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Notas Editoriales

La situacién geneml

. Tenemos que registrar hoy un sostenido aquie-
tamiento en las actividades comerciales, que
obedece, sin duda, a las causas que ya hemos
tenido ocasién de sefialar antes como producto-
ras periédicamente para esta época del afio de
una depresién general en los negocios del pais.
Movilizada ya y vendida la primera cosecha de
café, y no empezando todavia la reccleccion
de la segunda, que se realiza en los Gltimos
meses del aho, se presenta de ordinario una
disminucién en el movimiento de nuestro prin-
cipal articulo de exportacion y una consiguien-
te escasez de divisas extranjeras, que crea una
fuerte demanda de cambio exterior al Banco
de la Repfiblica y una contraccjén en el medio
circulante, a la que contribuye también el 1e-
caudo de los impuestos directos, que tan con-
siderable importancia estan adquiriendo en el
sistema tributario del pais y que en su mayor
parte se pagan en estos meses. A tales circuns-
tancias, que podemos llamar estacionales, que
ejercen naturalmente un efecto frenador en las
actividades de la nacibn, se agregd este afio el
debate electoral para la renovacion de los con-
sejos municipales de toda la Reptblica, que siem-
pre intranquiliza, bien que por fortuna culminé
en las elecciones que se verificaron el 3 de los
corrientes con calma y correccion generales, sal-
vo incidentes locales, muy de lamentar.

Ese aquietamiento que anotamos se hizo pa-
tente en el descenso que tuvo el movimiento
de las oficinas de compensacién de cheques en
septiembre, inferior no sélo al de los dos meses
precedentes, en que fue excepcionalmente alto,
sino al promedio de lo que va corrido del
afo. También el volumen del movimiento bur-
satil muestra un retroceso en el mes pasado, y
pudo observarse algin aflojamiento en las co-
tizaciones de la mayor parte de los valores.

Las compras de oro en septiembre fueron
inferiores a las de julio y agosto, pero todavia
superiores al promedio de los meses corridos
del afio

Las causas que arriba dejamos anotadas pro-
dujeron en septiembre, como era de preverse,
un descenso de mas de U. S. § 2.000.000 en
las reservas de oro y divisas extranjeras del
Banco, que si no se reflej6 en una baja co-

rrespondiente en el medio circulante fue gracias
al aumento que tuvieron los redescuentos a los
bancos afiliadcs.

Todo parece indicar, sin embargo, que la de-
presién que se ha presentado sea transitoria ¥y
que los negocios volverdn a reanimarse al em-
pezar a movilizarse la cosecha de caflé, a me-
nos que la baja que los precios de éste han
tenido Gltimamente en el exterior se mantenga
y acent(e, pues eso necesariamente habria de
afectar desfavorablemente la situacion general.

Los graves peligros para la paz que la si-
tuacién politica europea sigue presentando, man-
tienen en constante intranquilidad a todas las
naciones. Per eso ha sido recibido con general
beneplécito, como una nota de esperanza en la
general zozobra, el valeroso discurso que pronun-
cié en Chicago el Presidente Roosevelt, en el
que, apartandose por primera vez del aislamiento
en que se han encerrado los Estados Unidos des-
de la guerra mundial, ofrece la cooperacién po-
derosisima de esa gran naciébn en apoyo de los
esfuerzos que realizan las democracias europeas,
encabezadas por Inglaterra, por conservar la
paz del mundo contra las desmedidas ambicio-
nes que la amenazan.

La situacién fiscal

Las rentas plblicas nacionales produjeron en
septiembre $ 6.530.000, contra § 8.648.000 en
agosto anterior y § 7.368.000 en septiembre
de 1936. La disminucién que se observa corres-
pondié especialmente a los renglones de los
impuestos sobre la renta y el patrimonio y al
de la participacién nacional en las explota-
ciones petroliferas. El rendimiento de las adua-
nas sigue muy elevado: pasé en septiembre de
$ 3.000.000.

En los primeros nueve meses del presente
ano el recaudo de las rentas pUblicas naciona-
les ascendi6 a § 52.866 000, contra $ 47 029.000
en igual periodo de 1936.

Las apropiaciones para los gastos p(blicos en
septiembre se fijaron en § 6.824 000.

La banca y el mercado monetario

Un nuevo e importante aumento tuvieron en
septiembre los préstamos y descuentos del Ban-
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co de la Rep(iblica a las instituciones afiliadas,
pues pasaron de $ 8.542.000 a § 11.246.000.
En cambio, disminuyeron los hechos directa-
mente al pblico, que de § 5.341.000, que su-
maban en 31 de agosto, bajaron para el 30 de
septiembre a § 4.578.000, lo mismo que los
avances al gobierno en la concesiéon de salinas,
pasando entre esas dos fechas de $ 19.543.000
a § 19.491.000.

Los billetes del Banco de la Replblica en
circulacién tuvieron igualmente una merma sen-
sible en el mes: de $ 51.468.000 a $ 50.045.000.
Y los depbsitos en el mismo pasaron en ese
lapso de $ 37.716.000 a § 37.517.000.

El medio circulante registré en septiembre
una ligera baja, pues de $ 104.747.000 a que
ascendia en 31 de agosto pasé para el 30 de
septiembre a § 104.598.000. No fue mayor la
disminucién por el considerable aumento que
tuvieron los redescuentos a los bancos, como
lo anotamos antes.

Las reservas del Banco en oro y en divisas
libres tuvieron un considerable descenso. Valian
ellas el 31 de agosto U. S. $§ 22.929.000, y
solamente U. S. § 20.859.000 en 30 de sep-
tiembre. En esas dos cantidades correspondia a
oro fisico, respectivamente, 464.748 onzas finas
por un valor de U. 5. § 16.266.000, v 442,328
onzas, por U. S. § 15.481.000.

Oficinas de compensacion

El movimiento de las oficinas de compensa-
cibn de cheques bajé en septiembre en relacién
con agosto, aunque siempre fue superior al de
septiembre de 1936,

Las cifras, en miles de pesos, son asi:

Septiembre  Agosto  Septiembre

1937 1937 1936
En el pais,... 65.195 69.057 58.592
En Bogot4, ... 29.343 31.584 26.910

Cambio exterior

Se ha mantenido firme la cotizacién de
175%4% para dblares a la vista, es decir el tipo
de venta del Banco de la Repblica.

En el mercado de Nueva York la libra ester-
lina ha mostrado bastante estabilidad, al paso
que el franco francés ha sufrido fuertes fluctua-
ciones, llegando a bajar d= § 0.033. Ayer se
cotizaba la primera a $ 4.96, contra $§ 49634
hace un mes; y el segundo a § 0.033834, con-
tra $ 0.0339 el mes pasado.

El oro

No obstante que las compras de oro que el
Banco de la Repiblica hizo en septiembre fue-
ron inferiores a las verificadas en los dos meses
anteriores, ellas fueron bastante satisfactorias,
como que ascendieron a 37.089 onzas finas, en
comparacién de 40.640 compradas en agosto y
35.328 compradas en septiembre de 1936. En
los nueve meses transcurridos del presente afio
el Banco ha comprado 333.707 onzas, contra
206.443 en los mismos meses de 1936,

La prima que el Banco paga en sus compras
de oro se ha conservado sin alteracion, al 66.30%,.

El café

La situaci6n estadistica del mercado de Nueva
York mejoré notablemente, por la substancial
disminucién de las existencias de café, asi de
las que se ofrecen en el mercado como de las
invisibles, como resuitado de la politica de abs-
tencibn de compras que venian siguiendo los
tostadores. El volumen de operaciones ha sido
considerable. Y no obstante, los precios apenas
si lograron sostenerse durante el perfodo que
resefiamos, y en la (iltima semana se ha anun-
ciado una baja en las cotizaciones, que, si no
de mucha monta, sf es significativa por la época
del afio en que se presenta, que es generalmente
de animacién, a causa de la proximidad de los
meses de gran consumo de café, que obliga a
los tostadores & proveerse. El general destemple
que s precios de todos los productos y valores
han experimentado Gitimamente ha de haber
sido, sin duda, una de las causas de esa anémala
situaciébn, y creemos que otra sea la dificultad
que la Oficina Pan-Americana de Nueva York
parece encontrar para llegar a un acuerdo res-
pecto al problema del café; de restablecer el
equilibrio entre producciébn y consumo. Y es
que en realidad, stendo tan numerosos los pafses
productores del articulo, y tan diversos los in-
tereses y condiciones de ellos, resulta muy difi-
cil llegar a una solucién que satisfaga a todos.
Y sin embargo, una soluci6n asfes la que todos
esperan, como salvadora de la industria.

Las Gltimas cotizaciones de Nueva York dan
12 centavos para el café Medellin y 113}{ para
el Bogota.

En los mercados del interior, no obstante la
evidente escasez del grano, los precics se han
mantenido casi sin cambio. Aver se cotizaba en
Girardot la carga de café en pergamino a
$ 31.50 y a § 42.50 la de pilado, precios igua-
les a los registrados hace un mes.

En septiembre se movilizaron a los puertos
de embarque 351.767 sacos, contra 372.814 en
agosto anterior y 316.250 en septiembre de 1936.
En los nueve meses transcurridos del presente
ano se han movilizado 3.117.612 sacos, contra
2.938.190 en igual perfodo del pasado.
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El mercado de café en Nueva York |

Estadistica. - Arribos a los EE. UU. y Europa. - Entregas mundiales. - Existencia visi-

ble mundial. - Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York. - Precios para

operaciones a término. - Base Rio N.¢ 7. - Base Santos N.° 4. - Precios para [entrega
inmediata. - Ultimas noticias del mercado en Nueva York.

Nueva York, 8 de octubre de 1937

Septiembre fue otro mes de baja de precios, y, con
excepcién de unas pocas sesiones, de continua pesadez,
La tendencia fue muy irregular. Una caracterfstica del
negocio fue el sostenido aumento de la prima del con-
trato de diciembre sobre los de marzo y mayo. El 1.°
de septiembre esa prima era de 30r 37 puntos, res-
pectivamente para aquellos meses; el 15, era de 56 y
66, y el 30, de 68 y 90. El 28 de septiembre dispuso
la New York Coffee & Sugar Clearing Association que
los miembros de la Bolsa de Café y AzGicar de Nueva
York deben dar una garantia adicional de $ 250 en
sus operaciones abiertas para cada contrato de café
Santos para diciembre, que corresponde a 250 sacos o
32.500 libras. Hubo diversos factores, asi en el merca-
do como fuera de él, que afectaron desfavorablemente
la tendencia. Las principales inlluencias adversas fueron
la debilidad del milreis; el sentimiento de incertidum-
bre en el comercio respecto a la tendencia futura de
los precios del café; las bajas cn los mercados externos
y en los de productos, y la renovada delicadeza de la
situacién politica internacional.

El mercado de café disponible estuvo bastante sos-
tenido durante el mes, debido a la escasez de buenos
cafés de precio bajo. Las compras se hicieron sobre la
base de <la mano a la boca», pues los tostadores estu-
vieron temerosos de un posible cambio repentino en la
politica de precios del Brasil. Hubo, no obstante, una
muy buena demanda de calidades alricanas, siendo las
més favorecidas las Bukote y Uganda nativas, para
préximo embarque. El negocio en esas calidades se tran-
s6 en escala considerable, a precios de 6.85 a 7.15
centavos. Caz , para embarque en octubre y no-
viembre, se vendieron de 6-5/8 a 6-3/4; En cojos 1.8
centavos més altos; Ambrices, a 7 centavos, y Amboi-
nos a 7.30, todos sobre la base de costo—y—flete. Al-
gunas calidades centroamericanas, de la nueva cose-
cha, se han ofrecido también, pero hasta ahora s6lo en
pequefia escala. Se vendi6 a café Borb6n, de Gua-
temala, por debajo del nivel de 1] centavos. Parte de
la reduccién en el mercado de disponibles se atribuye al
hecho de que los grandes tostadores estdn haciendo
sus compras directamente.

Durante los primeros diez dias del mes el mercado
de opciones {luctué mucho, dentro de un margen de 13
a 40 puntos. Al final de ese periodo las cotizaciones

uedaban de 8 a | punto més altas en el contrato de

fo, y de 7 puntos mas altas a 12 més bajas en el de
Santos. La mayor parte de las compras provenfa del
comercio. Hacia el final de la primera semana de sep-
tiembre se presentaron en estc mercado compras, con-
tra ventas en el del Havre. Las compras combinadas
provenientes del exterior y del mercado local, del vier-
nes, produjeron una sesién muy activa y forzaron el
precio del contrato Santos para diciembre de 10.04
centavos a la abertura a 10.30 para el cierre. Fue la
primera ocasién, en casi un mes, en que hubo deman-
da suficiente para forzar el mercado por encima de
10.10 centavos, que habia venido siendo un definido
nivel de resistencia. Con la debilidad en el mercado de
acciones y una calma temporal en las compras del ex-
terior, el contrato de diciembre volvié a caer con la
misma rapidez con que habia subido. Poco antes de la
hora ﬁnarhnbia bajado a 10.05 centavos. Las ofertas
de costo—y—flete del Brasil estuvieron sostenidas, con
el Santos N.¢ 4 de 11 a 11.35 centavos, pero la de-
manda fue ligera. Manizales para embarque se ofrecié
de 11-172 a 11-5/8 de centavo. En el mercado de dis-

ponible el interés se concentrd en los africanos, se dijo
que habia sido vendido café de Uganda de 6.65 a 6.75
centavos.

Durante la semana siguiente continué la tendencia
irrcgular y el mercado cerré con ¢l contrato de Santos
de Il a 29 puntos més bajo, y con ¢l de Rio de 19
més alto a 29 més bajo. demanda de cafés de ba-
jo precio levant6 el mes inmediato, mientras que los
més lejanos estuvieron més débiles, por los rumores de
operaciones hechas para ascgurarse contra las perspec-
tivas del afio entrante. Las posiciones cercanas en el
contrato de Santos estuvieron més firmes que las re-
motas, a causa del apoyo oficial. Las ofertas de cos-
to—y—flete del Brasil estuvieron firmes, no obstante
la debilidad del milreis, pero pocos negocios se transa-
ron. También las ofcrtas de suaves estuvieron firmes,
aunque se consideré que podia conseguirse algln café
de Manizales al ofrecer 5 a 10 puntos por debajo del
pedido general de 11-1/2 centavos, lo que ponia esas
calidades a la par del Santos N.° 4. En el mercado lo-
cal de disponible se observ6é una demanda moderada
por los cafés inferiores, como los africanos y los robus-
ta lavados, vendiéndosc estos Gltimos a 7.;5 centavos,
pero muy pocos negocios se efectuaron en brasilefios y
colombianos.

En la semana que principi6 el 20 de septiembre, a
pesar de la baja general en valores y en la mayor par-
te de los productos, el café se movié hacia arriba. El
margen de los precios fue de 16 a 40 puntos, regis-
trAndose el alza més espectacular en los meses cerca-
nos. Aunque el avance neto para la semana no [ue en
las opciones de Santos sino de 4 a 11 puntos y de 1
a 3 cn las de Rio, excluyendo el mes inmediato, las
alzas desde el punto més bajo anterior fueron de 25 a
30 puntos. Las compras procedian principalmente del
comercio, la mayor parte para asegurar posiciones, y
se atribuyeron a una ola de actividad que se presentd
el jueves en los cafés en mano y al tono firme en el
mercado a término del Brasil. Ademis, lo bajo de las
existencias en los Estados Unidos y la firmeza de las
ofertas del Brasil indujeron a algunos que habian ven-
dido su descubierto a cubrirse para los meses préximos.
Las ofertas de costo—y—flete del Brasil estuvieron de
5 a 20 puntos més altas, con el Santos N.® 4 de 11.15
a 11.50 centavos. El Manizales se vendi6 a 11-1/2
centavos hacia el fin de la semana, y, ademés, el San-
tos N.2 3 a 4 fue comprado tambiénde 11.40 a 11.45.
La atencién volvié a concentrarse en los africanos de
calidad inferior.

En los Gltimos dias de septiembre ¢l mercado se de-
bilit6. Los meses distantes, en ambos contratos, voviel-
ron a tocar los puntos més bajos, v el de Santos cayb
por debajo de los 9 centavos, por primera vez desde
noviembre de 1936. Se dioc como razén de esa tenden-
cia de baja la debilidad del milrcis y las ofertas més
bajas de costo—y—flete. Los observadores conceptua-
ron que el Brasil habia cortado las amarras que man-
tenfan ¢l cambio a 15.20 milreis por un délar con el
objeto de poder realizar ventas de algodén, que en el
norte del pais esté para salir al mercado, mfs bien que
rebajar el precio interno en milreis de ese producto.
Alla necesitan el precio més bajo del algodén para po-
der hacer competencia al de los Estados Unidos, que
ha bajado mucho dltimamente.

Sin embargo, al proceder asi el Brasil tiene aparen-
temente que sacrificar tambiém al café. Al final de sep-
tiembre los precios estaban al nivel més bajo registra-
do en ¢l mes. Las ofertas de costo—y—f{lete del Brasi
bajaron en la semana de 35 a 40 puntos. El mercado
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de disponibles estuvo firme, reflejande las pequenas
existencias, y se notd una mejor demanda, tanto en los
suaves como en el Santos, a causa de dificultades en
las condiciones de trabajo de los pesadores.

El comercio sigue aguardando el resultado de las dis-
cusiones en la Oficina Panamericana del Café sobre los
importantes temas del control de cosechas, de las cuo-
tas de exportacién y de la paridad de precios, aunque
hay poco optimismo respecto al resultado satisfactorio
de la reunién. Se observa que cualquier esfuerzo por
controlar las cosechas y las exportaciones seria baldio
a menos que en &l participaran todos los pafses pro-
ductores de café del mercado, v un acuerdo mundial
sobre coatrol cafetero parece estar fuera del reino de
lo probable en el momento actual.

ESTADISTICA (En sacos de 60 kilos)

Arribos a los Estados Unidos y a Europa
A ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Septlembre.... 1937 344.808 104.199 649,007
B ennesne 1936 742.211 226.542 968.753
Julio-Septbre,, 1937-38 1.293.086 1.006.305 2.299.391
. .. 1936237 1.716.956 940. 596 2.657.552
» ... 1935236 1.286.051 933.3182 3.219,433

A EUROPA (1)

De. Brasil De otros Total
Septiembre.... 1937 340.000 386,000 676,000
» ceaneas VI 439,000 292.000 731.000
Julio-Septhre.. 1937-38 957.000 1.096.000 1.049.000
> > ... 1936-37 1,357.000 1.033.000  2.390.000
» ... 1935-36 1.548.000 1.002.000 2.550.000

Entregas mundiales
EN LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De oiros Total
Septiembre. ... 1937 469,183 408,472 877.655
» sianacs; 19H0 652,503 252,218 904.721
Julio-Septbre,, 1937-38] 1.375.359 1.186.823 2.562.182
» » ... 1936-37 1.763.966 955,237 2.719.203
» » ... 1935-36 2.098.424 929.651 3.028.075
EN EUROPA (1)
Del Brasil De otros Total
Septiembre.... 1937 413,000 407 .000 A10.000
» o seeee 1930 477.000 426.000 903.000
Julio-Seotbre., 1937-38 1.181.000 1.307.000 2.488.000
» » .. 1936237 1.344.000 1,205,000 2,545.000
» 3y ... 193536 1.946.000 1.194.000 2.740.000
. En Puertos
del Sur (2) Total mundial
Setiembre. ... 1937 93.000 1.790.65%
» crmeame 1936 73.000 1.880.721
Julio-Septbre,  1937-38 266.000 5.316.182
» > .. 1936-37 279.000 5.547.203
» » .. 1935-36 330.000 6.098.07%

Existencia visible mundial

Bn Buados Unidos Octubre 1. Sepbre, |.¢ Octubre |.*
1937 1937 1936
Stock. Brasil... = —— 458.919 §83.294 503.323
> OLro8 e e o o= 411.013 515.286 449.954
A flote del Brasil ...  377.500 253,400 488. 600

» Javay Este. 20.000 45.000 37.000
Total U. S... 1.267.432 1,396.980 1.478.877

(1) Incluye arribos a pucrtos no estadisticos y deducciones por
trasbocdos. ;
(2) Ei Cabo, Rio de la Plata, Costa occidental de Sur Améri-
ca, consumo en el Brasil, .

8n Burapa Octubre 1.+ Sepbre. I'® Octubre 1.0
1937 1937 1936

Stock. Brasil.. ... 856,000 929.000 1.195.000

Stock. Otros,...... 1.517.000  1.588.000 1.674.000

A flote del Brasil.. 453.000 40,000 416.000

» Javay Este. 81.000 101.000 39.000

Total Europs. 2.907.000  2.958.000 3.324.000

En puertos del Brasil. . 3.138.000  3.234.000 2.951.000
I.xistencia wvisible

mundial (3)...._.. 7.312.432  7,588.980 7.753.877

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York

SEPTI "MBRE ENERO-SEPTBRE.

1937 1936 1937 1936
Contrato «A» 7 Ant..  ....... 165.250 113,750 1.634,250
Contrato «A» 7 nuevo.  118.500 143.500 2.082.000 417.250

» D d ., ... 393,750 426.250 §.016.750 4.108.750

512.250 735.000 7.212.500 6.160.250

Precios publicudos para operaciones a término

Base, Sanios nimero 4

Septbre. 1 Septbre. 30 Mais alto  Maés bajo
Diciembre 1938.  10.05-08 9.94-95 10,20 9.84
Marzo.. v..u.e 9.78 9.27 9.78 9.27
Mayo....... - 9.71 9,05 9.71 9.05
Julio e e ceoaas 9.68 8.92 9.68 8.92
Septiembre . 9.18 ¢ 8.85 9.25 8.85

Base, Rio niimero 7

Septbre. |  Septbre. 30 Mis alto  Mas bajo
Diciembre 1938 6.31-33 6.17 6.50 6.17
Marzo. .....- 6.29 5.78 6.32 5.78
Mayo.. ...... 6.28 5.70 5.29 5.70
Jubio. ...... s 6.27 5.63 6.27 5.63
Septiembre... 5.96 » 5.57 5.96 5.7

Precios publicados para entrega inmediata)

(Estos precios son para lotes cle 100 sacos o més, ex-mueclle en

N -eva York)
Septbre. | Septbre. 30 Més alto Més bajo
Rio N.*»7... 91/4 o-1/4 =174 9-1/4
SantosN.*..4 11-1/4 11-1/2-5/8 11=-1/4 11-5/8
Medellin ... 12-1/2-7/8 12-5/8-778 12-1/2 12-7/8
Manizales., . [1-5/8-7/8 11-3/4-7/8 11=5/8 11-7/8
Armenia...... 12-12-3/8 12-12-1/4 12 12-3/8

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO
DE NUEVA YORK

Nueva York, octubre 15 de 1937

Nos referimos a nuestra carta de café, del 8 del pre-
sente. En la quincena pasada el mercado estuvo muy
bajista. Anoche las opciones quedaron de 12 a €2 pun-
tos méas bajas que en 30 de septiembre. El eafé dis-
ponible estid bastante firme a causa de las cﬁequeﬂas
existencias, pero el sentimiento es de mayor debilidad.
Hoy las opciones han ganado 16 puntos.

(3) Excluyendo existencias en el cinteriors y «<retenidass.
* Datos publicados en Septiembre 27.
*® Datos publicados en Septiembre 22.
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Las revaluaciones monetarias de 1936

EL séptimo informe anual del Banco de Arreglos Internacionales de Basilea, correspondiente al pericdo del 1.2 de
abril de 1936 al 31 de marzo de 1937, traducimos los siguientes interesantes datos sobre las repercusiones que
tuvo la desvalorizacién del franco francés en septicmbre de 1936, especialmente en los paises que formaban el «blo-

que de oro».

El 1.° de octubre de 1936, seis dias después
de haberse publicado el convenio tripartita,
una nueva ley monetaria eximi6 al Banco de
Francia de la obligacién de cambiar sus bille-
tes por oro y autorizd6 la desvalorizacion del
franco dentro de limites que se extendian del
25,19 al 3435 por ciento de la paridad an-
terior. Ese margen parece que se estableci6
con el objeto de poner a las autoridades fran-
cesas en capacided de adaptar el valor del
franco a las necesidades variables de la situa-
citn. El gobierno de los Estados Unidos esta
todavia autorizado para alterar el contenido de
oro del délar dentro de un margen del
50 al 60 por 100 del valor anterior de éste, y
las autoridades briténicas conservan plena li-
bertad respecto al valor de cambio de la libra.
Al efectuarse la desvalorizacién del franco, las
reservas de oro del Banco de Francia ascen-
dian a 50.218 millones de francos, las que
computadas al tipo de depreciaciéon del 25,2
por 100 arrojaron en los libros una ganancia de
17.000 millones. De éstos, cerca de 7.000 millo-
nes fueron abonados a la cuenta de la Tesoreria
y 10.000 millones se llevaron a un fondo de esta-
bilizacién clel cambio, establecido con el objeto
de regular las relaciones entre el franco y las
monedas extranjeras y de mantener la paridad
del franco con el oro dentro de los limites se-
nalados. Ese fondo recibié también todo el oro
que de acuerdo con la ley monetaria estaban
obligadas a entregar a la anterior paridad del
franco todas las personas o entidades domici-
liadas en Francia que poseyeran oro en barras
o en monedas el 26 de septiembre de 1936. Se
prohibi6 la importacién o exportacién de oro
sin autorizacién del Banco de Francia y se exi-
gi6 también la autorizacién del Banco para las
transacciones en oro.

A raiz de la publicacién del co.avenio tripar-
tita, se tomaron medidas que afectaron la si-
tuacién monetaria en los siguientes paises:

En Suiza se anunci6 el 26 de septiembre
de 1936 que el Consejo Federal habia decidido
alterar el valor del franco, y por un decreto
del dia siguiente el Banco Nacional Suizo que-
db exento de la obligacién de cambiar sus bi-
lletes por oro o por cambio exterior en oro.
Por otro lado, qued6 siempre obligado a man-
tener el respaldo de oro de sus billetes en cir-
culacién en una cuantia no menor del 40 por
100. También se le obligb a mantener el valor
del franco a una paridad entre 215 y 190 mi-
ligramos de oro puro, es decir, dentro de mar-
genes equivalentes a una desvalorizacién del
2594 al 34,56 por 100 de la paridad anti-
gua. Ademas, por ins:rucciones especiales del

Consejo Federal se dispuso que el Banco man-
tuviera el franco a un valor aproximadamente
30 por 100 por debajo de la antigua paridad,
Y que separara en una cuenta especial la utili-
dad que en lcs libros resultara de la revalua-
ciébn de sus re<ervas de oro al tipo de desvalo-
rizacién del 25,94 por 100. El 26 de septiem-
bre de 1936 las reservas de oro del Banco
Nacional Suizo montaben a 1.537 millones,
que quedaron valiendo 2.075 millcnes del nue-
vo franco, dejando en los libros una utilidad
de 538 millones.

En Holand a se dicté un decreto real, con
fecha 26 de septiembre de 1936, por el que se
prohibié la exportacién de oro, en monedas o
en barras, y ese decreto fue ratificado por la
ley del 30 de septiembre de 1936. Por otra ley
de la misma fecha se creé un fondo de estabi-
lizaciébn con el propésito de influir en el tipo
del cambio exterior por medio de la compra y
venta de transferencias de dinero, giros y va-
lores semejantes pagaderos en el exterior, y ce
oro. El Ministio de Hacienda fue autorizado
para hacer avances a dicho fondo hasta por un
maximum de 300 millones de guilders y para
obtener los fondcs necesarios para ello por la
venta de bonus del Tesoro o por préstamos
con la garantia de tales papeles. Al paso que
los fondos destinados en Francia y Suiza para
intervenir en el cambio se constituyeron de las
utilidades resultantes de la revaluacién de las
reservas de oro en los bancos centrales (de
acuerdo con el precedente sentado en los Es-
tados Unidos), en Holanda el fondo autorizado
obtuvo su capital por medio de la emisién de
bonos del Tesoro (siguiendo asi el método adop-
tado en el caso de la cuenta de la estabiliza-
cibn del cambio, en Londres). No se dictaron
en Holanda medidas para fijar un margen de
desvalorizacién y, aun cuando el fondo inter-
venia en el mercado, se dej6 fluctuar un tanto
el tipo de cambio del guilder, bajo la influen-
cia de los movimientos de fondos. En las In-
dias Holandesas Orientales se suspendi6 igual-
mente el patrébn de oro. El gobierno declard
que se mantenia la paridad de su moneda con
la de la madre patria.

En L etonia, por una resolucién del Conse-

. jo de Ministros, de 28 de septiembre de 1936, el

lat que hasta esa fecha se habia mantenido a
un valor a la par igual al franco suizo, fue des-
valorizado y relacionado con la libra esterlina a
la tasa de 25,22 lats por una libra (ésta era la
rata que regia antes del 21 de septiembre de
1931). Esa modificacién representaba una des-
valorizacién como del 40 per 100. Al propio
tiempo, las reservas de oro del Latvijas Banka
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fueron revaluadas sobre la base del promedio
de las cotizaciones en la bolsa de Riga en los
dias 28 y 29 de septiembre de 1936. Las utili-
dades resultantes en los libros de tal revalua-
cibn se destinaron a un fondo de estabilizacion
del cambio.

En Italia, por medio del real decreto-ley
de 5 de octubre de 1936, el valor de la lira
italiana se equiparb a 4,677 gramos de .oro pu-
ro para cada 100 liras de valor nominal, lo que
representa una devaluacién del 4094 por 100
(es decir la misma que tuvo el dblar america-
no) en relaciéon con la paridad previa, y en el
decreto se contemp.é una posible nueva desva-
lorizacién hasta de un 10 por 10). El Banco
de Italia fue autorizado para revaluar sus exis-
tencias de oro y de cambio exterior sobre la
base del nuevo valor de la lira, abonéandose al
Estado el excedente resultante de tal devalua-
cion.

En Checoeslovaguia la ley del 9 de oc-
tubre fijo el valor de la corona checa entre 32,21
y 30,21 miligramos de oro puro, margen que re-
presenta una devaluacién en relacién con la pa-
ridad que existia del 13,3 al 18,7 por 100, y del
27,7 al 32,2 por 100 en relacién con la antigua
paridad de 1929. Dentro de esos limites quedd el
gobierno facultado para fijar, por medio de un
decreto, el valor preciso de la corona en oro, y
el mismo dia se fij6 en 31,21 miligramos de oro
fino el contenido de oro de ésta, lo que represen-
ta una desvalorizacién de un 30 por 100 en rela-
cién con la paridad de 1929. Las reservas de oro
y de cambio exterior que poseia el Banco Nacio-
nal fuercn revaluadas provisionalmente sobre la
base del limite mas alto autorizado para la co-
rona. Las utilidades en los libros resultante de
revaluaciéon se acreditaron al Estado, pero ese
valor se dejé en el Banco Nacional como de-
pbsito permanente para capacitar al Banco para
llenar el deber que se le impuso de sostener el
valor de cambio de la corona.

Ademas de estas méas notables medidas adop-
tadas en siete paises, ocurrié una serie de cam-
hios monetarios en seguida de la publicacién
del convenio tripartita.

En Turquia, el 28 de septiembre de 1936,
el gobierno adopt6 la libra esterlina en lugar
del franco, como base de su moneda. Se fij6
el tipo> de compra de la libra esterlina en 6,35
libras turcas, y el de venta en 6,38, lo que re-
presentaba pequefia variacion de los tipos que
prevalecian.

En Grecia, el 29 de septiembre de 1936, el
Banco de Grecia, de acuerdo con el gobierno,
resolvié ligar la moneda a la libra esterlina, en
lugar de mantener, como hasta entonces, una
rata estable en relacién con el franco francés.
El precio de compra para la libra esterlina se
fijaria, por resolucién del Gobernador del Ban-
co, entre la tasa minima de 540 dracmas y la
maxima de 550, y se dictd una resolucién que
fij6 el precio de compra de la libra en 546 y
elJ de venta en 550 dracmas (contra el tipo
aproximado de 540 que regia antes del cambio).

Enla U.S.S.R. se adopté la resolucién de
mantener el cambio ligado al franco francés,
pero se alterd el tipo de cambio de 3 francos
por un rublo (que se habia establecido en fe-
brero de 1936), a 4,25 francos.

En Rumania en un decreto real, fechado el
6 de noviembre de 1936, se hizo referencia a
una autorizacion dada al Banco Nacional desde
el 27 de junio para pagar una prima del 38 por
100 sobre el oro puro, y se dispuso que fueran
revaluadas a esa rata las existencias de ese me-
tal que tuviera el Banco, debiéndose emplear
el incremento resultante de esa valorizacion de
acuerdo con un convenio entre el Estado y el
Banco. Después de destinar diversas cantidades
para reservas especiales y reembolsos, el saldo
que quecdd a favor del Estado se destind exclu-
sivamente para cubrir gastos militares extraor-
dinarios.

Si se establece una comparacién entre los
cambios monetarios ocurridos en el otofio de
1936 y la ola de depreciacidbn que barrié el
mundo en el otofio de 1931, se observan nota-
bles diferencias. En 1931, cuando se suspendi6
el patrén de oro en la Gran Bretafa y en mu-
chos otros paises, se dejo, por regla general,
que las monedas buscaran su valor de cambio
por si mismas en los mercados, con poco o
ningln apoyo de las generalmente enflaquecidas
reservas de los bancos centrales. Siguié un pe-
riodo de fluctuaciones, a menudo violentas y
profundamente perturbadoras, que sblo muy
gradualmente se logr6 controlar., En 1936, al
contrario, en casi todos los casos se adoptaron
medidas para mantener los tipos de cambio a
cierto nivel o dentro de ciertos limites, y se
crearon fondos o se dieron otros pasos para
evitar las fluctuaciones inconvenientes.

Con el cbjeto de estabiecer una cooperacién
efectiva entre las autoridades monetarias de los
paises que entraron en el convenio tripartita,
se celebraron arreglos técnicos para capacitar a
las entidades competentes de los Estados Uni-
dos, Gran Bretana y Francia para conseguir,
cada una de ellas en los otros dos mercados
comprometidos, oro en cambio de la moneda
en su poder. El Secretario del Tesoro de los
Estados Unidos anuncié el 13 de octubre de
1936 que, con aviso previo de 24 horas, vende-
ria oro para ser inmediatamente exportado o
depositado en custodia por cuenta de los fon-
dos de estabilizacion del cambio de aquellos
paises cuyos fondos ofrecieran igualmente ven-
der oro en los Estados Unidos, siempre que
tales ofertas de oro sehicieran a un precio y en
condiciones que ‘el Secretario considerara muy
ventajosas pzra los intereses publicos. El Secre-
tario anunciaria diariamente los nombres de los
paises extranjeros que llenaran las expresadas
condiciones —el mismo dia anuncié los de la
Gran Bretafia y Francia. Se publicaron también
declaraciones por la Tesorerfa briténica y el
Ministro francés de Finanzas, que informaban
el diario desarrollo de los convenios celebrados.

Ya el 26 de septiembre de 1936 el gobierno
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belga habia declarado que adheria a las bases
del convenio tripartita, y el 21 de noviembre
los gobiernos de Suiza y de Holanda anuncia-
ron también adhesién a esas bases. Tres dias
mas tarde el Secretario del Tesoro de los Es-
tados Unidos incluia a Bélgica, Holanda y
Suiza en la lista de los paises que llenaban las
condiciones para obtener oro del Tesoro de los
Estados Unidos. Igualmente la Tesoreria brita-
nica y el Ministro francés de Finanzas hicieron
saber que aquellos tres paises habian entrado
a participar en el convenio.

Por estos diversos convenios las autoridades
monetarias de los seis paises que han aceptado
las bases del convenio tripartita se han otorga-
do mutuamente facilidades técnicas para el
cambio de sus respectivas monedas por cro.
Los Estados Unidos, Bélgica y Suiza han indi-

Objetivos de la

El 9 de agosto de 1937 la Junta de Gober-
nadores del Sistema de Reservas Federal envi6
al Presidente de la Comisién de Agricultura y
Selvicultura del Senado Americano la siguiente
exposicién, en respuesta a la solicitud que ésta
le habia hecho de una declaracién del concepto
de la Junta en relacién con alguna medida que
la comisi6én estaba estudiando:

«De tiempo en tiempo se*pide la opinién de
la Junta de Gobernadores del Sistema de Re-
servas Federal respecto a provectos que se es-
tan considerando en el Congreso para el esta-
blecimiento de una autoridad monetaria central,
que tenga, como su principal objetivo, el esta-
blecer y mantener un cierto nivel en los pre-
cios dentro del pais. En tales proyectos se pre-
supone generalmente que ese objetivo puede
lograrse exclusivamente por el control moneta-
rio y, por consiguiente, se le atribuye toda la
responsabilidad de la obtencién del fin que se
persigue a la autoridad monetaria.

<La Junta consicera que, aunque la estabili-
zacioén de los precios es declarada como el ok~
jetivo de tales proyectos, los autores de ellos
consideran la estabilidad de precios s6lo como
un medio para lograr otro fin més importante,
a saber, la disminucién de los auges y las de-
presiones y el aumento de la produccién vy el
bienestar nacionales, en la creencia de que con
el mantenimiento de un nivel estable de precios
se logra el otro y mas importante objetivo.

«La Junta acoge ampliamente el objetivo final
de los proyectos para promover la estabilidad
econbmica, que significa el mantenimiento tan
completo como pueda lograrse de manera conti-
nua del aprovechamiento del trabajq y de la ca-
pacidad productora del pais. La Junta, usando
las facultades méis amplias que le confirié la
ley bancaria de 1935, estd llenando funciones
esenciales para el logro de aquel objetivo.

«<En cuanto a lo adecuadas y eficaces que re-
sultarian las medidas que contemplan los pro-
yectos para realizar ese cobjetivo, la Junta ex-

cado el precio ce sus respectivas monedas na-
cionales al cual, por el momento, ellas aceptan
o se desprenden de oro, mientras que los otros
paises no han ido tan lejos hasta fijar de an-
temano un precio. Las autoridades monetarias
de las naciones que no se han adherido a! con-
venio tripartita no gozan de los mismos dere-
chos claramente definidos para obtener oro a
cambio de sus monedas. Fuera de los arreglos
que puedan celebrarse en negociaciones particu-
lares, ellas sélo pueden obtener cro a cambio
del belga, pues el Banco Nacional de Bélgica
estd comprometido a cambiar sus billetes por
oro, el que en realidad puede ser exportado, o
a cambio de la libra esterlina, pues en el mer-
cado de Londres puece ccmprarse oro al precio
corriente, dentro de los limites de las existen-
cias disponibles.

politica monetaria

pone brevemente en las declaracicres que si-
guen las conclusiones a que llegh:

«L A ESTABILIZACION DE PRECIOS NO ES EL CBJE-
TIVO QUE HAY QUE BUSCAR.—Esté fuera de discu-
sién el hecho de que las fuertes fluctuecicnes en
los precios son desastrosas, y deben hacerse es-
fuerzos decidicos para evitarlas cuando puedan
poner en peligro la estabilidad econémica. Sin
embargo, la Junta estd convencida de que el
objetivo mas importante que ha de perseguirse,
la utilizacibn méaxima que pueda mantenerse de
los recursos ce la nacién, no puede lograrse
pretendiendo sostener un nivel fijo de precios,
y que, por censiguiente, la estabilidad de éstos
no debe ser el objetivo Gnico o principal de la
politica monetaria.

«a estabilizacién de los precics individuales
por medio de medidas monetarias no se ha
propucesto, ni seria factible. Los proyectocs para
la estabilidad de precios tienen que referirse ne-
cesariamente a algln indice o promedio de és-
tos. No hay un acuerdo general sobre la cues-
tién de lo que constituye un indice ce precios
aceptable para este propésito, aunque a menu-
do se sugiere el indice general de precios al
por mayor de los productos de consumo com(n.

«Sea cual fuere el indice de precios que se
adopte como gufa, puecen desarrollarse condi-
ciones econdmicas inestables, aunque permanez-
ca estable el nivel de precios, como ccurribé en
la segunda década de este ciglo. La actividad
de los negccios puede variar en uno u otro
sentido y adquirir vn fuerte impulso antes de
que tales cambios se reflejen en el indice de
precios. Hay situaciones en las que los cambios
en el nivel de precios pueden contribuir a man-
tener la estabilidad. Por ejemplo, precios en
baja, como resultado de adelantos técnicos,
pueden contribuir a la estabilidad auvmentando
el consumo. Hay otras situaciones en las cua-
les sblo con el alza de precios puede ser posi-
ble el restablecimiento y mantenimiento del
empleo relativamente ccmpleto de los trabaja-
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dores. La correspondencia entre la estabilidad
de precios y la economia no es suficientemente
estrecha, por consiguiente, para que sea desea-
ble restringir el objetivo de la politica moneta-
ria al mantenimiento de la primera.

«Lo inadecuado de la estabilidad de precios
como guia de la politica que ha de seguirse
se puede ilustrar con la situacién que se presen-
ta cuando el indice de aquéllos sube a conse-
cuencia de un alza en los productos agricolas.
Un alza asi puede resultar: o de un fracaso en
las cosechas de los Estados Uaidos, o de una
escas2z en las cosechas mundiales, aunque la
de este pais haya sido abundante y haya pre-
valecido aqui un empleo completo de la mano
de obra. Si se acepta como guia Unica de la
politica monetaria el mantenimiento de un ni-
vel fijo de precios, estarfa indicada para ambos
casos una politica restrictiva, aunque en el pri-
mero tal politica podria producir una declina-
cién general en los negocios, y en el segundo
ella podria o no estar justificada, de acuerdo
con otras circunstancias.

«Teniendo en cuenta que el manejo del siste-
ma monetario del pafs noses una ciencia exac-
ta, puesto que €l implica la prevision y el
afrontamiento de muchas incertidumbres, es
esencial, al sefialarle un objetivo, que se le de-
je campo para ejercer la discrecion y el criterio.

«[LA CONTRIBUCION MONETARIA A LA ESTABILIDAD

EcoNoMIcA.—Las autoridades monetarias pueden
contribuir a la estabilidad econémica ejercien-
do su influencia para mantener una provisién
de fondos que lleve al mejor aprovechamiento
de los recursos productivos del pais que sea
dado sostener continuamente, y al manteni-
miento en condiciones sanas del equipo banca-
rio de la nacibn. La Junta reconoce que aun
una provisién adecuada de dinero no llena de-
bidamente sus funciones si la estructura ban-
caria por cuyo conducto ella deke obrar, no es-
té en condiciones sanas, y que una estructura
bancaria sana no puede mantenerse cuando la
provisién de dinero es insuficiente, y se esta en
un periodo de deflacién. Por tanto, el Sistema
de Reservas Federal debe trabajar por la esta-
bilidad econémica ejerciendo su influencia asi
en la provision de fondos como en la sanidad
de las condiciones bancarias. La Junta se da
cuenta de las limitaciones que la efectividad
de esa influencia sufre, provenientes de la
multiplicidad de leyes y jurisdicciones lo mismo
que de la responsabilidad dividida en materia
de supervision bajo la cual funcionan los ban-
cos de este pais.

<EL CONTROL MONETARIO SOLO NO PUEDE LOGRAR
LA ESTABILIDAD EcoNoMICcA. —El! intento de hacer
la estabilidad de los precios o el objetivo mas
amplio de estabilidad econdmica la tarea priva-
tiva del Sistema de Reservas Federal, sin te-
ner en cuenta el hecho de que la obtencién de
tal objetivo requeriria la cooperacién de otras
ramas del gobierno, resulta nada prictico.

El Sistema de Reservas Federal puede regu-
lar, dentro de ciertos limites, la provision de

dinero, pero hay otros factores que afectan los
precios y la actividad de los negocios tan po-
derosos como esa provisibn. Muchos de tales
factores no son monetarios y no pueden contro-
larse por la accion monetaria. Su efecto en la
actividad de los negocios puede manifestarse en
el aumento o disminucién en la proporcibn o
en el volumen en que se haga uso de la pro-
visidon existente de dinero, tanto como en un
cambio de la provisibn misma. La influencia
que el Sistema de Reservas Federal puede ejer-
cer sobre la tasa de interés ejerce un efecto
importante en la actividad de los negocios,
pero éste puede ser anulado completamente por
otros factores.

«Es esencialmente necesario reconocer las li-
mitaciones de la efectividad de la politica mo-
netaria. Los factores monetarios son Gnicamen-
te uno de los grupos de fuerzas que afectan la
actividad de los negocios.

«ConcrLusioN -Resumiendo. La Junta cree que
la estabilidad econdémica, mas bien que la esta-
bilidad en los precios, debe ser el objetivo ge-
neral de la politica pGblica. Estd convencida
de que ese objetivo no puede realizarse por la
sola politica monetaria, sino gue esa meta ha
de buscarse por la coordinacién de ésta con
otras actividades méas importantes del gobier-
no, que influyen en la actividad de los nego-
cios, como son, particularmente, las que se re-
fieren a impuestos, gastos, empréstitos, comercio
exterior, agricultura y trabajo.

«Debe ser el propésito reconocido del gobier-
no de los Estados Unidos mantener la estabi-
lidad econémica, y debe ser la obligacién reco-
nocida de la Junta Directiva del Sistema de
Reservas Federal ejercer todas sus facultades
para contribuir a un esfuerzo concertado de
todas las ramas del gobierno para el logro de
ese objetivo»,

(Traducido especialmente para la RevisTA DEL Banco
pE LA RepusLica del «Federal Reszrve Bulletin», en-
trega de septiembre de 1937)

ERRATA

En nuestra entrega de septiembre se desli-
zaron algunos errores tipograficos, que deben
corregirse asi:

Co-
Piag. lum- Linea Donde dice: Debe leerse:

na

304 2. 3. contabilidad convertibilidad

307 1s 25 59.609% 59.06%

308 1+ 27 gramos granos

308 1.» 28 gramos granos

300 1.» 4 aumento momento
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La esterilizacion del oro

Grandes movimientos de fondos a corto pla-
zo de un pais a otro han sido uno de los sin-
tomas de la incertidumbre que ha prevalecido
en las relaciones financieras internacionales du-
rante una parte considerable del periodo pos-
terior a la guerra. En 1931 el peligro provenien-
te de la existencia de un volumen de saldos a
la orden movilizables en cualquier momento
en que se afectara la confianza, qued6é amplia-
mente demostrado, y como resultado natural
de la experiencia que entonces se adquirid, las
autoridades monetarias de los distintos paises
han tratado de encontrar medios para limitar
la influencia adversa de acontecimientos seme-
jantes en lo futuro.

Hace seis afios se vio claramente que cuan-
do los poseedores de capital se sienten inquie-
tos respecto a la seguridad de sus inversio-
nes, los cambios en las tasas de interés son de
poca eficacia para impedir- las entradas o sali-
das de fondos, pues si un pais que esta sufrien-
do la disminucién de sus reservas de oro de-
creta un alza exagerada del interés, tal medida
lejos de moderar tiende maés bien a agravar la
desconfianza.

Al planear un sistema para prevenir las difi-
cultades que puedan resultar de una afluencia
exagerada de fondos del exterior, deben tenerse
presentes dos requisitos principales. En primer
lugar, hay la necesidad de acumular suficiente
cambio exterior para que al presentarse una sa-
lida de fondos, haya recursos rapidamente dis-
ponibles para hacer frente a ella; y luégo existe
la de prevenir que movimientos anormales de
dinero, provenientes de causas eventuales, que
no tienen conexioén con la posicién corriente del
comercio, vayan a tener una influencia pertur-
badora en las condiciones financieras internas.

En los Gltimos anos una de las principales
preocupaciones de las autoridades de algunos
centros monetarios ha sido la de defenderse con-
tre la fuerte afluencia de saldos de esta clase.
Por algGn tiempn, el Reino Unido ha estado
provisto de un mecanismo que le ha permitido
regularizar su desarrollo, por medio de la cuenta
de estabilizacién del cambio (Exchange Equali-
zation Account), creada por la ley financiera
de 1932, que puso a las autoridades briténicas
en capacigad de acumular oro y divisas ex-
tranjeras y, al mismo tiempo, de controlar los
efectos de los movimientos anormales de entra-
das y salidas de fondos sobre las condiciones
financieras internas. Por razones obvias, las
transacciones de esa cuenta se mantienen en
secreto, pero las lineas generales de la manera
como opera son bastante conocidas y f{ueron
estudiadas en un articulo que aparecid en
nuestra entrega de julio del ano pasado. En el
caso de los Estados Unidos, un fondo de esta-
bilizaciébn de cambio fue creado a principios de
1934, pero el método de manejerlo no proveyd
al principio, como en Inglaterra, los medios
para neutralizar la muy fuerte afluencia de oro

que se ha verificado. En la parte referente a
«<la abundancia de ero y el sistema monetarios,
el reciente informe anual del Banco de Arre-
glos Internacionales, de Basilea, hace notar que
¢l fondo americano de estabilizaciébn del cam-
bio compré oro por cuenta del Tesoro y lc pa-
26 por medio de fondos que obtuvo en los Ban-
cos de la Reserva Fedzral contra certificados
de oro, pero que no hacia parte de sus atri-
buciones tratar de ejercer una accion neutrali-
zadora por medio de operaciones en el mercado
libre. Consecuencialmente, se dice alli, <la afluen-
cia de oro, que alcanzd aproximadamente
$ 4.000 millones entre principios de 1934 y fi-
nes de 1936, tuvo por efecto acrecer en una
cantidad igual las disponibilidades en reserva
de los bancos afiliados, lo mismo gue los depd-
sitos en dichas instituciones De esta manera
se formaron reservas muy superiores a las que
exigian las prescripciones legaless. A fines de
enero de 1936 el 2xceso de reservas de los ban-
cos afiliados al sistema de Reserva Federal de
los Estados Unidos llegaba a $ 3 084 millones
y desde alg(in tiempo antes, el crecimiento de
estas reservas habia provocado temores de una
inflacion perjudicial. Con el fin de modificar
esta situacion, la Junta de Gobernadores del
Sistema de los Bancos de Reserva Federal or-
den6é un aumento de 50 por 100 de las reser-
vas que los bancos afiliados deben mantener, a
partir del 15 de agosto de 1936, y mas tarde,
en enero de este afno, resolvié elevar dichas re-
servas en otro 50 por 100 del nivel original, o
sea el maximum permitido por la ley bancaria

2 1935, debiendo tener efecto la mitad de este
aumento a partir del 1.° de marzo y el resto
desde el | ° de mayo del corriente ano. Para
el 27 de dicho mes el total del exceso de re-
servas sobre el limite legal se encontraba con-
siderablemente reducido, a la cifra de $ 940
millones, después de haber bajado hasta $ 890
millones el 6 de mayo. Aunque, como sc  ve,
el exceso de reservas ha sido fuertemente dis-
minuido, conviene comparar estas (iltimas cifras
con los promedios de § 43 millones, $§ 55 mi-
llones y $ 89 millones correspondientes, respec-
tivamente, a los promedios de los tres afos
transcurridos de 1929 a 1931 inclusive,

No fue sino hasta hace cinco meses que las
autoridades monetarias de los Estados Unidos
tomaron medidas para contrarrestar el efecto
de la afluencia de oro sobre la estructura del
crédito, cambiando sus métodos de adquirir el
metal. El sistema adoptaco es muy semejante
al empleado en Inglaterra, en virtud del cual,
cuandoquiera que hay una exagerada afluencia
de dinero, la cuenta de estabilizacién del cam-
bio puede contrarrestar sus efectos sobre la si-
tuacién interna vendiendo bonos dJde Tesoreria,
por los canales apropiados, con el fin de pro-
veerse de moneda corriente en las cantidades
necesarias para adquirir divisas extranjeras, o,
a la inversa, pucde comprar csos bonos cuande
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se presenta una salida anormal de fondos. Una
indicacion del método empleado actualmente en
los Estados Unidos la suministré el comunica-
do oficial de 21 de diciembre pasado en el que
se informb que <cl Secretario del Tesoro, des-
pués de conferenciar con la Junta de Goberna-
dores del sistema de la Reserva Federal, anun-
cia que se propone tomar la accién apropiada,
siempre que se considere aconsejable y en fa-
vor del interés plhlico hacerlo, con respecto a
las adquisiciones netas adicionales o a las ce-
siones de oro por el Departamento de Tesoro.
Esto se realizara por medio de la venta de
nuevas obligaciones de deuda pablica, cuyo pro-
ducto se empleara en la compra de oro, o de
la compra o redencidén de obligaciones emitidas,
en caso de movimientos en direccién coritra-
ria.s (1).

El Banco de Arreglos Internacionales se re-
fiere también a medidas tomadas por otros
paises para contrarrestar la influencia de un
aumento exagerado en sus existencias de cro.
Alli se hace notar que ¢l Banco Central de la
Repiiblica Argentina continué vendiendo tonos
del Gobierno, tomados de su cartera, a los bancos
comerciales, y una vez agotada la existencia de
qropiedad del Banco, el Gobierno emitié letras de
“esoreria para absorber las entradas de oro, si-
guiendo un plan semejante al que ahora se esté
empleando en los Estados Unidos. También se
observa quc en varios otros paises sc estan prepa-
rando y discutiendo medidas que pongan a las
autoridades monetarias en capacidad de reforzar
las prescripciones relativas a los encajes de los
bancos o de intervenir en lus mercados por
medio de la venta de seguridades.

Estos varios acontecimientos vienen demos-

trando que se estd desarrollando gradualmente .

una nueva faz del control moneterio, cuyo prin-
cipal objeto es aislar la situacién financiera in-
terna de la influencia de los movimientos ex-
cepcionales del capital internacional. En arios
anteriores, la politica de esterilizar el oro, prac-
ticada particularmente en los Estados Unidos,
dio lugar a considerables criticas, pero en ese
tiempo no se vio que se hicieran sino pocos es-
fuerzos, si es que alguno se hizo, para estable-
cer una diferencia entre las diversas causas que
motivan los movimientos del oro. Debe recor-
darse que en 1932 la Delegacion del oro del Co-
mité Financiero de la Sociedad de las Nacio-
nes, al tratar la cuestién cel restablecimiento
del patrén de oro, expresé el punto de vista
de que el més importante de los principios di-
rectivos en relacién con el funcionamiento dal
patrén de oro, que debian adoptarse por los
bancos centrales que adhiricran al sistema, era
el de que, como regla general, no debia impedirse
que los movimientos de oro ejeicieran su in-
fluencia tanto en el pais que perdia el metal
como en el que lo recibia. Todavia fue més le-

(1) El Gerente del Banco de la Repiiblica en su re-
ciente informe anual, hace reiterada referencia a esta
clase de operaciones (Péginas 15 y 19).—Nota de la Re-
VISTA DEL BaANCO DE LA REPUBLICA.

jos e hizo énfasis en que no sélo no deberia im-
pedirse el que tales movimientos ejercieran su
influencia, sino que su accién deberia reforzarse
por otros medios—especialmente por cambios
en las tasas de descuento y por operaciones en
mercado abierto—cuando el desequilibric que
los movimientos de oro hacen palpzable no pu-
diera remediarse simplemente con los efectos Je
los mismos. Las condiciones presentes son, des-
de luégo, enteramente distintas de las que pre-
valecian cuando la Delegacién dec oro preparaba
su informe. La depreciacién general de las mo-
nedas, en relacion con el oro, que ocurrié en
seguida, ha tenido un notable efecto sobre la
produccion del metal. En 1936, segan el calcu-
lo del Banco de Arreglos Internacionales, la
producciébn mundial de oro de las minas subid
a 35,3 millones de onzas finas por valor de 3 777
millones de francos suizos de la antigua pari-
dad, contra 24.3 millones de onzas, por valor
de 2.£04 millones de francos suizos en 1932 y
19,7 millones de onzas, por valor de 2.108 mi-
llones de francos suizos, en 1929, siendo tam-
bién notable que en los seis afios terminados
en 1936 los despachos de oro de la India, Chi-
na v Hong Kong subieron a 4 449 millones de
francos suizos, lo que indica la cuantia del
metal proveniente del desatesoramiento recibido
del Oriente. (1)

Bajo las presentes circunstancias no existe al-
ternativa respecto de la politica de contrarres-

(Pasa a la Gltima pégina) .

EL BANCO DE LA REPUBLICA
Y LA LEY SOBRE EMPLEADOS
PARTICULARES

La Junta Directiva del Banco de la Repi-
blica en su sesién corresponcliente al dia 6 del
mes cle octubre en curso, dispuso hacer pabli-
cas las siguientes declaraciones:

1.»—Que en su concepto los motivos que ins-
piran la ley 10 de 1934, consultan innegables
principios de justicia social, por cuanto no es
razonable dejar en desamparo a los empleados
que han consagrado, con lealtad y competencia,
largos anos de su vida al servicio del comercio
o de las industrias; y

2.»—Que cualquiera gue sea da sueite e la
expresada ley como resultado de la prueba a
que se le ha sometido ante la Corte Suprema
de Justicia, el Banco de la Reptblica conti-
nuard dispensando a sus empleados los henefi-
cios que aun antes de la expedicién de la men-
cionada ley les habia otorgado, porque con ello
en nada faltaria al acendrado respeto que se me-
recen las decisiones del més alto tribunal del pais.

Bogota, octubre 6 de 1937.

(1) Véase sobre este punto el décimo cuarto informe
anual del Gerente del Banco de la Repiblica (pégira
18).—Nota de la Revista pEL Banco pE LA REPUBLICA .
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LA ESTERILIZACION DEL ORO

(Viene de la pagina 348).

tar los movimientos del oro, adoptada actual-
mente en los paises que, por algln tiempo, han
continuado recibiendo, en tan grande afluencia,
el metal. El desequilicrio que menciona la De-
legacion del oro en sus recomendaciones, es
obvio que se refiere al desajuste de los piecios,
mientras que el factor actualmente responsable
de la orientacién y magnitud de la moviliza-
cion de los capitales internacionales parece ser
principalmente el de la confianza. S6lamente en
caso de que sea posible la vuelta a un sistema
internacional efective del patrén oro, tendré
que reconocerse ampliamente la necesidad vital,
como regla general, de permitir que los movi-
mientos del metal que resulten del reajuste de
la balanza comercial tengan su completo efec-
to sobre la situacion del crédito, para que el
sistema revivido haya de funcionar satisfacto-
riamente.

El principal peligro de contrarrestar la in-
fluencia de los movimientos internacionales el
oro con una politica interna, es el de que, ba-
jo circunstancias normales, el necesario reajus-
te de las condiciones que determinan el flujo y
reflujo se demora, con el resultado de que con-
tintia el drenaje en los paises que pierden el oro
y la acumulacién del sobrante en los que lo reci-
bzn, con detrimento de las relaciones financieras
internacionales y de la prosperidad mundial. Ni
debe perderse de vista que, aun los tiempos ac-

tuales, existe una considerable mala distribu-
cién del oro entre los varios centros financie-
ros, pues hay un buen nGmero de paises que
todavia tienen muy pequeiias reservas del me-
tal. Parece, sinembargo, que las causas que han
producido los recientes movimientos de oro no
van a remediarse con ajustes parciales en los
paises que reciben el metal; sino que més bien
es necesario crear un renacimiento mas general
de la confianza. Ademaés, para corregir la mala
distribucion del oro que subsiste todavia, pare-
ce indispensable seguir aligerando las restric-
ciones al comercio inteinacional, de manera que
los pafses que tienen existencias deficienwes de
oro, puedan procurarselo normalmente por me-
dio del intercambio comercial. Entre tanto, no
parece que haya alternativa en la prudente con-
tinuacion de una politica que, como regla ge-
neral, mira las tendencias actuales como anor-
males y transitorias, lo que exige proteccién
para las condiciones monetarias internas y acu-
mulacién de recursos para hacer frente a cual-
quier cambio shbito en el curso de los aconte-
cimientos. Al mismo tiempo, las presentes cir-
cunstancias excepcionales no deben hacer perder
de vista la importancia de aplicar los remedios
necesarios, cuandoguiera que se vea que los
movimientos de fondos no provienen de causas
transitorias sino de algln desajuste en la es-
tructura econémica nacional.

(Traducido especialmente para la REvistTA DEL Banco
DE LA REpuBLICA de la Revista mensual del Barclays
Bank, de Londres, de junio Gltimo).

Hacia una mejor distribucion del oro

Un ntimero de naciones de Europa y Amé-
rica ha venido aumentado sus existencias de oro
en los tltimos meses. Es éste el primer indicio
que se presenta en varios afios de una mas
amplia distribucién de oro en el mundo.

El restablecimiento econdémico mundial y la
consiguiente mejoria en la balanza internacio-
nal de pagos de muchos paises, les ha permi-
tido acumular saldos a su favor en el exterior,
que en muchos casos han convertido en oro.
Asi vemos que Polonia adquirié en los prime-
ros seis meses de este aro § 25.000.000 el
metal amarillo; y que el Banco Central de la
Rep(blica Argentina, actuando como agente
del gobierno de su pais, ha recibido autoriza-
cion para invertir 200.000.000 cde pesos argen-
tinos en oro, que sera mantenido en depdsito
en el Banco de Inglaterra como parte del fon-
do de estabilizacién del cambio argentino

AGn maés recientemente, el gobierno del
Uruguay ha resuelto comprar oro en el merca-
do abierto para contrarrestar la tendencia de
alza en la cotizaciéon del peso uruguayo (*).
Otras varias naciones, inclusive Alemania, estan
comprando, por primera vez en bastante tiem-
po, importantes cantidades de oro.

Y es de notar que estas adquisiciones no van

(*) Lo que aqui llamamos «baja del cambio» —Nota
de la REVISTA DFL BANCO DE LA REPUBLICA.

a acrecer, por lo general, las reservas de los
bancos centrales ni a servir de base para pro-
ducir una expansiéon monetaria o de crédito.
En la mavor parte de los casos el oro es con-
servado por los gobiernos y queda esterilizado,
en cuanto a la estructura del crédito interno se
refiere.

Quienes se muestran optimistas respecto de
un posible regreso general a un sistema inter-
nacional del patrén de oro, veran estas adqui-
siciones del metal como un acontecimiento fa-
vorable que representa un primer paso, sin duda
modesto, hacia una més equitativa distribucién
del oro. Pero, por otro lado, también se pueden
considerar estas compras gubernamentales de
oro como un resultado de la muy incierta si-
tuacién politica que atraviesa el mundo. Mu-
chas naciones prefieren guardar el metal ama-
rillo, independientemente de cualquier conside-
racién en relacion con su futuro estatuto mo-
netario, mas bien que mantener saldos a su
favor en divisas extranjeras.

En todo caso, una mas amplia distribucién
del oro tiende a disipar los temores que a(n
subsisten respecto de una baja en el precio del
oro o de un cambio en las condiciones bajo las
cuales las grandes naciones lo estidn comprando.

(Traducido para la Revista peL Banco pE LA RE-
puBLica, del «Journal of Commerces, de Nueva York,
de 3 de septiembre pasado).
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