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Repercusién de la situacién europea en la
economia de los paises ibero - americanos @

Es interesante observar, a través de las comprobaciones
de las cifras, ciertos fenémenos que se refieren a la situacién
econémica mundial, en general, y a la europea en particular
¥ su repercusién en el grupo de paises iberoamericanos,

Ya que no existe actualmente uniformidad en la situa-
eién econémica de los distintos paises, puesto que unos se
hallan en crisis—los industriales europeos sobre todo—Yy
otros disfrutan de coyuntura favorable, no puede existir tam-
poco uniformidad en la repercusién de dicha situacién en la
economia de los paises iberoamericanos, puesto que no todos
ellos se relacionan en sus negocios con las mismas naciones.
La actual crisis econdémica es una crisis estructural y no de
coyuntura, y afecta en distintas formas a unos paises que a
otros; mientras en unos los fenémenos reinantes provocan una
depresién, en otros obran en el sentido de su incremento co-
mercial. ‘

Para estudiar en qué forma tales variaciones en la es-
tructura influyen en los paises iberoamericanos, vamos a sim-
plificar nuestra observaciéon a las relaciones de estos paises,
por un lado, con el grupo europeo, que estd en crisis, y, por
el otro, con los Estados Unidos y Canad4, especialmente el
primero; y al efecto clasificaremos aquellos en tres grupos,
a saber:

1¢ Paises que dependen, en sus relaciones comerciales,
del grupo norteamericano.

2¢ Paises que dependen aproximadamente igual del grupo
norteamericano y del europeo; y

3% Paises dependientes principalmente del grupo europeo.

Vamos ‘a ver ¢6mo han sido afectados en forma distinta
unos y otros por los cambios de estructura sefialados en la
situacién econdémica del mundo.

Llevaremos nuestra observacién por el lado del comercio
exterior, y especialmente por el de la exportacién. Aunque
para tener una visién integral de la situacién debiéramos

(1) Vergién taquigrdfica de la conferencia pronunciada el 23
ie Septiembre de 1927 en la Facultad de Ciencias Econdmicas,
desarrollando el curso de Economia Nacional.
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tomar el volumen total del comercio exterior y ponerlo en
relacién eon la produccién de estos paises y estudiar los demés
factores econémicos que intervienen, para simplificar, nos res-
tringiremos a las exportaciones dado que en esta forma no
ha de modificarse —en lo esencial — el resultado que vamos
a obtener.

En paises como los europeos, por ejemplo, que poseen
una economia mas compleja y mas desarrollada que estos a
que nos estamos refiriendo, no seria una observacién sufi-
ciente la del comercio exterior; pero en paises poco evolu-
cionados y cuyo desarrollo estd en funcién de economias ex-
tranjeras, — tanto en cuanto al desenvolvimiento de sus mer-
cados, como a la importacién de capitales—es un aspecto
decisivo para observar su marcha econdmica el comercio ex-
terior, y especialmente, el de exportacién.

Tanto la Argentina, como cualquiera de los paises que
hoy ocupan nuestra atencién, se hallan pendientes de sus
exportaciones, no sélo por lo que significan éstas en el volu-
men de la produceién, sino también por lo que representan
para su futuro desarrollo.

Van a continuaeién los paises que pertenecen al primer
grupo de nuestra eclasificacién:

Exportacién Aumento de la

ial grupo exportacién
norteamericano de 1913 a 1925
en 1925

% %
Honduras . . . « « « v « & + . 91 276
Colombia . . . . . . . . .« . . 83 138
Panama . . . « « + « ¢ 4 o « » 82 —_
Méjico . « « . .0 v o .. 76 127
Cuba . . . .. e e e e e e 75 113
Nicaragua . . . . . e e e e 74 60

La generalidad de estos paises fienen un aumento supe-
rior al 100 % en sus exportaciones de 1913 a 1925.

Fijemos, ahora, nuestra atencién en los paises de la se-
gunda categoria que dependen aproximadamente en la mis-
ma forma del grupo norteamericano y del europeo:

Exportacién  Exportacion Aumentodela

al grupo al grupo exportacién
norteamericano europeo en de 1913 a 1925
en 1925 1925

% % %
Guatemala . . . 50 50 105
Brasil . . . . 45 37 53
Santo Domingo . 45 45 155
Costa Rica . . . 44 56 59
Perd . . . . . . 42 39 138
Ecuador . . . . 42 50 123
Chile . . . . .. 40 50 58

Fuera de algunos paises pequefios como Santo Domingo,
que ha tenido un gran desarrollo por el Canadi, y el Peri
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que lo ha tenido como pais minero, se observa que los deméis
tienen un aumento menor, en general, que los de la categoria
anterior.

Se ve que en estos no hay una elevacién tan franca de
su desarrollo en la exportacién; y la parte de desarrollo se
debe a las relaciones que han tenido con los Estados Unidos;
en cambio, se han paralizado en lo que se refiere al grupo
europeo.

El aumento sensible que acusan los paises que han tenido .
relaciones comerciales econ el grupo europeo y los HEstados
Unidos se va reduciendo a medida que se reparten hacia Eu-
Tropa las exportaciones de los deméis paises.

Asi, en el tercer grupo de paises que dependen de Euro-
pa, ¥y que lo forman:

Exportacion Aumento de la

al grupo exportacién
europeo en de 1913 a 1925
1925
% %
Argentina (1) . . . . . . . .. 60 79
Uruguay . . . . . 70 44
ElSalvador.......... 80 70
Venezuela, . . . . . . . .. 80 111
Haiti . . . . . ... ... .. 82 71
Bolivia . . . . . . ... ... 87 27
Paraguay . « o ¢« v o 0 ¢ o« s . — 123

En lo que se refiere a las exportaciones a dérdenes, no
tenemos datos seguros de su destino, pero hay més de un
motivo que induce a creer que estin consignadas a Europa,
con lo que podriamos considerar aumentado el dato argentino.

En lo que respecta al Paraguay, gran parte de su mer-
cado sale por la Argentina; casi se consigna a la Argentina
todo el comercio exterior del Paraguay. Lo incluimos en el
grupo europeo por esta circunstancia.

En estos paises, lo general es que el aumento no Hegue al
100 por ‘ciento.

Se ve, pues, que hay tres agrupaciones distintas de paises,
segiin la intensidad de sus mercados en Norte América o en
Europa. Por lo tanto, su desarrollo actual es muy distinto en
unos y en otros.

Si examinamos las caracteristicas de este tipo de rela-
ciones comerciales, encontraremos lo siguiente:

El grupo de paises iberoamericanos que tieme relaciom
principalmente con los Estados Unidos, es exportador de pri-
meras materias, en general, y de productos tropicales.

Méjico, euya principal produecién la constituyen los mi-
nerales y metales (petrdleo, oro plata, ete.), la cual se envia

(1) Los datos que se refieren a la Argentina, como la mayor
parte de los utilizados, son los que da una publicacién que ha hecho
el Congreso Comercial Panamericano, reunido dltimamente en Wash-
ington.
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principalmente — casi dirfamos integramente — a los Estados
Unidos; Perti se halla en parecidas circunstancias; Cuba es
un pais que no tiene productos minerales sino de clima tro-
pical (aztcar, tabaco, café) y todos los demis paises, son pai-
ses de produccién tropical y solamente un mercado de consu-
mo tan intenso como el norteamericano puede absorber esa
serie.de productos (café, cacao, ete.), que constituye un ver-
dadero monopolio natural, y que encuentra un cercano mer-
cado de gran capacidad absorbente en los Estados Unidos.

El segundo grupo lo constituyen paises productores de
primeras materias agricolas y articulos tropicales, y el tercer
grupo lo componen, casi exclusivamente, los que exportan
productos agricola-ganaderos con destino a la poblacién in-
dustrial europea.

Como se ve, la dependencia econdémica de los paises ibero-
americanos con Europa o con Norte América estd supeditada
a las caracteristicas de su produccién. Si bien puede caber
algin desplazamiento de mercado en aquellos paises ibero-
americanos cuya produccién estd asimilada a la de un mono-
polio natural, en razén de darse exclusivamente en la zona
tropical y cabe una intensificacién mayor en el consumo euro-
peo o en el consumo norteamericano, en ecambio, para los paises
adseriptos a los Estados Unidos por sus exportaciones de me-
tales o minerales y los dependientes de Europa por su pro-
duccién de alimentos y primeras materias, es una gran difi-
cultad el cambio de mercados.

Cabria, naturalmente, en una interpretacién del porvenir,
aceptar la posibilidad de una venta de materias primeras y
alimentos a los Estados Unidos por parte de los paises del
tercer grupo, pero nadie podria determinarlo con seguridad.
Podrian, también, los del primer grupo efectuar un despla-
zamiento de su mercado hacia Europa, pero por el momento
no se ve la posibilidad.

Tal es la situacién de los paises iberoamericanos, respecto
de las otras economias, si no ecambian fundamentalmente las
condiciones que hemos examinado, de la estructura econdémica
mundial.

Las relaciones financieras

Cuando se trata de hacer observaciones sobre las posibles
conexiones actuales de unos paises con otros, en el orden eco-
némico, hay otra relacién a considerar, sobre todo si se trata
de paises en pleno desarrollo; y es aquel tipo de relaciones
que se establecen por la entrada de’capitales, por el movimien-
to finamciero. Tan importante como tener mercados es tener
capitales que vayan posibilitando el aprovechamiento de esos
mercados. Se da, en esta cuestién, una circunstancia un poco
anormal, por lo menos respecto de lo que ha sido en la histo-
ria la corriente de capitales, que ha venido relacionada con
el desarrollo de los mercados. -

Hasta ahora los paises que abrian mercados a las mate-
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rias primas y a los alimentos, por ejemplo, exportaban ecapi-
~tales para obtener en otros paises esos alimentos y primeras
materias; eran ellos los que buscaban el propio desarrollo de
sus mercados, con el doble propésito de obtener esas materias
que necesitaban y dar colocacén a las propias.

Europa enviaba ecapitales (principalmente en forma de
productos industriales) para obtener productos agropecuarios.
Actualmente, los Estados Unidos envian capitales para obte-
ner primeras materias minerales y productos agricolas tro-
picales.

Asi como Europa vino a desarrollar estas economias con
sus capitales, en busea de materias primas agricolas y ali-
mentos para su propia industria (Inglaterra principalmente),.
Estados Unidos, por el contrario, al estimular a los paises
1beroamerlcanos, lo hace sobre todo con el 1nteres de obtener
materias primas minerales.

Y se va a dar el caso, un poco extrafio, y de enorme im-
portancia, de haberse atenuado— momentineamente, al me-
nos — el interéds que tenian los europeos por el desarrollo de
ciertas economias iberoamericanas, entre ellas la argentina.

Coincide la desaparicién o contencién momentinea de ese
interés con la falta de capitales en esos paises europeos, por
lo cual en el porvenir inmediato para buscar capitales, es
menester ir a los Estados Unidos, a un pais que no le interesa,
en general, el desarrollo de la economia de estos paises ibero-
americanos, productores de materias primas agricolas y de
alimentos que interesaban a Europa. Por lo tanto, el capital
ha de importarse en forma distinta de los Estados Unidos;
antes venia espontidneamente, sin ninguna eclase de garantia,
con la sola seguridad de una cierta estabilidad politica y
social, y con la garantia del consumo.

Pero hoy el capital no puede venir de los Estados Unidos
en esa misma forma sino en casos muy excepcionales; vendra
mas en forma de capital bancario y en empréstitos bien ga-
rantizados.

La diferencia es muy considerable; en este respecto el
porvenir inmediato presenta caracteristicas muy distintas,
seglin que estos paises se hallan adscriptos o no, al tipo de
desarrollo que sigue el ritmo de la economia norteamericana.

Después de estas consideraciones generales vamos a ver
de un modo especial como ha repercutido en la economia
argentina esta serie de cambios en el régimen econémico del
mundo.

Repercusién de la situacién econdémica mundial en Ia
Argentina

La Argentina pertenece al grupo queé esti relacionado
fundamentalmente con la economia europea; desde el afo
1913, apenas ha cambiado en ella el volumen de las expor-
taciones. Claro estd que hay que tener en cuenta que en el
caso de un pais cuya producecidn agricola sufre grandes osci-
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laciones, no sélo por las cosechas del pais, sino por las mun-
diales, tomar datos de un afio determinado o no referirse a
la medla por lo menos, de un quinquenio, es encontrarse eon
un dato de muy poca fidelidad. Sin embargo, simplificando
todo lo posible, como hemos dicho ya, ¥ tomando como base
la cifra de 1913 (que corresponde mas o menos a la de 1912)
la exportacién argentina en el afio 1926 era aprox1madamente
la misma que en 1913, en tonelaje, en volumen fisico, no asi
en valor real que ha sido muy superior, debido al alza del
nivel de los precios.

Observemos las cifras que representan los porcentajes que
corresponden a las principales naciones que influfan en la
exportacién mundial de trigo, en la media de 1909 a 1913. Al
compararlos con los que se relacionan al periodo de post-
guerra notaremos que se ha producido una verdadera revo-
lucién en la distribucién del eomercio de exportacién.

EXPORTACION MUNDIAL DE TRIGO

Porcentaje sobre el total

Media de los Media de los Aumento

afos 1903{13 afios 1920{24 olo
Rusia . . . .. .. 24.3 1.1 | —
Argentina . . . . 13.9 22.1 57
Canada . . . . . . 11.6 30.0 150
Estados Unidos . . 8.3 29.7 257
Rumania . . . . . 7.7 — —
India . . . . . .. 7.6 2.3 —
Australia . . . . . 6.5 10.2 57
Otros paises . . . 20.1 4.5 —

Esto nos indica que la Argentina, s1 bien ha tenido un
desarrollo con respecto a su situacién de antes de la guerra,
este desarrollo no implica, sin embargo, que no haya perdido
su sitnacién relativa en una proporeién considerable. Cabe
pensar cudl seria su situacién actual si, en lugar de haber
desaparecido Rusia, Rumania, ete., como exportadores de tri-
go, esos paises estuvieran atin compitiendo en el comercio mun-
dial. En ese caso, indudablemente, si los otros factores no
hubieran variado, la Argentina estaria en una situacién mu-
cho peor que la actual.

Los datos presentados sefialan claramente la indole del
fenémeno en materia de comercio mundial de trigos y de-
muestran que la Argentina encuentra una viva coneurrencia
en los Estados Unidos y Canad4, especialmente en el primero.
Son los Estados Unidos y el Canada los que han aprovechado
de la situaciéon de Rusia y Rumania y de todos los deméas pai-
ses exportadores de los Balcanes.

En cambio, la Argentina y Australia sblo se beneficiaron
en una proporcién mucho méas pequefia de esta serie de opor-
tunidades de mercados, que ha habido en el mundo respecto
al trigo.
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Las exportaciones argentinas en el ailo 1927

Consideraremos ahora el cambio que se ha producido en
el comercio exterior de la Argentina en el afio actual.

La apertura de la Caja de Conversién ha servido para
que en algunos circulos politicos argentinos se echaran las
campanas al vuelo y se hablara de una mejora evidente de
la situacién argentina. Como es 1l6gico suponer, seria el mayor
de mis placeres poder eorroborar esa versién, Pero en un es-
tudio como éste, lo que nos interesa es la verdad, indepen-
dientemente de sus efectos politicos o piiblicos; lo que pre-
ocupa es el analisis objetivo de los problemas, y por ese ani-
lisis vamos a llegar a una serie de observaciones que dan una
visién totalmente distinta de la que se nos ha presentado en
estos ultimos tiempos respecto a este fendémeno de la apertura
de la Caja de Conversién y que daban una gran significacién
a dicha apertura relacionindola con una mejora de la marcha
de la economia de este pafis.

Es bien sabido que la Caja ha podido abrirse porque se
ha creado una corriente de entrada de oro en la Argentina,
provocada principalmente, por haberse aumentado considera-
blemente el saldo favorable de la balanza comercial.

La balanza comercial de la Argentina de los primeros
siete meses de 1926 — sblo tomamos los primeros siete meses
de 1926 por cuanto no tenemos sino cifras de un mismo lapso
.de tiempo para 1927 — presenta un estado bastante distinto
al que la misma balanza nos revela en el afio en ecurso.

BALANZA COMERCIAL ARGENTINA
(7 primeros meses del afio)
Millones de pesos oro

Aumento o
1926 1927 disminucién

Importaciones . . . . . . . 493 459 — 34
Exportaciones . . . . . . 507 647 + 140
Saldos . . . . . . . + 14 4 188

La situacién que nos revela estas cifras es la de haberse
producido un gran desplazamiento de oro para pagar esos
excesos de créditos de la Argentina sobre el exterior. Apa-
rentemente, el fenémeno deja lugar abierto al optimismo.
Pero vamos 'a analizarlo un poco méis seriamente en su génesis
y veremos que ello no es asi.

La mejora de la balanza se debe a reducciones en las
importaciones, por un lado, y a un aumento de las exporta-
ciones, por otro. Si estas importaciones se hubieran reducido
por haber aumentado la produccién nacional de los articulos
de importacién, desplazando mercaderias que antes venian del
exterior, y no'se hubiera disminuido, por consiguiente, el con-
sumo, habria habido una franea ventaja. Pero, ;ha habido,
realmente, aumento de esa produccién naeional, o ha existido
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alguna causa de orden arancelario que redujera las importa-
ciones argentinas? En realidad, no.

Si se examinan, por otra parte, cuiles son las partidas
de la importacién que se han reducido, se ve que son justa-
mente: hierros y artefactos, ete. En una palabra, se observa
que aquellos rubros en que la disminucién fué més pronun-
ciada, son, precisamente, los que se refieren a materiales de
construceién. El aumento de esta clase de importaciones es
un indice tipico de los periodos de prosperidad; su disminu-
cién, de los periodos de depresidn. ‘

Otra de las partidas que ha quedado bastante reducida
es la de textiles y sus derivados. No es probable que el aumen-
to de la producecién nacional, en cuanto a los productos tex-
tiles se refiere, haya sido de suficiente consideracién como
para compensar la disminucién que revelan las importaciones.

Y hemos ya analizado brevemente lo que se refiere a la
reduccion de las importaciones. Pero es evidente que la redue-
cibn de las importaciones — aun cuando son 34 millones de
pesos oro—es de relativa poca importancia si se relaciona
con el aumento de las exportaciones. Ha habido, pues, un
enorme aumento de las exportaciones argentinas en los pri-
meros siete meses del afio en curso, comparadas con las habi-
das en el mismo periodo del afio pasado.

i Por qué se ha verificado este aumento de las exportacio-
nes? Al estudiar el dato del comercio exterior de un pais
para tratar de hallar en él elementos expresivos sobre la si-
tuacién econdmica, no se puede tener en cuenta Unicamente
el factor volumen del comercio, sino también el factor precio,
porque de que el precio a que se realiza una exportacién sea
remunerador a que no lo sea, va una diferencia muy consi-
derable, respecto de la posible permanencia del desarrollo de
esa faz de la balanza comercial. Seglin que el precio permita
0 no la obtencidn de beneficios, la exportacién seguird aumen-
tando o, por el contrario, disminuira.

Los aumentos de exportacién de la Argentina han con-
sistido, principalmente, en los siguientes renglones:

PORCENTAJE DE AUMENTO DE LAS EXPORTACIONES, COMPARANDO
1.0S DATOS DE LOS SIETE PRIMEROS MESES DE 1926 Y 108
SIETE PRIMEROS DE 1927.

1 122 9
Trigo . . . . .« o oo o000 92
Cebada . . . « . ¢« v v v v o o v 4 . 100
Centeno . . . . .. ... ... ... 137 ,,
Cueros . . .+ v . e o e e e e e 22

Siguen luego, con menores proporeciones, los ganados,
carnes, ete.

Si registramos ahora los precios a que han salido estos
productos y observamos la tendencia que siguen estos precios
desde hace ya algunos afios, concluiremos que es preciso forzar
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el precio para dar salida al producto; vamos a tener la si-
guiente impresién:

PRECIOS EN TONELADAS, EN PESOS ORO

Afio 1925 Afio 1926  Afio 1927

1) 7 meses 7 meses
Mafz . . . .. .. .. 39.56 28.14 25.04
Trigo . . . « . . . . 64.16 58.32 47.32
Cebada . . . . . . . 49.00 32.13 36.37
Bovino congelado. . . 160.32 154.93 115.18
Bovino enfriado . . . 187.50 166.66 130.85
Carneros congelados . 232.88 161.76 144.00
Lana sucia . . . . . 663.60 511.91 492.35

Ahora bien. ; BEsta reduceién de precios es tal como para
acarrear una contraccién de la produceién? Todo depende de
si la produccién se hace con menos ganancia, sin ganancia,
o con pérdida, y yo no conozco suficientemente el ambiente
como para poder afirmar cudl es la situacién. Yo no sé sino
que es muy corriente oir decir que las estancias estin per-
diendo dinero. Por 1o tanto, yo no creo que sea prudente seguir
pensando que se pueda ir aumentando la exportacién, ni con-
servarla, con esa trayectoria en los precios.

Al considerar el fenémeno, parece que la reduccién de
precios no afecta sélo a la Argentina sino que es mundial;
hay una verdadera desproporcion entre la baja de precios de
los productos agricolas y la de los productos industriales; en
tal proporcién que, tomando como base 1913 = 100, tenemos
que el nivel general de precios de los productos agricolas es
so6lo actualmente 130, mientras que el de los productos indus-
triales alecanza a 180. La diferencia es enorme.

Por lo tanto, toda la serie de cambios que han ocurrido
en la economia mundial han sido, hasta ahora, en perjuicio
de los paises agricolas, porque si bien algunos paises indus-
triales han podido perjudicarse, ello ha sido con ventaja para
otros. Asi, se ha perjudicado Inglaterra, pero ello ha sido en
beneficio de las industrias norteamericanas, canadienses, ja-
ponesas, ete. Pero donde se observa una depresién general,
mundial, es en la agricultura. ‘

Todo ello nos lleva a establecer que hay una produccién
agricola excesiva con respecto a la industrial; y que a menos
que no haya una contraccién de la primera de las produccio-
nes o un desarrollo muy rapido de la segunda, seguird sub-
sistiendo una concurrencia tan empefiada que pondrd en ver-
dadero aprieto a los paises agricolas.

Asi, pues, una parte del fendémeno se debe a causas mun-
diales, pero hay otra parte que se refiere méis concretamente
a la Argentina. ; Esa parte debe atribuirse a la falta de orga-
nizacion de mercados? Es deecir, jla Argentina se halla a
merced de una falta de regulacién propia de mercados y, por

(1) Tomamos ese dato por no haber conseguido el que se
relaciona con los siete primeros meses de ese afio.
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lo tanto, abusan de ella una serie de intermediarios en los
centros de consumo? ;O es también que el rendimiento de la
agricultura no es suficientemente intenso como para poder
competir con ventaja? ;Son ambas cosas a la vez? He ahi
interrogantes que para ser contestados requerirdn una in-
vestigacién mis profunda.

Conclusion

Ya no nos queda sino ocuparnos brevemente de otros
dos aspectos que nos interesan, y son, la repercusién de la
situacién de Europa en la Argentina y de que la economia
nacional siga dependiendo en igual medida, o logre eman-
eiparse en parte mayor, de las economias europeas.

Ya vimos que el posible desarrollo de mercados tiene en
este pais—y, en general, en todos los paises sudamericanos —
aquellos limites inherentes a la situacidn europea y que aquella
se halla supeditada al posible desarrollo de Europa, y bien
sabemos que Europa tiene grandes dificultades en el porve-
nir inmediato.

i Queda un desarrollo de otros mercados que no sean los
europeos? Es un asunto que debe estudiarse seriamente.

De los elementos citados depende el porvenir inmediato
de la Argentina.

Unido a este aspecto del desarrollo de mercados hay
otros factores: el factor importacién de capitales y el des-
arrollo de la inmigracién. A mi juicio, estos ultimos estin
subordinados al posible desarrollo de mercados.

Si existe la posibilidad de que se obtenga salida para los
principales productos que en este pais se explotan, no cabe
duda de que vendran capitales, aunque dudo que alcancen
las proporciones de otro tiempo. Si el horizonte se presenta
nublado, serd mucho més dificil que vengan: sélo vendran,
entonces, en forma de empréstitos con garantia piblica.

Una de las derivaciones del problema que aqui estudia-
mos es el de las posibles perspectivas de desarrollar dentro de
la Argentina un mercado méis importante de consumo de
productos agricolas que el que actualmente existe, es deeir,
de hacer transformar progresivamente la producecién nacional
para crear una poblacién industrial.

Por fin, con respecto al nltimo aspecto, el de la inmi-
gracién, debemos decir que si hay posibilidades de que acu-
dan capitales al pais, aunque con méas dificultades que hasta
ahora, se incorporarin nuevos elementos a la poblacién ar-
gentina. Ha habido, en los tltimos afios, una disminucién de
la inmigracién. Ello se debe a modificaciones de la situacién
econémica de ciertos paises de emigracién de Europa, que no
han sido los mas perjudicados por la guerra: Espafia, etc.; a
elevacion del nivel de vida de las clases obreras europeas;
a la fuerte emigracién continental hacia paises como Francia,
que perdieron muchos brazos en la guerra; y acaso, a trabas
reglamentarias. Pero si se ve claramente el desarrollo pujante
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de la economia y vienen capitales, también vendrian hombres.
En sintesis, los eapitales estin subordinados a la posibi-
lidad de desarrollo de mercados y la inmigracién a la venida
de capitales.
Luis OLARIAGA.

Catedratico de la Universidad
Central de Madrid.
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