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Notas Editoriales 
La situación general 

En el mes de julio, que hoy reseñamos, pudo 
observarse un sostenido desarrollo de la activi
dad económica que hemos venido señalando. 
Puede explicar en parte esa intensificación en 
el ritmo favorable de los negocios el pago del 
dividendo semestral de muchas empresas , que 
pone en movimiento cantidades considera
bles de dinero que buscan nuevas inver
siones y constituye un factor más que viene a 
sumarse a los que ya obraban en el país, como 
los precios en alza dei café , que han recobrado 
con creces lo perdido en la crisi., de noviembre ; 
las entradas de capital al país pa ra empresas 
petroleras; la creciente actividad minera , etc . 
Así vemos que el canje de cheques, índice im 
portante del movimiento económico, fue el más 
alto registrado desde que funcionan las oficinas 
compensadoras, como fue igualmente la más a lta 
jamás registrada la producci6n de oro, que prácti
camente llegó a 50.000 onzas finas. Las opera
ciones bursátiles tuvieron en el mismo mes un 
aumento considerable, así en volumen como en 
las cotizaciones. Ha habido buen movimiento 
en el comercio, y aun los cosechas parece que, 
en conjunto, no sufrieron tánto daño por el 
pasado invierno como al principio se temió, 
pues el hecho es que los precios de los víveres 
no han registrado alzas extraordinarias. 

Varios de los factores que enumeramos atrás, co
mo el alza del café y las entradas de capital al paÍ'i, 
están influyendo para hacer descender el cam
bio exterior, o sea para valorizar la moneda 
nacional en relación con las divisas extranjeras, 
lo que, si bien es síntoma de seguridad y de 
confianza en la situación dd país, puede, al ex
tremarse, llegar a perturbar desfavorablemente 
esa misma situación. 

En medio de las condiciones evidentemente 
satisfactorias que acabamos de esbozar, debe
mos sin embargo lIHmar la atención a una cir
cunstancia menos favorable y de indudable im
portancia . Nos referimos a las cifras compara
tivas de nuestro comercio exterior, que en el 
primer semestre del año en curso muestra en 
su volumen total una disminución de 4.43% en 
relación con igual período de 1937. Y si se 
exarn nan separadamente las exportaciones y las 
importaciones, la impresión es aur. más desfa
vorable, pues al paso que las primeras tuvie-

ron una disminución del Il .5ó%, las segundas 
aumentaron en 4.30%. Las cifras son así (en 
miles de pesos): 

Primer Primpr 
semestre semestre Diferencias 
de 1938 de 1937 

E xportaciones .. 84.295 95.313 -- 11.018 
Importaciones . . 80.ó52 77.280 + 3.372 

Total.. ..... 164.947 172.593 -- 7.64ó 

La nueva administración ejecutiva, inaugu
rada el 7 del presente mes, se inicia en un am
biente de paz, de confianza y de prosperidad, 
y rodeada del respeto y la buena voluntad : de 
toda la nación , que fund a en ella grandes es
peranzas. 

La situación fiscal 

Las rentas públicas nacionales produjeron en 
julio $ 7.696.000, contra $ 5.149.000 en junio, 
lo que representa un aumento de $ 2. 547.000 
que correspondió a casi todos los renglones, pe
ro especialmente al de las participaciones na
cionales en las explotaciones petrolíferas. En 
los primeros siete meses del año se han recau
dado $ 39.494.000, contra $ 37.7ó4.000 en 
igual período de 1937. 

Las apropiaciones para los gastos públicos en 
julio se fijaron en $ 8.256 .000 

La banca y el mercado monetario 

Bajaron fuertemente en julio los préstamos 
y descuentos hechos por el Banco de la Repú
blica a SIlS afIliados, pues de $ 18.338.000 que 
valían al empezar el mes, descendieron para el 
final de éste a $ 14.691. 000. En cambio, los 
hechos directamente al público aumentaron en 
ese lapso, de $ 2 .269000 a $ 2.691.000. Los 
avances al Gobierno sobre la concesión de sa
linas descendieron ligeramente de 20. 529.000 
a $ 20 .462.000. Los préstamos a la Federa
ción Nacional de Cafeteros se mantuvieron sin 
cambio, en $ 650.000. 

Lo.; billetes en circulación del Banco de la 
República apenas si variaron en cuantía duran
te el m e s de julio. En 30 de junio valían 
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$ 52.632.000 yen 31 de julio' 52.652.000; pe
ro los depósitos en el mismo banco sí bajaron 
considerablemente, entre esas dos fechas: de $ 
41.435.000 a $ 37.757.000. 

El medio circular:lte en el país, que en la prime
ra de esas dos fechas montaba a $ 107.669.000, 
quedó en la última en $ 105.926.000. 

Las reservas de oro y divisas libres del Banco 
tuvieron en julio un ligero descenso. pues pasa
ron en el curso del mes de U.S. $ 23.655.000 
a U.S. $ 23.315.000. En esas cifras corres
pondía, respectivamente, a oro físico 570.342 
onzas finas, con un valor d:! U .S. $ 19.962.000 
y 589.996 onzas, pJr U .S. $ 20.650.000. 

Cambio Exterior 

Ha continuado la tendencia a la baja en las 
cotizaciones del cambio exterior. como lo ano
tábamos en nuestra anterior reseña, debido 
probablemente en buena pal te a los mejores 
precios del café en los mercados extranjeros. 
Ayer se cotizaban los dólares a la vista al 
176,50% contra 177,75% el 19 de julio. 

También en el mercado de Nueva York ha 
seguido el movimiento de baja en las cotiza ·· 
ciones de las monedas europeas, como n8tural 
consecuencia de la inquietante situación políti
ca del viejo continente. Ayer se cotizaba en 
dicha ciudad la libra esterlina a $ 4,88 con
tra $ 4,92~ hace un mes, y el franco francés 
a $ 0,0273, contra $ 0,0276~. 

Oficinas de Compensaci6n 

El movimiento que en julio tuvieron las ofi
cinas de compensación de cheques, el más alto 
registrado, como ya lo dij irnos, muestra las si
guientes cifras (en miles de pesos): 

En el país ..... . 
En Bogotá .... . 

El Oro 

Julio 
1938 

90.684 
42.681 

Junio 
1938 

77.482 
36.631 

Julio 
1937 

76.104 
36.802 

En julio compró el Banco de la República 
49.956 onzas finas, que es la mayor cantidad 
:;omprada en un mes, contra 38.995 compradas 
en el mes precedente y 42. 183 en julio de 
1937. En los primeros 7 meses del presente 
año ha comprado 289.986 onzas, y en ese pe
ríodo de 1937, 25S.978. 

La prima que paga el Banco en el oro que 
compra, que sigue las oscilaciones del cambio, 
quedó a yer en 67%. 

El Café 

Las últimas seis semanas har:l sido de alza de 
precios y activo movimiento en los mercados 
consumidores de café. con el resultado muy alen
~ador de que las entregas al consumo en julio 
hayan sido las más altas registradas jamás para 
dicho mes, y de que los pronósticos relativos 

al consumo mundial en la estación anual que 
empezó a contarse el l. o del mencionado mes 
den cifras de 26~ y hasta 27 millones de sa
cos, rompiendo todo record. Como causa de esa 
favorable reacción se sugieren la campaña de 
propagllnda iniciada por los países productores 
y, sobre todo, la convicción a que parece han 
llegado los tostadores- de que no pLH~den . d6mo
rar más su salida al mercado a rehacer sus 
agotadas existencias cuando ya se aproxima la 
época de mayor consumo- y con- la circunstan
cia de que la nueva cosecha del Brasil no ha 
resultado de la buena calidad que se esperaba, 
por lo cual han sido las calidades suaves las 
más beneficiadas, siendo écstas precisamente las 
que más escasean actualmente. Ultim::.lmente 
se habla de daños en la cosecha del Brasil, por 
heladas y por la broca y se rumora que ella re
sultará inferior a lo esperado en 4.000.000 de 
sacos. De confirmarse tales rumores, la posi
ción de nuestro café se fortalecería enorme
mente. Las últimas cotizaciones de Nueva York 
dan 12 centavos para el café Medellín y 11 para 
el Bogotá, contra 11~ y 10-7/8, respectivamen
te, hace un mes. En los mercados del interior 
también han mejorado los precios, en propor
ción menor, por la debilidad del cambio. Ayer 
se cotizaba en Girardot la carga de café en per
gamino a $ 31 .50 y a $ 38.50 la de pilado, 
contra $ 31 y $ 38 en 19 de julio. Terminó ya 
la salida de la cosecha de mitad de año y aun 
se demora la recolección de la de final del 
mismo. 

En julio se movilizaron a los puertos de em
barque 409 252 sacos, contra 448.232 en junio 
anterior y 381 .210 en julio de 1937. Lo movi
lizado en los primeros siete meses del presente 
año asciende a 2.507.219, en comparación con 
2.393.034 en el mismo período del pasado. 

Don Vicente A. Vargas 

Con profunda pena registramos el falleci
miento de este distinguido hombre de negocios 
y caballero perfecto, acaecido en esta ciudad el 
11 del presente mes. Ocupaba él muy elevada 
posición social y comercial y prest6 importan
tes servicios a la banca del país, como Gerente 
del Banco de Bogotá y como miembro de la 
J unta Directiva del de la República. Esta cor
poración aprobó la siguiente moción de duelo: 

«La Junta Directiva del Banco de la Repú
blica registra con profundo pesar el fallecimien
to de don Vicente A. Vargas, modelo de ciu
dadanos y de caballeros, quien como diiector 
del Banco prestó a la institución importantes 
servicios» . 

La catástrofe del campo de Santa Ana 

El 24 de julio pasad:) en momentos en que 
terminaba la brillante revista militar verificada 
ante el jefe del Estado y el presidente electo, 
en el vecino campo de Santa Ana, un avión 
militar, piloteado por el teniente Abadía, vino 
a estrellarse a pocos metros de las tribunas ofi-
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cia]es ocasionando la más terrible catástrofe 
que registI a la historia de la aviación nacional. 
Perdieron en ella la vida más de sesenta pel
sonas y quedaron numerosísimos heridos. Acor.
tecirr.iento tan funesto cubrió de duelo a la r.a
ción entera y su recuerdo quedará en la con
ciencia pública como uno de los más doloro~os 
hechos en la vida nacional. 

El IV centena rio de Bogotá 

Las fie5tas C{.ln que Bogotá ha venido cele
brando el cuarto centenario ce su fur.daciéln se 
han de~arrolJado en un ambiente de alegría y 
cultura que hace honor a la capital oe la Re · 
pública. Entre ellas queremos destacar alguna5, 
como la exposición del libro, a que han concu
rrido diversas naciones con prestantes per~ona
lidades y valiosas obras de arte; los juegos bo
Iivariar.os, en que pan iciparon, en amistosa 
emulación, delegaciones de las repúblicas que 
libertó Bolívar; la exposición nflcional de indus
trias, agricultura y gané!dería. bril~ante certa
men de la potencialidad econ6mica de Colcm
bia; la solemne traslación de los restos del fun 
dador, ¿on Gcnzalo JiTr'énez de Qu(sada, al 
h(fmo~o monumento funerario erigido er. la ca
tedral primada; los ~untuosos bailes en el pa
lacio de la Gobernación y en el te~tro de Co
l6n, modelos de distinción y elegancia; la misa 
campal, celebrada en la plaza mayor de la ciu
dad, colmada de espectadores, ¡::or un ilustre 
prelado bogotano revestidQ de los mismos or
namentos sacerdotales que usara fray Domingo 
de las Casas el 6 de agosto ele 153~; el impre
sionante desfile de los colegios y escuelas; las 
solemnes sesiones del Cabildo, del Congreso de 
Historia y de diversas academias e in5titutos ; 
la exposición del hogar obr-ero, de hondo al
cance social; ]a arqueológica, la colonial y las 
varias de arte religioc;o; las iluminac:oncs y lo~ 
festejos ropulares . 

Entre las obras públicas -nauguradas en la 
ciudad son de mencionar con grande elogio el 
nuevo acueducto, ajustado a la más moderna 
técnica hidráulica; lo ya construído de la ciu
dad universitaria, en cuyo estadio y campos de 
deporte se han celebrado los juegos bnlivaria
nos; el magnífico edificio de la biblioteca na-

cional; el estadio municipal, uno de los más 
importantes de la América latina ·; los grandes 
edificios de Muzú, destinados ·a albergar y edu
car a la policía nacional; las nuevas y amplias 
avenidas; el tTansformado Paseo Bolívar; los 
extensos e higiénicos barrios de casas y gran
jas familiares para empleados y obreros. 

Para que esta breve reseña no quedarn muy 
incompleta sería necesario mencionar los nu
merosos libros y pu~licaciones de todo orden 
con que la intelectualidad colombiana ha con
tI ibuído a la conmemoración del magno acon
tecimiento, con lo que ha Justificado una vez 
más el calificativo de Atenas suramericana 
con que en otros tiempos fuera favorecida Bo
gotá. 

Nueva suc·ursal 

La Junta Directiva del Banco de la Re
pública ha eJev?do al rargo de Sucur~al la 
Agencia de Pereira, la cual quedará instalada 
pr6ximamente en el edificio que esta in~titución 
const ruye actualmente en dicha ciudad . 

EL NUEVO GABINETE 

Lo~ Ministros ncmbrados ¡=or el señor Presi
dente de la REpública . doctor Eduardo Santos, 
para formar el Despacro Ejecut ivo son los si
guientes: 

Minbtro ele Gobierr.o, Carlos Lozano y Lo
zano. 

Ministro de Relaciones Extericres. Luis E. 
l. ópez de Mesa. 

Ministro de Hacienda y Crédito Público, Car
los Lleras Restrepo_ 

Ministro de Guerra, José Joaquín Castro 
Martínez. 

Ministro de Economía Né?cional, Jorge Gartner 
Ministr0 de Trabajo, Higiene y Previsión 

Social , Alberto Jaramillo Sánchez. 
Ministro de Educación Naci0nal, Alfonso 

Araújo. 
Ministro de Comunicaciones, Alfredo Cade

na D'Costa. 
·Ministro de Obras Pú};)licas, Abel Cruz Santos. 

El mercado ·de café en Nueva York 
Estadística. - Arribos a los EE. UU. y Europa. - Entregas mundiales. - Existencia V1S1-

ble mundial. - Ventas para entrega futura en la B1»sa de Nueva York. - Precios para 
operaciones a término. - Base Río N.a 7. - Base Santos N.o 4. - Precios para entrega 

inmediata. - Ultimas noticias del mercado en Nueva York. 

Nueva York, agosto 8 de 1938 

El tono sostenido fue probablemente la característica 
del mercado de futuros durante el rr:es de julio. El 
negocio estuvo activo en la primera semana, disminu
y6 en la quincena .siguiente, para aumentar de nuevo 
en la última semana. La demanda por café disponible 
fue apen~s moderada dUTflnte el mes, pero el creciente 

interés de costumbre para las necesidades de otoño se 
espera que se haga sentir en unas dos semanas más. 
Los precios en el mercado de disponible estuvieron 
ti rmes, a causa de la persistente cscase2: de cafés de 
buena calidad. Un tostador. comentando el mercado, 
dice que los cafés de Santos, como se cotizan en el 
contrato cO-, están demasiado baratos en comparaci6u 
con otras clases . Dice así: elas noticias del Brasil indi-
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can quc la escaséz de las clases más finas de café de 
Santos probab!emente seguirá, pero, por otra parte. IR 
creciente proporci6n de calidades poco deseables rodrá 
eventualmente obligar al Brasil a disponer de parte de 
ellas en ventas hechas en el contrato de Río. Por esa 
razón. creemos que la separaci6n entre los precios en 
nuestros dos contratos de futuros se ampliará conside
rablemente y que las compras de Santo') y ventas de 
Río, en el momento actual, son muy prometedoras .• 

Las entregns mundiales de café en julio. de 2.339.368 
sacos. son las más alta') registradas para ese mes en la 
historia. Las de café brasileño en los Estados Unidos 
fueron las mayores en un mes desde febrero de 1936. 
Las entregas-totales mundiales en 10 que va del año 
han sido muy favorables. Aunque los tostadores decla
ran que el consumo efectivo ha sido muy bueno. no 
purece probable que él haya igualado el aumento en 
las rnt regas; par e c e que 1 ')s tostadores están 
acumulando otra vez sus existencias invisibles, yeso 
sería indicio de confianza en el actual nivel d'=! precios. 
Algunos fuertes tostadores creen ql¡e la rerspectiva de 
un mayor consumo para el resto del año es brill&nte, 
a causa de los atractivos precios a que estÁ menudeán
dose el c:afé tostado, en combinación con la ~atisfact()
ria utilidad que hace el tostador. lo que. a su vez, es
timula para nuevos esfuerzos. 

Durante la primera semana de julio el me rcado a 
término estuvo más activo de lo que había estado en 
muchos meses, habiéndose negociado más d(~ 100.000 
sacos. Las compras del comercio y de nuevos intereses 
que entraban al mercado más que todo absorbieron las 
ventas hechas para liquidar ganancias y para resguardar 
operaciones cuando las cotizaciones para meses remo
tos tocaren de nuevo al nivel más alto de la estación. 
En la semana el contrato cO. tuvo alzas netas de 12 
a 15 puntos. y el contrato e A, de 1 a 9. Noticias de 
que la cosecha de Santos toralizaría 14.000.000 de sa
cos. en lugar de 18.000.000 que se calculaba , contri
buyeron a la mayor actividad. aunque el interés mos
trado por los tostadores en todas 1:;s clases de café y 
noticias de heladas en algunas regiones de Sao Paulo 
también contribuyeron. No se avisó que hubiera habido 
daño por las heladas. Las ofertas de costo y flete del 
Brasil no variaron cosa mnyor: el tipo Santos Borbón 
número 4. de la cosecha pasada. de 6.30 a 6 .75 cen
tavos, los Victorias números 7 a 8, alrededor de 4 25 
centavos, y los tipos de suaves de alta calidad estuvie
ron firmes, debido a su escasez . El Manizales para em
barque se cotizó a 10 7/8, al paso que se pedía a 1 1 ~ 
por los Medellines. El precio para entrega inmediata 
estaba de ~ a Yz Cl"ntavo por encima del para embnr 
que. 

En la segunda semana del mes el mercaco de futuros 
abrió más bajo, pues los negociantes estaban un tamo 
vacilantes para seguir el alza de la semana anterior. 
Durante la semana el volumen de oreraciones bajó co
mo en una tercera parte en comparaci6n con el de la 
semana precedente y el tono general estuvo más débil. 
El contrato cO. registr6 baja de 7 él 13 puntos en la 
semana, y el. cA, baj6 también de 7 a 17 puntos. La 
flojedad se debió más a la ausencia de solicitudes que 
a presi6n por vender. No hubo noticias de importan
cia para el mercado durante la semana, y la actividad 
en el mercado de disponible también se amortiguó. Las 
ofertas de costo v flete del Brasil estuvieron sin cam
bio, con el Santos número 4 de 6.30 a 6 . 75 centavos, 
que es la cotización que ha prevalecido, con pocas ex
cepciones, desde el primero del año. Los cafés suaves 
estuvieron, cotizándose el Manizales a 10718 v el Me
dellín a 11 3/d. El mer,'ado de disponible también es
tuvo quieto, pero con los precios sostenidos. 

En la tercera semana el mercado de futuros se mo
vió dentro de márgenes estrechas y el volumen de ne
gocios siguió reducido. El contrato «D , registró avan
ces en la semana de 5 a 7 puntos, y el cA 'fo de 3 a 6 . 
Hubo noticias del Brasil, de fuentes comerciales parti
culares, de que las cosechas estaban sufriendo por las 
heladas, por vientos o por falta de lluvias, pero el co
mercio pareci6 no dar importancia a tales noticias. El 
tono quieto del mercado de disponible, en el que las 
compras fueron sólo para satisfacer las exigencias de 

rt 

rutina, fue un factor más poderoso en el mercado él 

término. Las ofertas de costo-y-flete del Brasil subieron 
cuando circularon noticias de una mala cosecha en San
tos, pero bajaron otra vez al día siguiente al nivel que 
han mantenido por varios meses, de 6. 30 a 6.75 cen
tavos para el Santos número 4. El mercado de dispo
nible cominuó quieto, pero sostenido. 

En la última semana del mes la 8ctividad del mer
cado reaccionó al ir avanzando la semana y el volumen 
de operaciones alimentó, volviendo a 98 000 sacos . 
Las compra:. se hacían, según informes, principalmente 
para intereses europeos y br3sileños . El contrato de 
Samos cerró en la semana de 4 a 13 pumos más alto, 
y el de Río de 5 a 8. No parecía haber razón tangible 
para ese tono más firme dd mereado, pero en el fondo 
continuaban circulando noticias de una cosecha de San
tos más reducida, a Cilusa del tiempo desfavorable y 
daños causados por insectos, y de que la calidad de la 
cosecha del Brasil de 1938 y 1939 no es salisfactoria, 
a juzgar, por lo menos, por el café que hasta ahora ha 
salido al mercado Las ofertas de costo-y-f1ete del Bra
sil estuvierO:1 un poco más altas, ofreciéndose general
mente el Santos número 4 de 6 .60 a 6.75 centavos. 
Los calés suaves ei>tuvieron sostenidos y aun firmes, co
tizándose el Manizales a 11 centavos y pidiéndose por 
el MedellÍII :} 11 . 35 . La demanda, <¡in embargo, fue 
sólo moderada . 

Las exportaciones de café dd BraSil en julio, aunque 
inferiores a las de junio, fueron superiores en 545 .000 
a las de julio de 1937. El comercio está más bien op
ti:nista respecto a la perspectiva del consumo mundial 
en la actual estación sugi riendo un obsen'ador que 
puede llegar a un total «récord, de 26 Yz millones 
de sacos, y que si el Brasil persiste en su actual polí
tica puede garantizársele una panicipaci6n en ese total 
de 17 y tal vez I~ millones, siempre que la calidad de 
la actual cosecha resulte a la altura de las esperanzas 
y que la prima que se haga ror los suaves se man
tenga . 

La Bolsa d~ Café y Azúcar de Nueva York hizo en 
el presente mes el siguiente cómputo de la situación de 
existencias en el Brasil: 

Existencias calcuIndas en el Brasil el 
30 de junio de 1938........... . 18.633.000 sacos 
de los cuales 2.783.000 eran exis-
tencias en los puertos; 8.628.000 
estaban respaldando el empréstito 
de 1930-40 (y por tanto fuera del 
mercado), y 3.500.000 se calcula-
ban como propiedad del Departa-
mento Nncional de Café, pero no 
estaban todavía destruídos. total. 

quedando por tanto ........ . .. . 
cos de propiedad particular, para 
el 1.° de iulio de 1938 

Cómputo oficial de la cosecha de 
1938-39 ................ . ...... . 

Café en Sao Paulo y minas de co-
sechas ante riores .... . ... .. .... . 

Total de existendas clibres l a la vis-
ta para el año 1938-39 ... . ..... . 

Pa ra deduci r : 

~xportac.i5'nes (un cálculo arbitrario) 
1 )estrucClon .. , ........ . ... . ..... . 
Consumo en los centros urbanos del 

Brasil. .. . ............ ... ...... . 

Existencias ,libres» calculadas pRra 
el l.o de j ulio d~ J 9N . . ... ... . . 

14. 9! 1 .000 

3.722.000 sa-

21 .873.000 

1.800.000 
---- - -

27 . 395.000 

18.000.000 
6.000.000 

1.000.000 
-----
25.000.000 

2.395.000 

Después de hecho este cómputo han llegado noticias 
de qu" la cosecha de Santos puede ~er de 4.000.000 
d~ sacos menos que el cálculo oficial. Tales noticias no 
han sido confirmadas oficialmente. 
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ESTADISTICA 
(En sacos de 60 kilos) 

Arribos a los Estados Unidos y a Europa 

A E STADOS UNIDOS 

Del Brasil De otro;; T .ltal 

Julio ... ....... 19J8 745.002 44O.JOJ 1.185.J05 
1937 507.981 J83.458 891. 439 

Julio-Junio. oo . 19J7-J8 7.529.711 4.836.024 12.365.735 
193~-37 7.377.340 5.089.736 12.467.076 
1935-36 9 .017.577 4.487.082 13.504 .659 

A EUROPA (1) 
Del Brasil De otros Total 

Julio ...... .. . . 1938 786.000 351.000 1.137.000 
1937 318.000 387.000 705.000 

Julio-Junio . . .. 1937-38 5.757 .000 5.200.000 10.957.000 
1936--37 5.440.000 5.676.000 11. 120.000 
1935-36 6.353 .000 5.569.000 11 ,921 .000 

Entregas mundiales 

EN LOS ESTADOS UNIDOS 
Del Brasil De otros Total 

Julio ... .. ..... 1938 808.56l 445.563 1.254.368 
1937 485.267 431.735 916 .982 

Julto-J unio. '" 19J7-38 7.453.978 5.110.736 12.564.714 
1936-37 7 . 386.481 4.962.800 12.349.281 
1935-36 8.7iO.091 4.381.453 13.161.544 

l.iN EUROPA (l) 
Dc:I Brasil De otros TOtal 

Julio .. ........ 19J8 604.000 356.000 
19J7 426.000 "44 .000 

Julio-Junio .... 1937-38 5.815.000 5.702.000 
1936--37 S.532.000 5.794.000 
1935-J6 6.097.000 5.316.000 

En Puertos 
del Sur (2) 

Julio ......... 1938 125 .000 
1937 87.000 

Ju;¡o-Junio ... 1937-38 I.J90 .000 
1936-37 1.211.000 
~935-)6 1.252.000 

Existencia vtsible mundial 

En Estad, .s Unidos 

Stock B rasil ..... . .. . 
Otros ... .. . . 

A (Jote del Brasil .. . . . 
Java y Este. 

Agosto 1.-
1938 

415.762 
Jl1.317 
535.700 

2 .000 

Total.. .. .... 1. 264. 779 

En Europa Agosto '.-
1918 

Stock . Bra!':I.. ... . 1.208 .000 
Stock . Otro!'....... 1.221.000 
A flote del Brasil . . 503 .000 

, Java y Este. J8.000 

Total ... '.. .. • 2.970.000 

en puertos del Brasil.. 2.7'''.000 
E xistencia vbible 
mundial (3).. . . . . .. 6.988.779 

Julio 1.-
1938 

479.323 
J16.819 
621.300 

1.000 

1.418.442 

Julio • .• 
1938 

1.026.000 
I.n6.000 

724.000 
38.000 

3 .014.000 

2 . 783.000 

7.215.442 

960.000 
870 .000 

11.517 .000 
11.326.000 
11.433 .000 

Total mun;¡lIal 

1.339.368 
1.873 .982 

25.471.714 
24.886.281 
15.846.544 

Agosto 1.-
1937 

563 .906 
543.274 
246.700 

14.000 

1.367.880 

Agosto l.-
1-)37 

967.000 
1.671 .000 

J03 .000 
67.000 

3.017.000 

3.236.000 

7.620.880 

(1) Incluye arribos a puerto! no estadbtico! y deducciones por 
transbordos. 

(2) El Cabo, Rfo de la Plata, Costa occidental de Sur Am~rica 
consumo en el Brasil. . 

(3) ~xcluyendo existencias en el cinterior. y crcter.idas •• 

SEGUN EX POR T ACIONES 

Total 

Brasil . .• ........ . .. 
Colombia ...•..... 

A Estados U nidos 
Brasil •... •.. .....•. 
Colombia .... ..... . 

Julio 1938 

1.305.000 
(1) 

683.000 
(1) 

Junio 1938 

1.621.000 
424.099 

783.000 
366.145 

Julio 1937 

756.000 
366.043 

376.000 
137.800 

Ventas para entrega futura en la Bo[.~a de Nueva York 

JULIO ENERo.. J ULI O 

1938 19J7 19J8 1937 

Concrato cA. 7 nuevo. 63.250 88.500 502.750 1.765.750 
, » antiguo 113.750 

.0.4 ••.. _ 303.000 301.750 2.164.750 4.177.500 

Total_...... 366.250 39J.150 2.667.500 6.057.00Q 

Precios publicados para operaciones a t;rmino 

Base, Santos número 4 

Julio 1 Julio JI Má.! alto MálJ bajo 
1938 1938 

Septlc:mbre . _ 6.09 6.14 6.11 6.00 
D iciembre . . .• 6.1~6.20 6.2~6.30 6.33 6.18 

1938 
Man:o .•...•.• 6.14-6.15 6.42 6.42 6.27 
Mayo .••.. __ 6.26 6,49 6.48 6.31 Julio ____ •• 

6 .17 • 6.56 6.53 6.38 

Base, Río númern 7 

Julio I Jul1031 MAs alto M ás bajo 
19J8 19J8 

Septiembre .. _ 4.38 4.38 ".45 ".15 
Dlclemt-re ••.• ..,41 4.43 4.50 4.31 

1938 
Marzo ..•.•.. ...46 ".51 4 .55 4.35 
Mayo ... _ ... " .47 ".53 ".55 ".39 
Julio ... ... _ .. ".50 •• 4.50 4.55 4.40 

P"ci03 publicados para entrega inmediata 

(Estos precios son para lotes de tOO socos o más. ex-muelle en 
Nueva York) 

Julio 1 Julio JI M63 alto Más bajo 

P lo N.- 7 .... 4-7/8 4-7/8 4-7/8 4-7/8 
Santos N.- 4. 7~-7~ 7~-7~ 7~ 7J.i 
MedcJl(n .. . _ ll - ll~ II~-ll 12 11 
Manlzales ... _ 10- 5/8 1l-11~ 1l~ 10-5/8 
Armeni ....... 10 -7/8 11~-11~ llJ.i 10- 7/8 

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO 
DE NUEVA YORK 

Nueva York, 15 de agosto de 1938 

Nos referimos a nuestra carta de café del 8. En la 
qui.ncena pasada el mercado de futuros estuvo muy 
aC(lVO, por las insistentes noticias del Brasil sobre la 
inferioridad en calidad y volumen de la nueva co~echa 
de Santos . --

El contrato «O» subió de 27 a 31 puntos . El cA », 
de 5 a 9 . Hubo buena demanda en el mercado de cos
to-y-f1ete, con precios más altos. En el mercado lo
cal de disponibles subieron los precios como ~ de cen
tavo. 

Hoy el mercado está sostenido y quieto. 

• Primera cuota julio 26. 
•• Primera cuota Julio 5. 
(1) No hay aun dato disponible. 
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El programa de Gobierno del Presidente Santos 
La economía nacional.-El capital extranjero.-La protección a la industria.-La de
fensa del hombre colombiano.-La protecci6n al trabajador.-La cuesti6n social.
Colombia y la Sociedad de las Naciones.-La deuda exterior.-La política internacional. 

No pudiendo reproducir íntegramente, por falta de espacio, el trascendental discurso pronunciado por el doctor 
Eduardo Santos ante el Congreso, en el acto de posesión de la Presidencia de la República el día 7 de 
agosto en curso, nos limitamos a reproducir algunos fragmentos sobre varios de los más importantes puntos 

de su programa de gobierno. 
Son ellos los que se refieren a la er.onomía nacional, al capital extranjero, a la protección a la industria, a la de. 

fensa del hombre colombiar.o, a la prote-.cción del trabajador, a la cue5ti6n social, a la polítíca internacional y a la 
deuda exterior: 

LA ECONOMIA NACIONAL 

Si tiene grande importancia cuanto se refiere 
a los distintos aspectos del progreso material 
que deben ser dIrectamente atendidos por la 
adrninistracion pública, el momento actual exi
je que se atienda y se piense, ante todo, en lo 
que constituye la esencia misma de la economía 
nacional: el desarrollo de nuestra producción, el 
conocimiento exacto de nuestras riquezas natu
rales, su aprovechamiento, inteligente y cientí
fico, y, sobre todo, la defensa eficaz del hom
bre colombiano en cuanto tienda a protejer su 
trabajo y su industria, a prepararlo en todos los 
órdenes para que pueda prosperar y afrontar 
en condiciones favorables la lucha por la exi3-
tencia a abrirle las puertas de la cultura y 
a hacerle conocer todos los beneficios de la edu
cación, a defender su salud, a proporcionarle 
oporcunidades efectivas, a regular sobre bases 
de justicia y de orden las relaciones entre el 
capital y el trabajo. 

Cierto es que las grandes vías de comu
nicación son como las arterias indispensables 
a todo organismo y deben conservarse en esta
do satisfactorio, pero lo esencial es que 18 san
gre que por esas arterias circule sea rica y sa
na y demuestre un::.! poderosa vitalidad; lo ese n -
cial es que Uos esfuerzos progresistas tiendan, 
en todos los campos, al mejoramiento de la con
dición de nuestros compatriotas. Contra ciertas 
teorías que quieren hacer del Estado un dios 
implacable al cual todo debe sacrificarse , nues
tra democracia aspira a que el Estado tenga 
como su fin supremo respetar los fueros inalie
nables del hombre, tratando incansablemente 
de dignificarlo y fortalecerlo, de hacerlo cada 
vez má., libre y más apto para aIcansar y dis
frutar de los bienes que la vida ofrece, y más 
capaz para defenderse contra los rigores de la 
suerte. 

La agricultura, fuente de la riqueza colom
biana y ocupación preferente e insustituÍtle de 
nuestro pueblo, requiere el apoyo creciente del 
Estado. De rutina laboriosa que antes era, se 
ha convertido en ciencia regida por el labora
torio, necesitada de constantes estudios y ex
periencias, que deben abarcar desde las condi
ciones del suelo hasta la naturaleza misma de 

los cultivos y In inteligente distribución de los 
productos. En ese campo se impone una vasta 
labor de inve5tigación científica, puesta al ser
vicio de los agricultores colombianos; un desa
rrollo intenso de la enseñanza agrícola, que no 
sólo proporcione los especialistas necesarios sino 
que difunda exten<;amente entre los agricultores 
de todas las cc1tegorías los conocimientos indis
pensables para que el trabajo sea eficaz y pro
ductivo. Organismos técnicos, que sólo el Esta · 
do es capaz de sostener en la magnitud debi
da, tienen que velar por nuestra agricultura 
con la implantación de métodos modernos, con 
el ensayo de cultivos, con la lucha contra epi
demias que en ciertos casos·'constituyen inquie
tante amenaza, con la distribución inteligente 
de los productos, y esa tarea ha de acometerse 
con recursos muy superiores a los que hasta 
ahora se le han destinado, en escala mucho 
mayor y concediéndole toda la importancia 
máxima que tiene, sin olvidar su doble aspec
to. Al lado de los [rlltos de exportación, cuya 
suerte está vinculada al comercio internacional, 
está la producción, cada día más importante, 
destinada a atender el consumo interno y a 
asegurarle mercados, con tanta preocupación 
por el interés de los productores como por el 
no menos legítimo de los consumidores. 

Todo lo que a la produce ión nacional se re
fiere está ligado por nexos que vinculan entre 
sí sus distintos aspectos. La agricultura es una 
de nuestras industrias, la primera y más im
portante de todas: las que están vinculadas a 
la riqueza del subsuelo, el petróleo y el oro 
principalmente, parecen estar en vísperas de 
alcanzar extraordinario desarrollo, y las que ge
neralmente se califican industrias propiamente 
dichas, han tomado en los últimos diez años 
un auge sorprendente, que será cada día ma
yor. Constituye todo ello el conjunto de la eco
nomía nacional, cuya protección, impulso y de
fensa necesitan hoy en proporciones no sospe
chadas una vigorosa intervención del Estado . 
Con el fin de procurarlo me permití solicitar 
del Congreso la autorización para orranizar un 
despacho ejecutivo que, con medios suficientes 
y alta categoría, permita al Gobierno asegurar 
la colabor3ci6n de competencias de primer or
den, y ejecutar debidamente la labor requerida 
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en los diversos campos, evitando que sus InI
ciativas estén condenadas al fracaso por esca
sez de recursos o entrabadas por la complej i
dad de problemas de diversa índole. Razones 
de orden y método, por una parte, y de au-

téntica defensa patria, por otra, aconsejan y 
exigen que la producción nacional , en sus va
rios aspectos, y el conjunto de nuestra econo
mía, sean atendidos por una organización ho
mogénea, con un criterio de eficiencia y que 
tengan él su servicio todos los recursos de la 
técnica, la fuerza que las varias especializacio· 
nes producen, y un vasto conjunto de elemen
tos cuya carencia es hoy notoria. 

En cuanto al aprovechamiento de nuestras 
riquezas del subsuelo, el criterio del Estado no 
puede ser otro que el de combinar los dictados 
de la justicia y el respeto a los derechos legí
timos con la defensa incontrastable de los inte
reses públicos. Sobre aquellas riquezas tiene la 
nación un título indiscutiHe; podría decirse que 
constituyen el patrimonio e5encial y común 
del pueblo colombiano. Si sobre ellas en mu~ 
chos casos tienen los intereses particulares de
rechos que no se discuten, tiene tambien la 
nación, en todos los casos, claros derechos. 

EL CAPITAL EXTRANJERO 

De paí~es de tipo semi-colonial en cuanto se 
refiere a la explotación de esas riquezas natu
rales , calificaban algunos pensadores a los del 
Nuevo Mundo, basándose en situaciones de 
otras épocas, desaparecidas definitivamente. No 
ha de volver a existir entre nosotros ese tipo 
de semi-protectorado en que la fuerza de capi
tales o poderes extraños colocaba al país en 
una situación subordinada, más o menos pre~ 
caria. La industria y el capital extranjeros se
rán bienvenidos entre nosetros, pero sobre la 
base estricta del obedecimiento a nuestras le
yes y autoridades y el respeto sincero y cons
tante a nuestra soberanía. Sobre la base de 
que existen derechos colombianos, colectivos e 
individuales, de primordial significación, y de 
que nuestra organización oficial en cuanto ha
ce a la defensa de esos intereses , tiene el vo
lumen, la capacidad y la autoridad suficientes 
para asegurar la defensa de esos intereses y la 
garantía de todos los derechos, sin que puedan 
admitirse principios distintos sobre la manera 
como se explotan las riquezas naturales en po
derosos países y la manera como se hace en 
nuestra patria. Nadie puede pensar que sea 
Colombia ni colonia, ni país de tipo semi-colo
nial, sino república soberanét e indepepdiente, 
plenamente consciente de sus conveniencia: fun
damentales y capaz de hacer valer sus prerro
gativas con toda firmeza y eficacia . Esa doc
trina inmodiflicable, que contempla tanto el 
respeto a los derechos ajenos como el mante
nimiento de los propios, es la única que puede 
inspirar el criterio de las leyes y de los actos 
oficiales, dentro de un sano nacÍlinalismo cuya 
Legitimidad nadie podría desconocer. 

LA PROTECC10N A LA INDUSTRIA 

En muchos de sus aspectos la economía na~ 
c ional tiene que desarrollarse bajo el signo de 
la protección. Los perfeccionamientos de la in
dustria moderna y el poderío del capitalismo, 
obligan a los países incipientes a defender ~us 
industrias contra fuerzas que de otra manera 
las arrollarían, reduciéndolas a la triste condi
ción de peupérrimos consumidores de lo que 
otros producen. Intensificar la producción na
cional es la única manera de intensificar la 
riqueza colombiana, pero para ello tenemos que 
protejer resueltamente los esfuerzos que se ba
sen en las realidades de nuestra tierra, dando 
así trabajo a nuestras gentes, permitiendo el 
aprovechamiento de nuestras posibilidades y la 
debida utilización de los productos propios de 
nuestra zona. La política proteccionista tiene 
que ser no sólo mantenida sino completada, y 
para lograr ese objeto solicitará el Gobierno las 
medidas legislativas que considere oportunas, y 
que en ciertos puntos están ya sometidas a la 
consideración de las cámaras . Si el objeto esen
cial de nuestra política es servir al hombre co
lombiano y mejorar su condición y ofrecerle 
amplias oportunidades al amparo de generosas 
ideas de libertad y de genuina democracia, es 
evidente que debemos amparar su debilidad 
contra el extraño poderío que, en el momento 
actual quizás podría realizar muchas cosas me
jor que nosotros, pero no con nosotros ni para 
nosotros; podría convertirnos en espectadores 
melancólicos de grandes empresas ajenas Que 
util izaran nuestro suelo para beneficio de extra
ños y amargura y apocamiento de propios. 

Pero la política proteccionista, al fin y al ca
bo, no es otra cosa que el sacrificio que un 
pueblo se impone a sí mismo para desarrollar di
rectamente sus riquezas y para ponerse en ca
pacidad de aprovechar sus productos naturales. 
Se crea así una especie de sociedad entre el 
pueblo y las entidades industl ia les y comercia
les que directamente se benefician de la pro
ducción; de ahí la necesidad de que esas enti
dades se despojen de todo egoísmo malsano, 
aseguren con largueza el bienestar de sus obre
ros, que tienen derecho a aprovecharse directa
mente de la prosperidad de esas empresas, y 
contribuYrm, además, en forma apreciable, a 
los gastos con que el Estado intensifica el pro
greso nacional. Se quitará así a la protección 
el odioso carácter de privilegio excesivo para 
determinada cIase social, se reafirmará el prin
cipio de solidaridad y de participación que de
be animar a la política proteccionista , y al mis
mo tiempo, por el fortalecimiento de la naci6n 
y de las industrias irá haciéndose posible la re
ducción paulatina del sacrificio impuesto a los 
consumidores, con la disminución equitativa de 
la diferencia que exista entre el precio de los 
productos nacionales y el de los productos si
milares de la industria extranjera. Quienes se 
duelen de que el Estado intervenga demasiado 
en este aspecto de la economía nacional, no 
pueden olvidar que una industria protegida vi-
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ve tan sólo por efecto de esa intervención tra
ducida en disposiciones aduaneras, y que esa 
circunstancia tiene consecuencias lógicas de al
cance imprescindible dentro de un régimen de
mocrático. Pero la intervención no es, ni pue
de ser, tutela imperiosa, ni menos traba que 
todo lo dificulte o amenace, que coarte toda 
iniciativa, sino cooperación cordial, defensa de 
los intereses permanentes de la colectividad, lle
vada a cabo con un criterio de simpatía y de 
respeto. 

LA DEFENSA DEL HOMBRE COLOMBIANO 

Compañera inseparable de esta política de 
intensificación de la producción nacional tiene 
que ser la que vele incansablemente por la de· 
fensa de la raza, por cuanto tienda a mejorar 
la condición del pueblo colombiano, dándole sa
lud, educación, defensa adecuada para sus in
tereses, protección efectiva para su trabajo y 
para su vida. Tal es el objetivo que he perse
guido al procurar que se dé categoría de mi
nisterio del despacho a las secciones de la ad
ministración pública destinadas a lograr esos fi
nes y que han de colaborar con el Ministerio 
de educaci6n en la inmensa tarea de defender 
al pueblo colombiano contra la ignorancia y 
contra la opresión, contra las enfermedades y 
la miseria . En líneas paralelas a las que siga 
el desarrollo de la riqueza pública, ha ele pro
gresar la labor que tienda a mejorar la situa
ción de los colombianos pobres, de esa enorme 
mayoría de nuestro pueblo qt.:e espera todavía 
el advenimiento de los beneficios elementales 
de la civilización. 

El ministerio de la higiene, trabajo y previ
sión social, puede y debe ser el comando des
de donde se libre la interminable batalla en pro 
de la justicia social, que no ha de ser patrimo
nio de agitadores, sino constante e intensa preo
cupación de patriotas y cuyas prvyecciones 
abarom la totalidad de la vida colombiana. 

Casi todos los problemas socia les en nuestra 
zona están intimamente lig8dos con los proble
mas sanitarios y el medio en que vivimos no 
sólo aconseja sino que impone, una intensa la
bor de higiene que contrarrestre las durezas del 
clima y disminuya en forma creciente los fla 
gelos que 2menazan la salud y la \' ida de nues
tros compatriotas. La política demográfica que 
constituye la obsesión de muchas potencias, en 
nuestra tierra de tan crecida natalidad tiene 
que concentrarse en la luchR contra la pavoro
sa mortalidad infantil, que anula los vigorosos 
efectos de aquélla, en un esfuerzo permanente 
y eficaz por defender a la madre y al niño. Se
ría innecesario enumerar las campañas sanita
rias que el país reclama y que son otras tan
tas banderas no sólo de defensa de la raza si
no de utilización eficaz ele las energías del pue
blo colombiano, tan menguadRs por múltiples 
dolencias . 

Estrechamente vinculada a esas campañas 
está cuanto se Jefiere a la habitación obrera 
y campesina que constituye uno de los más 

grandes y urgentes problemas nacionales. Ellos 
deben ser objeto de una atención preferente del 
Estado y de una estrecha colaboración entre la 
nación, los departamentos y los municipios, por
que no son cosa de interés meramente local sino 
colombiano de proporciones insuperables, y es:
tún pidiendo con voz clamorosa, que se acome
ta sin vacilaciones su metódica resolución. Pe
ro si los problemas higiénicos y sanitarios cons
tituyen en estas materias sociales la parte 
más importante y efectiva, y tienen que abar· 
car desde las condiciones higiénicas de la fácri
ca hasta la misérrima condición del campesino 
aislado en sus montañas, hay muchos otros as
pectos en que se requieren iniciativas vigorosas 
y reformas sustanciales, que favorezcan pGr igual 
el conjunto de los trabajadores colombianos, a 
todas las clases medias, obreras y campesinas, 
a las que es preciso dotar de una serie de ins
tituciones encaminadas a servirlas y a proteger
las .... 

El movimiento cooperativista, intensa y enér
gicamente apoyado por el Estado, fomentado 
con tenaz empeño, será insuperable elemento 
de progreso y bienestar para los trabajadores 
de toda clase . Las cooperativas, que constitu 
yen una de las form8s más nobles y prácticas 
de la solidaridad, en sus distintos aspectos, pue
den servir con admirable eficacia [\ los peque
ños agricultores y a los empleados, a los nego
ciantes modestos y a los obreros de las más 
varias categorías. El Gobierno ha de prestar a 
ese movimiento su entusiasta y constante apo
yo, solicitando para ello del Congreso los me
dios suficientes. 

La Caja de Seguro Social es otra institución 
que ha producido maravillosos resultados en 
varios países y que por la asociación del Esta
do, de los patronos, de los emplead(\s y obre
ros , asegura los recursos indispensables para 
atender necesidades esenciales de quienes no 
tienen una fortuna personal que los respalde. 

Sería vano pretender que el Estado por sí 
sólo pudiera conceder todas las múltiples garan
tías que la vida del trabajador exije. Por jus
t a que esa pretensión fuese, se estrellaría en el 
escollo insalvab:e de la falta de recursos . En 
cambio, la Caja de Seguro Social y las Coope
rativas, con el apoyo del Estado, sí pueden 
crear en poco tiempo en Colombia las garan
tías que el trabajo necesita y dar los medios 
para asegurar la debida asistencia médica, para 
resolver el problema de la habitación . para dar 
a la familia la tranquilidad que un seguro de 
vida implica, para defenderla contra la usura, 
para ponerla cada vez más al amparo de los 
azares de la existencia, y para crear en todo 
sentido, lAZOS de solidaridad que fortalecen co· 
mo ningunos la noción de patria y le dan no 
sólo su verdadero sentido, sino también su in
dispesable fecundidad . 

LA pROTECCION AL TRABAJADOR 

El pensamiento íntimo que debe guinr la 
actividades sociales de un régimen democrático 
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no se reduce a crear situaciones de pasajero 
bienestar; debe procurar la seguridad; poner a 
Jos trabajadores al amparo de la al bitrariedad 
y del capricho en forma tal que nunca puedan 
ser lesionados, simplemente porque así lo quie
ra quien pueda sentirse con fuerzas suficientes 
para hacerlo. 

Ello da caracteres de justicia inaplazable a 
la ley de carrera administrativa que ponga a 
105 empleados del Estado al abrigo de la injus
ticia y los haga beneficiarse de las garantías 
concedidas a los empleados particulares. Colom
bia necesita crear un servicio civil de la mayor 
eficiencia y de la más auténtica capacidad . Con
vertido el Gobierno por muchos aspectos en una 
grande empresa , necesita de servidores prepara 
dos para realizar eficientemente su trabajo, que 
le dediquen todo su tiempo y que por su com
petencia, por su probidad y su lealtad sean co
laboradores eficaces en las tareas oficiales . El 
E ·tado tendrá que exigir cada día mejores con
diciones a sus empleados, pero ello mismo lo 
obliga a darles un e3tatuto, que no sólo les ase
gure su estabilidad sino que les permIta ascen
der y mejorar en la medida de sus capacidades, 
que los ampare en lo~ días de la inutilidad o 
de la vejez y que proteja también a sus fami
lias . Por mi parte haré cuanto me sea posible 
para hacer que esa carrera administrativa sea 
una realidad y represente al mismo tiempo que 
una perfecta g:uantía para los empleados públi 
co" , una garantía para el Estado por la sólida 
creacié-n de un servicio civil comparable al que 
ha hecho la grandeza de otras naciones . 

LA CUESTION SOCIAL 

Para cuanto se refiere a las relaciones entre 
el capital y el trabajo y a los conflictos que 
en esa materia puedan surgir y a la manera de 
solucionarlos, el Gobierno que hoy se inicia tiene 
un criterio claro, amoldado a las doctrinas ge
nerosas y justicieras del liberalismo. Ni lucha 
de clases, ni privilegios, ni opresión, venga ella 
de donde viniere; esfuerzo constante porque im
pere la justicia sin demagogia, porque se bus· 
que la armonía de fuerzas que se destruyen en 
la discordia y porque la vida del trabajo se de
sarrolle en Colombia bajo el signo de la coo
peración y de la ley, sin que los débiles estén 
nunca sujetos al egoísmo de los poderosos, sin 
que la violencia anárquica perturbe el desarro
llo ordenado de las actividades nacionales, ni 
la imposición tumultuaria reemplace los princi
pios jurídicos y los mandatos legales, que de
ben ser única norma de vida en una sociedad 
civilizada. Para tratar tan delicadas cuestiones 
hay que huír con igual firmeza de dos tenden
cias contrarias: la inclinación reaccionaria e in, 
humana, hoy tan alarmantemente difundida en 
el mundo, a calificar de comunista toda reivin
dicación proletaria , y ha~ta las más justas y 
modestas aspiraciones de los trabajadores; y el 
prurito interesadamente demagógico de alzarse 
de hombros ante ciertos caracteres que suelen 
asumir las agitaciones seciales, negando y des 

conociendo los peligros que encierran para la 
tranquilidad de la nación y aun para los mis
mos intereses de los asalariados. 

y así procurará hacerlo con tranquila ente
reza y con permanente espíritu de justicia el 
Gobierno que tendré el honor de presidir. 

l.J. POLlTICA SOCIAL DEL GOBIERNO 

Para a \:orda r la cuestión social y los proble
mas sindicales hay fórmulas socialistas y comu
nistas que no serán las mías. Pvrque en esa 
materia prime en Colombia un espíritu liberal 
haré cuantos esfuerzos estén a mi alcance . Ese 
espíritu es el único compatible, no solo con 
doctrinas de recio contenido fiilosófico, sino con 
la clarísima realidad nacional, con el medio 
nuéstro de incipiente act ividad económica, que 
a pesar de sus inmensas riquezas potenciales es 
todavía tan pobre y atrasado . Y de esa pobre
za no saldremos, dentro del criterio nacionalis
ta y de defensa del hombre colombiano que de
be animarnos, sino con una política que esti
mule las iniciativas y avive y despierte la ener
gía de los ciudadanos : es eso lo que ha ido for
mando el núcleo de riquezas que nos permite 
tener aspiraciones ambiciosas para el porvenir. 
Estamos todavía a distancia inmensa de esas 
situaciones en que la concent ración de capita 
les y la indust ria lización intensiva permiten no 
tener en cuenta las iniciativas individuales y 
apelar tan sólo a fórmul as colectivistas. En 
nuestro estado actua l de desarrollo, una polí
tica de tipo socialista determinaría el estanca 
miento del progreso nacional, nos encerraría 
dentro de la más pobre mediocridad, sin otro 
resultado que el de crear una inmensa burocra
cia que se repartiera lo muy poco que tenemos. 
Rad icalmente distinto es el concepto que creo 
adecuado a la realidad nacional y conforme a 
la idiosincrasia colomhiana, que si suele ser de
ficiente en dotes de organización es pród iga en 
capacidades de iniciativa . a las que todo acon
seja vigorizar, sin que ello sea óbice sino antes 
bien motivo para estimular los sindicates de 
trabajadores, que deben tender cada día más a 
una actividad de realizaciones concretas, de 
efectivo provecho para sus miembros, de fran
co rechazo a cuanto las desnaturalice o perturbe . 

Para la política social del Gobierno, que se
rá clara, precisa y expresamente desinteresada, 
pido desde ahora el apoyo de los trabajadores 
colombianos, y lo espero porque ella no persi
gue más que el honrado fin de servirlos. 

Las leyes sociales, que en los últimos años 
se han dictado sobre vacaciones remuneradas, 
sobre descanso dominical, sobre auxilio de ce
santía, sobre horas extraordinarias de trabajo 
sobre seguro y asistencia médica y sobre tan
tas otras cuestiones, tienen ya carta de natu
ral~za en nuestra vida nacional, y el Gohierno 
velará porque sean efectivas. El actual régimen 
tiende esencialmente a proteger a quienes ne
cesitan de prott-cción. No sólo la Iegislaci6n dic
tada , sino el espíritu que la anima y que pre
side las actos de los gobernantes, tiende a ro .. 
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bustecer la vida nacional desde su misma base. 
Así lo está diciendo, por ejemplo, la labor de 
la Caja de Crédito Agrario, tan justamente ala
bada en todo el país, y que está llamada a te
ner desarrollo cada día más intenso y radio de 
acción mús amplio, como debe tenerlo también 
la política de parcelación agraria que, dentro 
del orden y el derecho va aumentando el nú
mero de los pequeños propietarios y dotando a 
la nación de un decisivo elemento de estabili
dad. 

En repetidas ocasiones he manifest ado mi 
convicción de que entre las riquezas colombia
nas ninguna es tan grande como el hombre co
lombiano, y ninguna merece ser atendida con 
tánto esmero ni con celo tan afectuoso. La vi
da suele ser dura para los humildes, sobre todo 
en estas ásperas épocas de violenta competen
cia en que la fuerza se inclina a perpetrar tán
tas obras de iniquidad. Consagrar las fuerzas 
principales del Estado colombiano a la defensa, 
leal y efectiva, de los humildes y pequeños: 
ampararlos contra el veneno de la demagogia 
y contra la explotación del egoísmo; rodearlos 
de garantías y fomentar por cuantos medios 
existan las pequeñas industrias, urbanas o ru· 
rales; dar al número, cada vez más creciente, 
de los empleados oficiales y particulares, un 
estado satisfactorio; defender eficazmente con· 
ti a toda opresión al obrero y al campesino; 
garantizar a todos sus duechos de asociación : 
lograr, en síntesis, que sea Colombia un país 
que no conozca irrirantes desigualdades, que no 
se envanezca de grandes capitalistas ni se due
la de atroces miserias; un país que tienda en 
lo humanamente posible a realizar el ideal de 
una democracia igualitaria, ordenada y justa . 
Todo eso constituye un ideal de realización 
muy lejana, pero a la cual hay que atender con 
permanente voluntad. 

Alguien ha dicho en frase penetrante que la 
misión esencial de los Gobiernos debiera consis
tir en aliviar la suerte de los hombres, en ha· 
cerles más fácil y amable la vida y en tratar de 
defenderlos contra los rigores de la suerte. Es 
ese un generoso programa en que bien podrían 
sintetizarse los anhelos hondamente democráti
cos de quienes por voluntad del pueblo dirigen 
hoy los destinos nacionales. 

I.A POLlTICA INTERNACIONAL 

El panorama internacional de Colombia se 
presenta hoy claro y acorde con los ideales que 
nos animan . Prueba de ello es la presencia en 
-este recinto de ilustres delegaciones de gobier
:nos amigos, a los cuales presento el más res pe· 
¡tuoso y efusivo saludo. Nuestra política inter
'nacional es, ante todo, una política de paz. 
Para ni.1gún pueblo somos peligro ni amenaza, 
y a todos ofrecemos lealmente nuestra amistad 
con un sincero espíritu de cooperación. Esa 
política la encarna admirablemente un docu
~ento que honra a la América, el protocolo de 
I tío de J aneiro, que, surgido valerosamente en 
1 nomen tos de inquietud y de peligro, proclama 

principios de virtualidad insuperable, cuando 
anrma que ces deber fundamental de los Esta· 
dos proscribir la guerra, solucionar política o 
jurídicamente sus diferencias, y prevenir la po
sibilidad de conflictos entre ellos», deber espe
cialmente grato epara los Estados que forman 
la comunidad americana y entre los cuales 
existen vínculos históricos, sociales y afectivos 
que no pueden debilitarse por divergencias o 
sucesos que deben ser siempre considerados con 
espíritu de recíproca comprensión y buena vo
luntad». 

Fruto magnífico de criterio tan noblemente 
expresado ha sido el restablecimiento y la con
solidación de la íntima amistad entre Colombia 
y el Perú, apoyada en el respecto a los trata
dos, orientada hacia normas de colaboración 
efectiva que hagan posible una vasta labor ci
vilizadora. Esa es la política que deseamos se
guir con todos los países vecinos y con cuan
tos no lo sean. Los caminos de la violencia y 
del egoísmo han conducido a la humanidad a 
crisis que no pueden contemplarse sin honda 
angustia. Esta tierra de humanidad que es 
nuestra América -en donde florece la política 
del buen vecino, tan noblemente predicada y 
practicada desde Washington por un insigne 
demócrata- podría estab~ecer firmemente nue
vas bases de vida internacional inspiradas en 
el mutuo respeto y en la mutüa ayuda, qu~ 
alejando toda posibilidad de absurdos y crueles 
conflictos armados, garanticen a los hombres 
campos de trabajo y de vida, libres y tranqui
los . 

Por esos cauces se orienta la política inter
nacional de América, y el continente entero 
celebra hoy ~omo una victoria de todos, y co
mo el final de una tragedia que a todos perju
dicaba y dolía, el tratado que resuelve defini
tivamente el conflicto amarguísimo del Chaco. 
Existe ya, como resultado de comunes esfuer
zos, un conjunto de instrumentos internaciona
les destinados a prevenir conflictos y a asegu
rar para toda diferencia soluciones pacíficas y 
justicieras, y será grato para nosotros cooperar 
por que se lleguen ellos a coordinar y fortale
cer en forma que aseguren su eficacia, así co
mo nos será igualmente grato insistir en los 
ideales bolivarianos a que siempre ha servido 
Colombia, porque ellos buscan la más cordial 
aproximación entre las repúblicas americanas, 
que desearíamos ver asociadas en una acción 
constante en defensa del progreso común, y de 
las normas jurídicas que han de presidir las 
relaciones entre los pueblos. 

COLOMBIA Y LA LIGA 

La Sociedad de las Naciones, de la cual for
ma parte Colombia, ha sufrido rudos golpes en 
los últimos tiempos. Los ideales en que ella se 
inspirara, inscritos en el pacto original en forma 
generosa, se han visto más de una vez viola
dos o escarnecidos por la violencia, por la amo 
bición o por la timidez. En todo el mundo ha 
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surgido una gran duda sobre la eficacia de esa 
Sociedad para sostener los principios que la 
originaron. Pero no soy yo de los que creen 
que ella se encuentre ya en situaci6n desespe
rada o haya perdido toda posibilidad de servir 
la causa del derecho, ni considero tampoco que 
pueda Colombia olvidar fácilmente la manera 
como en solemne ocasión los principios de] pac
to fueron mantenidos en Ginebra para bien de 
nuestra causa y honra de todos. Con sus evi
dentes deficiencias y sus innegables fracasos si
gue la Sociedad de las Naciones manteniendo 
doctrinas que nos son caras e ideales democrá
ticos que compartimos. Mientras haya una es-o 
peranza de que esos principios logren imponer
se, Colombia debe mirar con respetuosa cordia
lidad aquella institución - que a más de sus 
actividades políticas tiene, como su mejor par
te. organizaciones diversas de interés altísimo- , 
y no apresurarse a volverle la espalda en for
ma que podría interpretarse de manera contra
ria a nuestra orientación ideo]ógica. Considero 
que nuesta actitud ante Ginebra debe ser hoy 
de benévola expectativa inspirada en el anhelo 
de que ella logre reaccionar contra las tenden
cias que la amenazan y en el cuidado de no 
asestar con un retiro precipitado, un nuevo 

golpe a la más grande de las esperanzas hu
manas de los últimos tiempos. 

LA DEUDA EXTERIOR 

Prestará el Gobierno especial 2tención a cuan
to se relacicne con la ccoperación de] capi
tal extranjero y con el prcblema de ]a deu('a 
externa . asuntos sobre ]m cualts pre~entájs tan 
interesantes puntos de vista . Pal a todo 2quello 
procurará mantenerse en contacto con e] con
greso y buscará el con~e.io de cuantos puedan 
prestarlo con desinterés y acierto. En estas ma
terias queremos seguir una política de entera 
buena fe. Queremos cumplir nuestros compro· 
misos en la medida de lo equitativo y de lo 
posible, esperando que a nue ... tro deseo de res
petar los derechos e intereses ajenos correspon
da un deseo igual de tener en cuenta los nués
tras y un prcpósito de ceñirse a la realidad. 
Esa es la única manera de asegurar soluciones 
equitativas y justas, y en nada podría favore. 
cerlas una táctica de prEsión equivalen! e al 
desconocimiento de las intenciones que animan 
al Gobierno de Colombia, que son las de esta
b]ecer sólidamente el crédito de] país sobre ba
ses que por equitativas puedan ser durables . 

La obra social del Banco Central Hipotecario 
CASAS Y GRANJAS PARA EMPLEADOS Y OBREROS 

LA importante obra social iniciada hace ya dos años por el Banco Central Hipotecario en la ciudad capital y en 
otras del país, por patriótica iniciativa del actual Gerente de dicho instituto, señor don Julio E. Lleras Acosta, 
ha continuado desarrollándose en condiciones cad:1 vez más firmes y satisfactonas, con la construcción de nue

vos grupos de casas modernas para empleados y obreros, las cuales continúan entregándose a éstos en forma verda
deramente económica y que constituye un valioso apoyo para las clases trabajadoras . 

A nn de que puedan apreciarse las proporciones que viene alcanzando la acci6n socia l desarrollada por el Bar.co 
Central Hipotecario, reproducimos a continuación un capítulo del último informe prefent ado por el feñor Gerente a 
la Junta Directiva de dicha entidad, y correspondiente al primer seme~tre del año en cur~o : 

E n el presente semestre se entregaron 35 ca
sas pa ra obreros en "el Barrio Restrepo por un 
valor de $ 65056.19, Y se concedió a la Com
pañía Central de Construcciones el préstamo 
del 75% del valor de dichas casas, o sean 
$ 48.7Q1.90. 

En el «Barrio del Banco Central Hipotecario), 
se reanudaron los trabajos (que se habían re~ 
ducido con motivo de la crisis de noviembre) 
y se está adelantando la construcción de 130 
casas que se entregarán en los primeros meses 
del segundo semestre de este año. 

Para las fiestas del centenario de Bogotá se 
inaugurará el barrio y después se continuarán 
construyendo nuevaS casas, de manera que en 
el curso de dos años esperamos que él quede 
dennitivamente terminado con cerca de qui
nientas edificaciones . Será este un hermoso sec
tor construído con todas las condiciones necesa
rias y con magnífica pavimentación. 

En él se había dedicado un lote para que el 
Municipio construyera un parque, pero con 
motivo de las fiestas centenarias, resolvísteis 

que éste se hiciera por cuenta del Banco y 
como ol:sequ io a la ciudad. Se : ac t ivan los 
tiabajos de construcci6n del parque, el cual será 
entregado al Municipio el día de la inaugura
ción del barrio . 

Resolvísteis que la contribución del Banco 
consistiera en este jardín, porque, a tiempo 
que sirve para embellecer la ciudad, viene a 
dotar a esa región de un parque, no sólo para 
los habitantes del cBarrio del Banco Central 
Hipotecario >'> , sino para los que viven en luga
res vecinos , ya que esta parte de la ciudad ca
recía de semejante lugar de recreación y ornato. 

El 30 de julio ha sido la fecha fijada para 
inauguf8r las granjas familiares que se están 
edificando sobre la carretera de occidente, a 
dos kilómetros de distancia del tranvía . Gran
de entusiasmo ha despertado entre los emp]ea
dos la adquisición de granjas, y las solicitudes 
sobrepasan en mucho a las sesenta y siete que 
se están levantando. El señor Presidente de la 
Repllblica , quien fue el iniciador de esta idea , 
hará la inauguraci6n , según Jo ha ofrecido. 
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En Medellín se e~tá terminando el barrio de 
«El Poblado» y próximamente se hará la en
trega de 104 casas . Parece que al ver conver
tido en realidad el proyecto del Banco Central, 
va desapareciendo la frialdad con que se reci
b ió en esa ciudad nuestra iniciativa . Es muy 
placentero para nosotros observar que las casas 
han sido solicitadas por empleados de catego
ría, quienes contribuirán mucho al desarrollo 
de la sección. 

En el mes de mayo próximo pasado se com
prarm1 en Cali y Manizales lotes para construir 
a llí barrios de empleados . Para este efecto es
tuvimos en ambas ciudades con el Gerente de 
la Compañía Central de Construcciones. 

Tanto en Cali como en Manizales . fue ieci .. 
bido el proyecto del Banco con marcada sim
patía; sobre todo en la {:Itima de estas ciuda
des se ha exteriorizado grande entusiasmo no 
sólo por parte de los emplead03 que van a be
neficia rse con las casas , s ino de los empresarios 
y personas importantes de la ciudad. 

En Manizales se ha querido dar toda clase 
de facilidades para desarrollar un plan que va 
en provecho exclusivo de los empleados y de la 
misma ciudad . y al efecto la Asamblea aprobó 
una ordenanza que concede la exención de 
fl etes en el Fenocarril de Caldas, con el {in de 
que se puedan llevar en mejores condiciones 
lo elementos necesa rios. Esto cont ribuirá a be
neficiar a los empleados, pues podrá mejorarse 
la construcción sin elevar los precios, ya que 
el Banco no está desarrollando este programa 
con espíritu de lucro. Ojalá en las otras ciu
dades del país se encuentre el mismo ambiente 
y se ofrezcan las mismas ventajas que se han 
dado en ~\'1anizales . 

E n el curso de este semestre se estudiará la 
construcción de casas en la ciudad de Barran
quilla , con el fin de organizar trabajos para 
poder extender la acción del Banco en el año 
próximo a 18s capitales de otros Departamentos. 

Cada día se puede apreciar mejor el servicio 
que el Banco está prestando a los empleados 
con el desarrollo de este programa social que 
vosotros acogísteis con entusiasmo, pues es un 
hecho evidente que la adquisición del hogar 
propio por parte del empleado levanta no sólo 
su nivel de vida material, sino también sus 
condiciones de vida moral. 

La desinteresada labor realizada por el Banco 
poco a poco se va apreciando en su justo va
lor y ella ha sido considerada como berénca 
cn otros países en donde la han conocido. En 
efecto, la Comisión Nacional de Ca5as Baratas 
de la Argentina solicitó del Banco un memo
randum sobre la manera ~omo 5e está desarro
llando esta actividad en el país y, al darle pu
blicidad en su número correspondiente al pri
mer trimestre del presente año, se exrresan en 
la siguiente forma: 

«Por gentileza del Banco Central Hipotecario 
de Bogotá publicamos esta interesante nnta en 
la que el lector encontrará una prolija informa
ci6n de la obra iniciada en Colombia para pro
porcionar a las clases obreras y menos pudien
tes de la sociedad una habitación higiénica, con
fortable y económica. 

Corresponde al citado establecimiento el mé
rito de haber iniciado esa política social de cuya 
intensidad y alcance puede darse una idea con 
s610 enunciar que en el corto espacio de un 
año-1936-ha construído siete pequeños ba
rrios de ca5as econ6micas, de las que disfrutan 
hoy 194 familias humildes. 

Esta labor enca7. ha podido cumplirse merced 
al plan que se expone en la circular que el 
Banco Central Hipotecario dirigió a las empre
sas industriales y comerciales de Colombia, y 
que publicamos más adelante. Las característi
cas, nada comunes de la iniciativa-basadH en 
la triple colaboración de los patronos, los em-

. pleados y el Banco-la hacen particularmente 
interesante» . 

Estabili~ación de las Monedas Americanas 
Apreciaciones del Banco Central de Chile. 

1.0 Unidades monetarias estabilizadas.-2.o Institu tos de control de la monE'da y el cr~dito.-3 . 0 Reorganización de 
los Bancos Cent raJes .-4.o Cooperación entre los Bancos Centrales y los Gobiernos .-5.o Paridad fija y legal de la 

moneda nacional con el oro . -6.0 El principio orgánico de emisión . 

1.0 U~JDADES MONETARIAS ESTABILIZADAS 

Por bien intencionadas que sean las recomen
daciones de una Conferencia Financiera Pal1a
mericana, para tener algún valor práctico deben 
ser formu ladas de tn 1 manera que puedan ser 
aplicadas por todos lo países americanos . Des
graciadamente, la recomendación N . o 4 de la 
Conferencia de 1933 no cumple con esta con
dición . Al recomendar a los gobiernos la Rdop
ción de «unidades monetarias estabilizadas que 
sean firmes y de valor fijo », empleando «una 
base metálica de suficiente amplitud que per-

mita una fácil convertibilidad:. , se Insinúa vir
tualmente la vuelta al antiguo patrón de oro, 
aun cuando se deja abierta la cuestión de la 
«naturaleza de esa base met2!ica.» Es lógico 
que «esa base metálica» no puede ser ot ra que 
el oro, pues nadie pensará en serio en estable
cer un patrón de plata o aún un patrón mix
to basado en ambos metales. 

Es de advertir, sin embargo, que ni siquiera 
en Estados Unidos existe ambiente para el res
tablecimiento del patrón oro en su antigua for
ma, a pesar de que ese país posee la mitad de 
todo el oro monetario del mundo y que su cir~ 
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culante está cubierto en más del 200% por oro 
físico. ¿ Cómo puede recomendarse la adopción 
de ese sistema a los países latino-americanos 
que, con una población total de más de 100 
millones de habitantes, poseen en conjunto sólo 
poco más del 3% del oro monetario del mundo? 

Por lo demás, es suficientemente sabido, por 
las experiencias recogidas de los años de la cri
sis mundial, que el patrón oro en forma anti
gua se ha probado como un sistema inadecuado 
para nuestros países y creemos, por eso, que 
ningún país que ha sufrido las consecuencias 
del quebranto de ese sistema, estará dispuesto 
a exponerse nuevamente al peligro de semejan
te descalabro. 

2. o INSTITUTOS DE CONTROL DE LA MONEDA Y 
EL CREDITO 

Estamos de acuerdo en que una de las con
diciones fundamentales para llegar a una eco
nomía monetaria ordenada es aquella a que se 
refiere el punto 5. o de las recomendaciones de 
la Conferencia Panamericana, o sea, que etodos 
los países americanos en los cuales no haya 
banco central o instituciones análogas, organi
cen, en el más breve plazo posible, institutos 
encargados de ejercer un control sano y eficaz 
de la moneda circulante y del crédito interno 
y externo:.. 

3.· REORGANIZACION DE LOS BANCOS CENTRALES 

Consideramos de no menor importancia tam
bién la necesidad de que en aquellos países en 
que ya existen bancos centrales, pero cuya es
tructura y funciones hayan sufrido, durante la 
crisis, alteraciones incisivas e incompatibles con 
sus finalidades específicas, se proceda a la bre
vedad posible a una reorganización con el fin 
de facultar y capacitar a esos institutos para 
cumplir en la mejor forma posible con la deli
cada misi6n que les incumbe. 

4~· COOPERACION ENTRE LOS BANCOS CENTRALES 
Y LOS GOBIERNOS 

En uno y otro de ambos casos anteriores, 
consideramos de necesidad echar las bases para 
una más íntima cooperación entre los bancos 
centrales y sus respectivos gobiernos. No ha 
de entenderse esta cooperación en el sentido de 
que ella conduzca a una limitación de la auto
nomía de los bancos centrales, principio que, 
al contrario, debe mantenerse, en lo posible, en 
toda su amplitud; ni tampoco en el sentido de 
una mayor cooperación financiera, práctica que, 
como es de sobra sabido, ha conducido en mu
chas partes a abusos irreparables con repercu
siones graves en el valor de la moneda. La 
cooperación de que hablamos tendría más bien 
el fin de llegar a una . mejor coordinación de 
las medidas de carácter político-económico y 
político-monetario y evitar incompatibilidades 
entre los fines que persigue la política de los 
gobiernos y la que debe guiar a los bancos 

centrales, de acuerdo con los principios en que 
descansa su funcionamiento. 

5.0 PARIDAD FIJA Y LEGAL DE LA MONEDA NA
CIONAL CON EL ORO 

En lo que a ' la organización de la moneda se 
refiere, no nos parece recomendable la adop
ción de un. sistema basado en la mantención 
de una paridad nja y legal de la moneda na
cional con el oro u otra moneda de oro. Por muy 
ventajoso que, según la opinión tradicional, pa
rezca tal sistema, los años pasados han demos
trado con sunciente claridad que él implica 
graves inconvenientes. La inestabilidad del va
lor del oro, que se traduce o se manifiesta en 
las violentas variaciones del nivel internacional 
de los precios, expone irremisiblemente al país 
cuya moneda está firmemente ligada a este 
metal, a la influencia de factores extraños a 
las condiciones naturales de su desarrollo eco
n6mico interno. Y como los países latino-ame
ricanos son, en primer término, productores de 
materias primas y alimenticias, las grandes 
fJuctuaciones de los precios altamente sensiti
vos de estos productos pueden afectar su vida 
económica nacional en forma tal que llegue a 
serIes imposible mantener el principio de esta
bilidad rígida de su moneda. Pero es lógico 
que si una situación determinada obliga a un 
país a modificar el principio básico de su sis
tema monetario, esa medida se considere siem
pre idéntica al quebranto liso y llano de todo 
el sistema y las consecuencias, tanto psicol6gi
cas como materiales de tal derrumbe, son in
calculables . 

A nuestro juicio, en el futuro, la política de 
los bancos centrales debe orientarse más hacia 
la mantención de una relativa estabilidad in
terfla de las monedas que hacia la manten
ción de una estabilidad cambiaria. En el 
Acuerdo Monetario Tripartito del 25 de sep
tiembre de 1936, firmado por Estados Unidos, 
Gran Bretaña y Ftancia y posteriormente por 
Holanda, Bélgica y Suiza, se reconoce expresa
mente el derecho de cada país de e tomar ple
namente en cuenta, dentro de su política mo
netaria internacional, las exigencias de la pros
peridad interna. ~ Reconocemos este principio 
como muy sano, pues de la mantención de la 
prosperidad interna depende directamente todo 
lo que es progreso sano y verdadero de un país. 

No nos parece conveniente, por eso, atar la 
política monetaria a un sistema rígido de esta
bilidad como lo requiere el patrón de oro. Por 
el contrario, a las leyes monetarias y especial
mente a aquellas por que se rigen los bancos 
centrales, ha de dárseles un carácter tal, que la 
política monetaria tenga sunciente elasticidad 
para poder tomar, en cualquier momento, me
didas que estime necesarias para mantener las 
condiciones internas en estado sano o siquiera 
llevadero. Pero dicha política s610 es realizable 
si no se adopta el principio de las paridades 
njas y «legales .. con el oro. Esto no excluye 
el que, mientras las condiciones internas y ex-
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ternas lo permitan, un banco central siga una 
política de estabilidad «de hecho:. de la mone
da en relación con el oro o con monedas de 
circu!ación internacional; pero el banco de
be estar facultado para modificar esta rela
ción cada vez que consideraciones referentes a 
la prosperidad interna de su pals acon~ejen tal 
medida, sin que ella signifique, en cada caso, 
un quebranto del sistema monetario. Está de 
mái decir que la estabilidad cambiaria, mien
tras no sea incompat ible con la mantención de 
la normalidad económica interna, es, sin duda, 
un ideal. 

Para la mejor realización de una política en 
el sentido indicado, es conveniente que se des
poje a las reservas auríferas de los bancos cen
trales de la función de servir de cobertura de 
los billetes emitidos, principio arcaico que se ha 
probado como absolutamente falaz e incapaz 
de garantizar el verdadero valor de una mo
neda. Las reservas de oro de los bancos cen· 
trales debieran formar parte de un «Fondo 
de Regulación de Cambios:t, en el cual debiera 
concentrarse además, y en lo posible, todo el 
come"cio de divisas El fin de este Fondo sería 
el de absorber excedentes de divisas y de oro 
que se produzcan a causa de una mayor oferta, 
para ofrecerlos al mercado en períodos de es
casez; de regular la relación de valor de la 
moneda nacional con el oro u otras monedas: 
y de evitar así que los tipos de cambio sean 
expuestos a variaciones inconvenientes, ya sea 
por razones estacionales o por intervenciones 
indebidas de la especulaci6n. . 

6. o EL PRINCIPIO ORGANICO DE LA EMISION . 

A este respecto, el llamado «principio orgá
nico de emisi6n:. puede servir, a nuestro juicio, 
como el guía más indicado para la política de 
un banco central. Según este principio, un banco 
central no puede hqcer emisiones de billetes 
que no correspondan a legítimas necesidades 

del mer:ado. Para medir estas necesidades, el 
único me:Ho que no conduce a apreciaciones 
arbitrarias, es l~ oferta de documentos de cré
dito comerciales para su descuento o redes
cuento en la institución central y que deben 
cumplir, con respecto a su origen, seguridad y 
plazo de vencimiento, con 103 requisitos gene
ralmente reconocidos y establecidos en las leyes 
de los bancos centrales. 

También son emisiones orgánicas las que hace 
un banco central pJr compra de oro o divisas, 
pero s610 mientras ellas no producen efectos 
perturbadores en el mercado monetario. 

Toda clase de emisiones que no corresponden 
a las cOrldiciones mencionadas, deben conside
rarse como adicionales e inorgánicas, y donde 
no es posible evitarlas totalmente, han de re
ducirse, por lo menos, a un extremo mínimo. 
A esta clase de emisiones pertenecen, por ejem
plo, las siguientes: Las que se hacen por com
pra de valores fiscales, ya sea en el mercado 
abierto o mediante la suscripción, por parte del 
banco central, de nuevas emisiones de deuda 
interna fiscal; créditos directos que el banco 
central otorgue al Fisco para fines presupues
tarios, para fines de fomento, para financiar 
planes de obras públicas o para otros fines se
mejantes; la creación de cpseudo-capitales:t para 
industrias, cajas financieras, etc.; el otorgamiento 
de créditos hipotecarios a largo plazo y otras 
operaciones similares. Todas estas emisiones, 
sea cual fuere su cuantía, serán siempre de ca
rácter inflacionista y tenderán a deprimir el 
valor interno de la moneda. 

El sistema de emisi6n ha de ajustarse natu
ralmente a las particularidades de la estructura 
interna de cada país, pero es de importancia 
fundamental para una sana política monetaria 
dentro de un régimen de moneda libre, el que 
ésta se base en un claro discernimiento de lo 
que de he considerarse como emisión orgánica y 
de lo que no lo es. 

(Del <Boletín del Banco Central de Chile»). 
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Oro, precios y fondos de estabili~ación 
Por BEN] AMIN ANDERSON 

Economista del Chase National Bank. de Nueva York. 

"EL ORO: MEDIDA DEL VALOR 

El oro es la medida común de todos los va
lores, es el regulador del valor de los circu
Jantes de papel. Es bastante probable que ac
tualmente, en ninguna parte, sea posible redi
mir completamente los circulantes por moneda 
de oro; y, desde la reciente suspensión de pa
gos en oro decretada en Francia, Suiza y Ho
landa, no queda, ciertamente, ningún país que 
pueda redimir todo su circulante ni siquiera el 
oro físico, en forma automática y como un 
asunto de derecho. Y a pesar de esto, todavía 
continúa el oro como regulador. La estabilidad 
de los circulantes, tal como ahora existe en el 
mundo, es debida a los nexos indirectos que 
hay entre ellos y el oro. El dólar tiene fijada 
su paridad con el oro a un 59.60% del anti
guo contenido; esta paridad no ha sido fijada 
conforme al antiguo proceso de redención di
recta cot') oro amonedado o por la emisión de 
papel moneda a cambio de monedas de oro, 
sino sujetándose al sistema de aceptar oro en 
bruto, aún recién producido o importado, a un 
tipo fijo por dólar, y exportando ese oro cuan
do sea necesario mantener la fijeza del tipo se
ñalado. 

«De jure», el canje del circulante con su res
paldo debe hacerse a un plazo de 24 horas y 
en cualquier momento. «De Cacto :. , este canje 
no se real iza desde principios de 1934. En el 
mercado monetario de Londres se hacen ope
raciones por nuestros fondos de estabilizaci6n 
y por los de otros países, bien con moneda con 
patrón oro o sin él; y, sin embargo, sus pre
cios no tienen casi diferencia. Respecto al dó
lar, las variaciones que ha ido sufriendo con re 
lación al oro, casi no han cambiado desde co
mienzos de 1934. La esterlina no ha variado 
más allá de 2 y 2/3% como promedio en su 
relación con el oro, desde mayo de 1935. Otros 
circulantes, después de los acontecimientos del 
último otoño y del reajuste de que fueron ob
jeto, han variado, promedialmente, en su rela
ción con el dólar, entre el 17 de octubre de 
1936 y el 9 de enero de 1937, así: el franco, 
menos del 1 %, el franco suizo, 1/7%, el florín 
l~% y la lira 1/8%. 

El acuerdo tripartito celebrado ent re Fran
cia, Inglaterra y los Estados Unidos, inmedia
tamente antes del reajuste de las monedas de 
los países del bloc de oro, es algo que impidió 
realmente un período de caos que debía presen
tarse en el comercio de divisas; pero a pesar 
del beneficio reportado de este convenio, a 
nuestro modo de ver, será imposible conseguir 
una verdadera estabilidad mientras no se !le-

gue a una fijación definitiva de . la paridad con 
el oro en todos los circulantes devaluados, in
cluyendo la esterlina. 

El oro sigue siendo el mejor patrón de los 
valores, porque ni los hcmbres ni los gobier
nos encontraron algo que brinde mejor confian
za y que pudiera sustituírIo. Ningún fondo de 
estabilización desea acumular ni siquiera un pe
queño volumen de los circulantes de otros paí
ses. El fondo de estabilización de F [ancia no 
querría volver a tener fuertes cantidades de es
terlinas después de lo pasado en 1931 , en que 
Inglaterra abandonó el patré:n oro, y debido al 
gran volumen de esterlinas que tenía, hubo de 
sufrir una pérdida igual a ocho veces el capi
tal de su propio Banco. Holanda, que también 
sufrió fuertes pérdidas con ese motivo, tampo
co desearía verse de nuevo ante ese peligro. 
En ningún Banco Central ni en ningún fondo 
de e tabiJización se desea, seguramente, acumu
lar dólares, teniendo como tienen fresco en la 
memoria la reciente desvalorización de nuestro 
circulante. 

b) Ley de Gresham y moneda incierta. 

La ley de Gresham dice que la mala mone
da excluye a la buena, y en particu lar . que la 
moneda de papel, fluctuante e irredimible. ha
ce desaparecer el oro. Los hombres aprovechan 
el recurso más barato para saldar sus deudas 
domésticas, es decir, emplean moneda fiducia
ria. Para atesorar o para invertir en el exte
fior, donde la moneda nacional no es acepta
da, hacen uso del recurso más seguro y valioso. 
De modo que cuando existe libertad para co
merciar en oro en un país que tiene un circu
lante irredimible y sujeto a frecuentes fluctua
ciones, inmediatamente se verá que sale el oro 
en grandes cantidades, y como naturalmente 
salta a la vista, sale en dirección a los países 
que conservan el patrón oro. Y en caso que 
no existiera un país en que se conserve en for
ma para el sistema del patrón de oro, este me
tal iría entonces haCia aquéllos que parezcan 
tener más o menos fija la estabilidad moneta
ria, y en ningún caso iría a pasar hacia países. 
donde las fluctuaciones son frecuentes y se eS
pera que su moneda pueda tener alteraciones. 

y el oro continúa de med ida común de los 
valores, y la estabilidad de los circulantes y la 
estabilidad de los tipos de cambiO d~pende de
la definitiva fijación de las paridades con el 
oro de todos los circulantes del mundo. El' 
mundo vuel"e al oro porque nadu. le brinda me
jor confianza que el oro. 
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e) Algunas consecuencias provenientes de la devalua
ci6n.-Existendas de oro monetario y producci6n 
anual de oro. 

Es de suma importancia tomar en cuenta la 
alterada situación en el oro producida por la 
gran crisis pasada y observar las p~sibilidades 
que de este cambio pueden provenir en el fu
turo. Consideram:>s est03 dos salientes hechos. 

Primero, como un resultado de las devalua
ciones que han tenido lugar, nosotros, arbitra
riamente hemos colocado al dólar oro con un 
porcentaje de 69. El antiguo dólar oro conte
nía 23.22 granos de oro fino. El actual con
tiene solamente 13.7 gramos de oro fino. Una 
onza de oro equivalía a $ 20.67. Y hoy, equi
vale a $ 35. Con nuestra devaluación pusimos 
en manos del Departamento del Tesoro más de 
2.8eO millones de dólares oro, los cuales no 
existían antes de que se verificara este cambio 
en la ley; y, los mismos que no pudieron ha
ber sido utilizados sino a coc;ta de aumentar 
más aún nuestro ya enorme volumen de reser
vas bancarias, a no ser que se los hubiera equi
librado dólar por dólar. Además, esto ha sig
nificado que por cada nueva onza de oro que 
ha llegado al país, desde la devaluación, se han 
creado $ 35 de nuevas reservas monetarias, en 
vez de $ 20 .67 como anteriormente 

Como resultado de la devaluación y del cons
tante ingreso de nuevo oro de tipo devaluado, 
hemos tenido un aum~nto en el mercado mo
netario que va de, aproximadamente, 4.000 mi
llones de dólares de antigua pariqad en enero 
de 1934, a 11.000 millones ' de dólares más, o 
menos, de nueva paridad. a fines de octubre 
de 1936 Además si se quiere componer la 
anormal situación de algunos países extranje
ros, deberá efectivamente, venir una nivelación 
de la libra, el florín, el franco suizo; y de cir
culantes de algunos otros países; lo cual querrá 
decir que los mercados monetarios de estos 
países sufrirán asimismo, un aumento sobre las 
cifras de las previas paridades. 

Parciales y provisionales reajustes han teni
do lugar en Francia, Suiza y los Países Bajos. 
En el caso de Francia, parte del oro revalori
zado pasó del Banco de Francia a un fondo de 
estabilización. En Gran Bretaña no se ha lle
vado a cabo un reajuste formal. Y si se hicie
ra, sus cifras aumentarían enormemente. La 
cantidad de oro existente en el fondo de esta
bilizació!"\ británico no se conoce. El vobmen 
de oro atesorado en Londres y en todas partes, 
es asimismo inmenso, pero no es posible deter
minar con exactitud la cantidad. Y tarde o 
temprano todo este oro espera ser revalorizado. 

En segundo lugar, es im[)ortante apreciar el 
gran incremento de la producción anual de oro, 
y más todavía cuando se calcula conforme a su 
nueva equivalencia. Y no es que este incre
mento se deba solamente al precio, sino a su 
volumen físico mismo. Y este incremento de 
la produ:ción ha sido un resultado de los ba
j03 C05tO~ de producción que vinieron de la 
crisis Un período de elevados niveles de pre-

cios y de costos, en un período de escasa pro
ducción aurífera tal como se vio en 1920; y, 
un período de depresión y de baja de los ni
veles de costos y de precios, conduce al incre
mento de la producción de oro. Entre 1930 y 
1935, la producción anual de oro, medida en 
onzas, aumentó cerca del 50%. Si a e5te au
mento físico de la producción se añaden los 
efectos de la devaluación, los resultados son 
verdaderamente notables. La producción mun
dial de oro en 1930 alcanzó a 432 millones de 
dólares oro de antigua paridad, mientras que 
en 1935 la producción medida en nuevos dóla
res equivale a $ 1.050.000.000. A cO:1tinua
ción va el cuadro de la producción de oro y 
su valor, desde 1890: 

PRODUCCION DE ORO • 

Año N.O de onzas Valor en d61ar (1) 

1890 5.749.306 SI. 118.848.700 
1900 12.315.135 254.576.300 
1910 22.022.180 455.239.100 
1920 16.146.830 333.784.924 
lC}30 20.903.736 432 . 118.638 
1931 22.284.290 460.650 .527 
1932 24.098.676 498 . 163.970 
1933 25.400.295 525 .070.547 
1934 27.372.374 958.033.090 
1935 30.001.209 1.050 . 042.315 

d) El futuro de los precios en general. 

En la situació:1 actual existen azarosas pro
babilidades. Al estudiante de historia econó
mica no le escapará la conclusión de que, tar
de o temprano, la presente relación entre el 
dólar oro de nueva paridad y los niveles gene
rales de precios, debe sufrir una alteración ra
dical, y que, más bien. se acerca un momento en 
que lo.! precios habrán de tener una fuerte eleva
ci6n. La situación presente, puede decirse sin 
iugar a duda, no tiene paralelo en la historia 
económica. Si se considera el aumento de la 
producci6n de oro en onzas que fue en 1890 de 
S.7 millones y que llegó en 1910 a 22 millo
nes y si, también, se toma en cuenta que des
de 1896 h gsta 1910 hubo una permanente y 
fuerte elevación en los niveles de precios, en 
todo el mundo, se puede lTIUy bien sentar es
tas cuestiones como premisa para deducir lo 
que pudiera suceder en el futuro, de la situa
ción actual. Pero, también, se debe anotar que 
ese período no tuvo un intempestivo aumento 
del 69% en el volumen total de las existencias 
en el mercado monetario, aumento debido a la 
devaluación del dólar. Otro ejemplo histórico 
también tenemos en las graves consecuencias 
que a la larga provinieron del descubrimiento 
del Nuevo Mundo y de las enormes cantidades 

• Tomado de Anual Report, Director of the Mint. 
1936, págs. 108-9. 

(1) Computado a $ 10.67 la onza hasta 1933 y a 
$ 35 la onza desde 1934 en adelante. 
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de oro y plata que se aumentaron a las exis
tencias mundiales con ese motivo. 

Además, conviene establecer las diferenciacio
nes necesarias entre los aumentos producidos 
en las existencias de oro monetario ¡.:or el au
mento en su volumen físico, y los aumentos 
producidos por las desvalorizaciones de los cir
culantes. Est.o último provoca la desconfianza, 
mientras que el anterior refuerza la confianza. 
Existen también otras significativas y diferen
ciadas consecuencias según se deban esos au
mentos, a uno u otro motivo. 

Talvez no sea posible llegar a obtener con
clUSIones exactas para lo que provendrá del ac
tual estado. Pero, indudablemente, es de suma 
importancia que la situación sea analizada y 
discutida, sin estar con la ciega e infantil pre-
3unci6n de que la crisi.! ha pasado por completo 
y que no persisten graves problemas aún . Y muy 
bien puede ser que nuestra política monetaria 
durante la crisis origine más graves ¡:-roblEmas 
que la crisis en sí misma. 

Estos pocos últimos años nos han demostra
do su ficientemente que las desva lorizaciones 
monetarias no son rápidos y eficientes sistemas 
para remediar los bojos precios, y que no exis
te automática y directa correlación entre pre
cios e intensidad de actividades con las desva
lorizaciones de los circular. tes . Si este hecho 
tuviera lugar sólo en un pequeño país y en un 
mundo estable, talvez se pudieran lograr los 
resultados apetecidos. Pero, cuando son dos de 
las más poderosas naciones, el Imperio Britá
nico y los Estados Unidos, las que van a este 
recurso, o también, si es sola una de ellas la 
que adopta tal medida, el golpe recibido por 
todas las actividades y la repercusión mundial 
que tiene, hace difícil que se consiga perfecta
mente la benéfica acción que se buscaba. 

El abandono del patrón oro por Inglaterra 
en 193], dio origen a que se va ya producien
do la más grande baja en los niveles de pre
cios de productos y valores y la más grande 
depresión en el volumen de los negocios que se 
vio durante toda la crisis pasada. 

Desvalorizaciones monetarias y manipulacio
nes con los circulantes, en un país grande no 
son por lo general acertados y seguros medios 
para conseguir la elevación de los precios . 

A pesar de todo, a través de un largo perío
do y en un aumento imposible de precisar con 
exactitud, las fuertes desvalorizaciones del dó
lar y de otros circulantes,-que dan como re
sultado un gran aumento del número de uni
dades monetarias de oro,-y asimismo el fuerte 
incremento de la producción aurífera, tendrá 
que producir sus resultados, que se manifesta
rán en elevaciones de precios tanto de produc
tos como de bienes raíces y de toda otra clase 
de riqueza. 

y entonces, el problema que tenemos por de
lante es el de conseguir que el fenómeno se 
presente a través de un proceso ordenado y 
metódico, y tratclndo asimi~mo, de conseguir 
que vaya presentándose en el transcurso del 
mayor número posible de años, a fin de evi-

tar restablecimientos violentos, a los que ten
drían que seguir, indudablemente, también vio
lentas depresiones, conforme vaya deser.vol
viéndose el proceso y también para evitar un 
crecimiento de las deudas que tendrían que ir 
al mismo nivel, o excederían a los niveles de 
los precios. Ahora bien, ¿será posible conseguir 
ordenar este proceso, y de serlo, en qué forma 
se le llevará a cabo? 

He aquí expuesto el problema, y antes que 
pretender darle alguna solucién vamos a hacer 
algunas observaciones respecto a las medidas 
que se están tomando o que están en estudio, 
las cuales pueden ser útiles para el objeto. 

e) Control de un futuro crecimiento de las deudas. 

Se podría evitar un crecimiento de las deu
das si se redujera la gran expansi6n del crédi
to, que ha venido a consecuencia del enorme 
exceso de nuestras reservas, y de las mismas 
que nacieron del proceso de la devaluación. 
Actualmente, las autoridades del Federal Re
serve han dispuesto que se suban los porcen
tajes de las reservas bancarias a nn de que se 
reduzca su enorme exceso, y es mu y posible 
que posteriormente se disponga que esos por
centRjes suban al máximo señalado por las le
yes. Con esto se lograría conseguir dos cosas : 
1) Reducir grandemente el exceso de las reser
vas, y 2) reducir la potencia expansiva del cré
dito que tiene lugar debido a ese mismo volu
minoso exceso. 

De este modo, el cFederal Reserve System» 
puede hoy controlar hasta dond~ sea necesario 
el exceso de reserV8S por medio de una atina
da y cautelosa política crediticia y de redes
cuentos de emergencia. 

f) Recomo a sanas normas de inversión. 

Ante todo debemos abandonar la idea de una 
necesidad de tipos bajos de interés, si se quie
re conseguir un control adecuado de la expan
sión del crédito. Es del todo incompatible un 
control firme de los excesos de reservas con la 
existencia de tipos de interés excesivamente ba
jes. Esta conducta no hace sino inducir a ma
yor demanda de crédito, y una expansión del 
crédito significa un aumento de deudas Debe
mos procumr conseguir, para períodos de acti
va demanda de dinero, firmes mercados mone
tarios; y también procurar que no se reduzcan 
los porcentajes señalados de reservas a cuenta 
de condescendencia en la concesión de crédito. 
Se debe tener la seguridad suficiente de que 
las personas que solicitan crédito podrán pagar 
antes del vencimiento, y de que los negocios 
que emprendan no dan lug8r a rÍc'sgos en el 
cumplimiento de la obligación. Los préstamos 
deben hacerse para propósitos que mantengan 
líquido el dinero prestado y que rindan utili
dad dentro del plazo de la obligación. Cré
dito otorgado en otra forma no es préstamo 
sano y adecuado. Y, aquellos períodos de acti
vidad en las negocios y de buenas utilidades, 
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son períodos en los cuales las deudas se pagan 
cumplidamente; yen los cuales, también, la emi
si6n de acciones se substituye con la emisión 
de cédulas hipotecai ias, en oposici6n a perío
dos en que las deudas crecen simplemente bajo 
la acción de crédito fácil y barato. 

g)~La redistribución del~oro lY la :¡pol1tlca del comercIo 
exterior. 

Además, otro problema gré.nde que existe es 
d de la redistribuci6n del oro del mundo. La 
mayor parte de este oro se encuentra actual
mente concentrado en muy pocos países, y es
pecialmente en los Estados Un idos; mientras 
que otros como Alemania e Italia, que son paí
ses deudores, carecen casi por completo de este 
metal. Esto no significa que nosotrOS vamos a 
proporcionarles oro a estos países, o sea que 
nuestro gobierno vaya a hacer empréstitos a go
biernos de otros países, sino más bien que nos
otros estrecharemos las relaciones comerciales 
para restaurar las bases del crédito internacio
nal, y lo mismo que hará posible que los paí
ses deudores refuercen sus actividades y que 
produzcan más con miras a la exportaci6n pa
ra que así puedan ganar parte del oro que 
ellos necesitan y conseguir, por otro lado, con 
ese restablecimiento del crédito internacional, 
la opción de solicitar en préstamo otra parte 
del oro que requieran. Así sería posible tam
bién atraer la gran cantidad de oro recién pro
ducido y que se encuentra oculto. Una alza 
mundial en los niveles de precios de los pro
ductos, acompañada de un estrechamiento ge
neral de las relaciones comerciales y de un in
cremento de la producción mundial, es segura
mente algo más conveniente y beneficioso que 
un intempestivo y quizá transitorio restableci
miento de un solo país. 

A propósito, es fácil comprender que al pro
ducirse una alza en los niveles de precios de 
productos se producirá como efecto político la 
eliminación de los temores de aquellos que se 
oponen a la reducción de las tarifas arancela
rias, lo que más bien sería de saludables efec
tos. Y al fin, considerada políticamente, la re
ducción de las tarifas arancelarias, es mucho 
más fácil de llevarla a cabo cuando existen ni
veles altos de precios que cuando esos mismos 
niveles se encuentran bajos. 

En conexión con esto se puede añadir que 
uno de los factores Que más han contribuído 
al alza del valor del' oro, durante lus últimos 
seis años, ha sido la posición difícil en que se 
han encontrado los países deudores, de poder 
vender un adecuado volumen de mercancías y 
productos. Desde que el oro quedó como el 
único medio mundialmente aceptado para cu
brir los saldos deficitarios de los balances de 
pagos ha existido carencia de este metal para 
el objeto, y ha ganado aumento en su valor. 
Si se consiguiera que esos saldos deficitarios 
puedan ser libremente cubiertos con mercan
cías, se quitarra al oro este peso y se lograría 
que aparezca la enorme cantidad que existe 
atesorada. En estos úl Limos seis años, el oro 

ha sufrido la acción de dos importantes facto
res que han causado la elevación de su valor: 
el primero, como queda indicado, ha sido el 
crecimiento eJe los saldos deficitarios de los ba
lances de pagos que en consecuencia han obli
gado a hacer uso de mayores cantidades de oro 
para ser cubiertos; y, segundo, ha sido, algo a 
que ya nos referimos anteriormente, el enorme 
interés que tienen por e! oro los gobiernos y 
particulares debido a la falta de confianza en 
los circulantes. 

Cuando se hayan reducido las tarifas aran
celarias y estabilizado los circulantes, entonces 
será posible bajar el valor del oro en el mer
cado mundial, lo que, naturalmente, daría lu
gar a la elevación de los precios de productos 
que entonces habrían de medirse con una nue
va y más baja unidad. Por otro lado, se debe
ría procurar el incremento mundial de la pro
ducción, conforme se vaya realizando lo ante
rior, y con lo cual se evitaría la posibilidad de 
que nuevamente haya alteraciones en los nive
les de los precios. Esta acción haría que los 
mejoramientos de los precios de productos sea 
general en todo el mundo. Y este mejoramien
to se produciría para toda clase de productos 
impidiendo que subsista la enorme discrepan
cia entre los precios de los diferentes artículos 
y el desigual desarrollo de las diversns indus
trias, lo que, seguramente, viene siendo un 
franco obc;táculo para un buen restahlecimien
to de los negocios. 

Antes de la guerra, bajo el sistema del pa
trón oro, el control directo sobre los circulan
tes, era cuestión bastante simple. El oro entra. 
ba al Tesoro de los Estados Unidos y se le 
canjeaba, a tipo fijo, bien con monedas de oro, 
o bien con certificados oro. Si se necesitaba 
sacar el metal fuera del país o para algunos 
otros objetos, se presentaban 10$ certificados en 
Tesorería, donde automáticamente se les can
jeaba por oro. En los países europeos, los ban
cos centrales, generalmente, emitían tántos bi
lletes cuanto oro recibían, de modo que bien 
se podían presentar billetes para canjear ccn 
oro, o bien oro para canjear con billetes. En 
esos tiempos los volúmenes de metal que se 
movían de país a país, para saldar Jos balan
ces internacionales, no tenían la magnitud que 
hoy se necesitaría . Este proceso se verificaba 
girando contra los bancos centrales, lo que da
ba por consecuencia el que se reduj esen las re
servas de los bancos comerciales y que se de
bilitase el mercado monetario. Los altos tipos 
de interés actuaban háciendo que se suspen
diera automáticamente la salida del oro. Los 
países que recibían ese oro conseguían un au
mento en las disponibilidades de las reservas 
bancarias y, a medida que se operaba este au
mento, se iban bajando los tipos de interés. lo 
cual actuaba, asimismo, automáticamente, ha
ciendo que cesase el aflujo del oro . De modo 
que cada mercado monetario controlaba sus 
propias existencias de oro, sirviéndose esencial
mente del juego con los tipos de descuento . En 

(Pasa a la última página) 
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los países en que el crédito iba expandiéndose 
rápidamente, de inmediato sentíanse afectados 
por escapes de oro, dando lugar a que pudie
ran en seguida tomar medidas que impidieran 
la salida de mayores cantidades. Hoy día, al 
contrario, con la suspensión que hay en casi 
todos los países de este sistema de arreglo au
tomático, el movimiento internacional del oro 
no está sujeto a ese control efectivo e inme
diato que antes existía. 

El establecimiento de lus Fondos de Estabi
lización, ha complicado más aún el sistema. 
Trataremos de explicarlo. Y esta explicación es 
tanto más necesaria cuanto que los fondos de 
I!s tabilizació7'! no obran I!n la misma forl'!la el 
tod' s los países. El fondo de estabilización bri
tánico no fue creado fundamentándose con oro 
sino en la deuda pública. El de los Estados 
Unidos que tiene 2.000 millones de dólares to
mó e ta cantidad de la plusvalía del oro, re
sultante de la devaluación. En Inglaterra no 
se le creó tanto con miras de mantener una 
p3rida j fija y definida, sino más bien para re
ducir las fluctuaciones de la esterlina, a pe~ar 
de que, de hecho, ha venido manteniéndose en 
est ré!chí '¡mq relación con el valor del oro des-
de hace unos tres años. ' 

Pero esto ha sido posible sólo debido a que 
n) e han hecho fuertes ventas de esterlinas al 
exter i)r, aunque sólo al principio le fu eron ne
cesa rias esterlinas para operar con éxito. Ac
tualmente, es muy probable que el fondo de 
estabilización británico tenga buenas cantidades 
de oro y de circulantes de otros países . La 
forma como se ha procedido en 1 nglaterra, en 
este caso, parece haber sido la siguiente: la 
nueva institución sacaba al mercado títulos del 
gobierno, los que eran vendidos en esterlinas, 
y obteniendo también por este hecho saldos a 
favor en los bancos británicos. Con las esterli
nas así obtenidas, pro~edía entonces a comprar 
oro. De manera que, en esta forma, era el fon
do de estabilizaci6n el que compraba todo el 
oro que iba entrando a Inglaterra . Con esto no 
se aumentaban las reservas de los bancos co .. 
merciales como hubiera sucedido si fuese el 
B lnco de Inglaterra el que adquiría ese oro. 
Si el Banco compraba por su cuenta ese oro 
habría tenido:) que pagarlo con sus propias dis~ 
ponibilidades o cargándose en contra en sus 
cuentas, con lo cual, naturalmente no se con
seguía otra cosa que aumentar las' reservas de 
los otros bancos británicos. El fondo de esta
bilización, sin embargo, compraba además el 
oro pagando con cheques a cargo de los ban
CJS comerciales, y así, tampoco había aumento 
de las reservas de los bancos. A la larga, con 
este proceso, y mientras más oro comprara el 
fo')do de esta~i1ización, p,agando con cheques. 
mas aumentanan los depositos en los bancos 
comerciales y en correspondencia crecerían tam . 
bién las cantidades de títulos del gobierno que 
fuesen a manos de los bancos, pero no aumen
tarían sus reservas, y antes bien, bajarían los 

J 

. ~ 

porcentajes de las mismas. Como resultado ven
dría un ajuste en el mercado monetario. 

A la inversa, cuando se quisiera dar holgura 
a este mercado monetario, el fondo de estabi
lización procedería a recoger los títulos del go
bi§!rno, entregando en cambio a los bancos el 
oro o divisas que acumulaba, aliviando a éstos 
de las cantidades de títulos en su poder y re
duciendo el monto de sus cuentas de derósitos. 

Pero el mecanismo es bastante complejo. Si 
el fondo de estabilización, en lugar de vender 
estos títulos a los bancos comerciales, los ven
diera a particulares, no se prodüciría ningún 
efecto en los porcentajes de las reservas de los 
bancos ni en las condiciones del mercado mo
netario. Y si, de otro modo, estos títulos los 
vendiera al Banco de Inglaterra, el efecto sería 
un aumento en los foncos de reserva de les ban
cos de Londres con el consiguiente alivio para el 
volumen de las posibilidades de medios de pago. 

El Fondo de Estabilización dc Estados Uni
dos, por el centrario, no se fundament6 en la 
deuda pública, sino en el oro mismo, yoperan
do de diferente manera. Para obtener dólares, 
entregaba en depósito en los bancos de ]a Re
serva Federal certificados de oro, de manera J 

que, al girar sobre esos depósitos que tenía ~ 
acreditadQs producía como resultado un aumen- : 
to en hs reservas de los bancos comerciales del i 
país . Estos certi ficados de oro de ese fondo de 
estabil ización, no podrán ser ut ilizados de otro 
modo que produciendo un incremento en el 
exceso de las re~ ervas. Ese fondo, por lo tanto, 
no actúa de modo que al ingresar al país más 
oro se reduzcan las reservas y que para darles 
salida, primero, vaya produciéndose el efecto 
contrario, sino que, más bien, mientras más oro 
entrn más aumentan las reservas, y viceversa, 
tanto sea el oro que va saliendo. 

Bastante alarmado el Departamento del Te
soro, con el continuo aflujo de fuertes canti
dades de oro, ha procedido a «esterilizar:. este 
oro para los efectos concernientes al mercado 
monetario o posibilidades de medios de pago. 
y así, está operando en forma que no provo
que nuevas emisiones de dinero para esas com
pras, sino solicitando préstamos a los bancos 
comerciales rara pagar el nuevo oro con ese 
dinero. El oro así comprado, no proJuce au
mento a las bases del crédito. Y, si actual
mente no fueran tan voluminosas las r€servas 
esta operaci6n ten¿ería a ajustar el mercad~ 
monetario en la medida de las cantidades de 
oro que vayan ingresando. Pero dadas las pre
sentes condiciones, el efecto producido sobre el 
mercado monetario, en Estados Unidos, no es 
otro que el de aumentar, más alln, el asimismo 
crecido volumen de los depósitos en los bancos 
comerciales. Pero con todo, es un experimento 
im¡:;ortante, aunque muy posible que sólo sea 
un paliativo pasajero, porque es poco probable 
que la opinión justifique la actitud del Depar
tamento del Tesoro en ir aumentando indefi- I 
nidamente sus préstamos a los bancos comcr- ~ 
ciales con este propósito. 1I 

No he tratado de resolver el problema ni de 
hacer concluyentes predicciones. Me he limita
do simplemente a exponerlo. 

(Tomado de la «Revista de la Cámara Argentina de Comercio», corresp<:>ndiente al mes de Junio 6Itimo) . 
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