluye como exportacién & los efectos de la ba-
lanza, puesto gue no corre a cargo de extranjeros su pago.

en
B) Rectificacién territorial. Advertimos que la rectifi-

cacidn territhral se hace cash omiso de nuestras plazas de
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soberanfa en el Norte de Afriea, cuyas relaciones comerciales
y econfmicas con la metrépoli son tan importantes. Dos crite-
rios podrian haberse seguido al considerar el comercio de
estos territorios: el que se sigue en la balanza construida
con Canarias haciendo las oportunas rectificaciones para in-
cluirlo en el comercio general de Espaila, a pesar de que se
considere como extranjero en las estadisticas aduaneras; o
el que s& sigue con las posesiones del golfo de Guinea, con-
siderando su comercio como extranjero e incluyendo consiguien—
temente los pagos y cobros alli hechos por el Estado espafiol
0 por los particulares como cobros y pagos en ell extrangero.
En el trabajo gque consideramos parece seguirse el segundo
criterio en cuanto no se hace la rectificacidn del comercio,
pero por otra parte no hemos sabido encontrar, entre las par—
tidas de pagos y cobros en el extranjero los importantes que
el Estado y los particulares realizan alli. Si esto no se
hubiera tenido en cuenta resultaria un crecido error en el
cémputo de la balanza de pagos. Para fommar idea del orden
de su magnitud, hemos hecho el cdémputo de lo que la rectifi-
cacidén importaria para el afio 1931 - pues respecto del 1932
no ha pubkicado la Direccidn de Aduanas todos los datos ne-
cesarios - y la rectificacidn necesarias asciende a 48,8 mi-
llones de pesetas oro mds en nuesitro débito, (el comercio ge-
neral en 1932 fué aproximadamente inferior en un 25 % al de
1931) adoptando desde luego el primer criterio sefislado, que
serfa el mds exacto, pues con el segundo quedaria exclufdo

de nuestra balanza el posible déficit o superdvit de aguellos
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ferritorios, que indudablemente corre a nuestro cargo y pesa

sobre nuestra moneda.

C) Rectificacidn por mercaderias no incluidas en la estadisti-

ca general.-Observamos que no se incluye entre las exportacio-

nes aquellas que se hacen en régimen de admisidén temporal, Sa- |
bido es gque las importaciones y exportaciones realizadas bajo
este régimen se refieren a articulos comprados en firme por ca%
sas espafiolas. y que después de transformados se exportan con de
volucién del derecho de aduana correspondiente, En tanto se ha-
llan en transformacidén o almacenados en nuestro pafs constitu-
yen compras que causan su efecto sobre la balanza de pagos; al
exportarse viene la contrapartida.En la balanza que examinamos
aparece sentada en el débito la importacidn bajo este régimen,
pero no la exportacidén en el crédito, (12 millones de pesetas
oro en 193 2) sin que sepamos explicarnos la causa de ello,
pues es indudable ge su valor (no comprendido en el de las mer
cancias de origen espafiol a que acompafia) son una deuda al ex-—
 tranjero comprador, como antes fueron un abono al comprarlas

e introducirlass.

Bajo el epigrafe que examinamos se hace un abono de
4,823,865 pesetas m/l por material flotante vendido al extran-—
jero, sin que se justifique la naturaleza de ese material flo-
tante que habrd de ser distinto del que ya incluye la estadis-
tica general de exportacidén, y que abarca material flotente de
todas clasess
D) Rectificacidn por movimiento de mercancias en depdsitos frm
cos, de comercio y flotantes,(Partida 19,débito).-Ia hipdtesis

que en el trabajo que examinamos aparece como mera conjetura

subjetiva, de qgnwdeEamma&mgégancias que entren én depb—
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sito franco son propiedad de extranjeros nos parece aven-—
turada. No creemos probable gque sean muchos los comercian—
tes extranjeros que, sin tener negocios establecidos en Es-
pafia, envien artfculos a los depésitos francos espafioles. Lo
corriente serd que se trate de partidas vendidas en fimme a cav!
sas espafiolas o0 a filiales extranjeras establecidas en Espafia !
a las cuales se les adeuda desde luego su valor, conservdndo-
las en depbsito franco para evitar el desembolso de los dere-
chos de importancia con demasiada antieipacién a su venta o
para hacerles sufrir ciertas transformaciones antes de su in-
'troducecidén o de su eveatual reexporfaciﬁn. En todo caso, ésto
requerirfa alguna investigaeién sobre el particular que permi-
tiera proceder con certidumbre, Nuestra impredidén personal es
que el sentar la importacién én depdésito franco o de comereio
en el débito de nuestra balanza de pagos y la exportacién a

- Espafia o al extranjero em el crédito se separaria menos de la
realidad gque el prescindir de esta correccién. Por otra parte,
observamos gue se sigue distinto_criterio, en el trabajo que
examinamos, en el caso de los depédsitos francos que en el de
los depdsitos de comercio haciendo el cargo del saldo de en—
tradas y salidas en el caso de estos Ultimes y no en el de los
primeros, sin que veamos razén fundada para admitir menos en

un caso que en otro que las mercancfas sean propiedad de nacio-—
nales. Habrfa que tener en cuenta qﬁe'en los depdsitos francos
las mercancias sufren transfofmaciones, de modo que no salen
por idéntico valor que entram y que el valor de la transforma—

cibn que sufren es una partida de nuestro crédito, sin género
Banco de Espafia. Biblioteca i
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de duda alguno, cualquiera gue sea la propiedad y el destino
definitivo de las mercancfas,

En lo relativo a los depésitos flotantes de earbdn,
siendo los concesionarios entidades espafiolas o establecidas
en Espaila, es indudable gue las entradas por compra de carbén
extranjero afectan de momento a nuesira balanza de cuentas.
Ahora bien, ese carbdn sale con destino a consumidores nacio-—
nzles ¢ extrtujsros. Lo que s:zle para consumidores extranjeros
(bugues extranjeros que tocan en puerto espafiol) constituye
la contrapartida de uno de los gastos que los bugques ertran-
Jeros realizan en puertos espaﬁoleé. Como este concepto no se ‘
incluye al parecer entre tales gastos, no procederd incluir
aqui tampoco el carbdén vendido a bugques extranjeros; pero,
reba jada esta partida, todo el carbdn restante vendido a bugues
espafioles, sean pesqueros o de otra clase, o se halle en exis-
tencia, deberfa ser débito de nuestra balanza., Sin embargo,
la balanza que examinamos no incluye mds que lo vendido a pes-
queros y en nuestro concepto aqui la cuenta de débitos gquedard
carente del valor del carbén extranjero vendido a bugques nacio-
nales no pesqueros, puesto que no figura entre nuestra impor-
tacién por la sencilla razdén de que no hgllegado a entrar por
las aduanas, ni tampoco figura en otras partidas del débito
de la balanza, pues la partida n? 24 no engloba mds que gastos
realizados por los navieros espafiocles en puertos extranjeros
y no es natural que incluya loé aprovisionamientos de carbén

hechos en depdsitos flotantes de puertos espafioles, No obstan—

Banco de Espafia. Biblioteca



e')

£)

te, es evidente que esas compras de carbdn son un débito de
la economfa nacional al extranjero.

Por otra parte, en el carbdén vendido a bugues extran-
jeros hay que tener en cuenta que ird recargado con gastos y
beneficios que elevardn su preecio de venta sobre el de compra
con una diferencia que es un abono & nuestro favor en la balans
za, de modo que lo exacto serfa incluir en nuestro debe las
compras y en el haber las wentas totales por su valor respec-

tivo.

Por todas estas razones, estimamos que es probeble
que exista un error sensible en nuestro comercio exterior, por
defecto en el de exportacidén, por exceso en el de importacidn,.
Bastarfa que fuese de un promedio de un 4 % para que la cifra
de 200 millones aludida tuviera que ser rebajada en unos THe
Por tratarse de un balance de abonos y adeudos (es decir: de

cuentas) mds bien que de pagos, cuando se sabe qae en 1932 se

ha pagado una cantidad por un servicio prestado en 1931, debe
utilizarse para rectificar el balance de 1931, y no debe ser
inecluida en el balance de 1932, Tal es la cantidad de 9.996 mil
fravos franceses en concepto de intereses pagados por el Ban—
co de Egpafia al Banco de Francia.

Por ser en general mds perfectas y completas las informaciones
relativas a los débitos que & los créditos, por razbén de los
datos suministrados por el C,0.C.Ms y por la mayor facilidad
en averiguar lo que pagamos al exterior que lo que de él se

cobra, estimamos que el balance de pagos en general tiene
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mayor exactitud en los débitos gme en los créditos y sistemd-
ticamente es muy probable que esté influfdo en el sentido de
supervalorar la diferencia entre aquellos y estos.

En resumen, pues, por todas las razones expuestas,
juzgamos como muy probablemente errdnea la afirmacidén de que
en 1832 se importaron 199 milbnes de pesetas oro (478 de pese-
tas m/c). Aunque el informe explicgtivo del déficit del balan-
ce ha tenido el acierto de reducir tal impprte de capital al
80 %, y el de afiadir, "salvo error en la Estadistica de Adua-
nas", sin que la disminucién de un 10 % por "conceptos varios"
aparezca justificada, todavia juzgamos excesiva tal cifra de
importacién de capital, Hemos dicho excesiva, porque, aparte
el balance de pagos sobre el cual informamos, creemos que en
1932 hubo alguna importacidén de capital consistente, de una
parte, en la repatriacién de las rentas que en 1931 y primeros
meses de 1932 se habfan acumulado por retencidén originada por
las mismas causas que la evasién de capitales, y, de otra, en
la inmigracién de algunos capitales mds medrosos, cuando ya
habian desaparecido los motivds sociales que dieron lugar a
su evasibn, realizando un cierto movimiento pendulamen tales

casos fuy naturale
LOS JRFES DEL SERVICIO DE ESTUDIOS

Nota.—Para cumplimentar mejor el mandato del Sr,.Subgobernador,hemos Or-
eanizado,en colaboracidn con el C+0.C.Msla confecciln de una egtadiati—
ea_de Pagos mensual,por conceptos y paises,discriminando el pais acree-
8% y el de origen de 1z mercancis,y la fecha de inportacidn de esta

o del adeudo gque se pagaj;estadfstica que se hard mecédnicamente desde
Enero préximo.
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