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Notas Editoriales

La Situacién General

Fue de completa normalidad el periodo que
hoy reseniamos. No se registré en las activida-
des comerciales ni en el movimiento de los ne-
gocios incidente alguno que pudiera perturbar
la marcha de éstos. El desarrollo del pais sigue
su curso a paso prudente y satisfactorio. Asi
lo demuestra, por ejemplo, el movimiento de
las oficinas de compensacién de cheques, que
en junio registré una fuerte reaccion, especial-
mente en esta capital, lo mismo que el volumen
creciente de las transacciones bursatiles, y las
cotizaciones sostenidas de los difer:ntes papeles.
Los balances semestrales de los bancos dejan
también una impresién optimista, por el incre-
mento que exhiben sus principales renglones,
especialmente los de depoésitos, préstamos y dis-
ponibilidades

El cambio exterior se ha

Las apropiaciones para los gastos publicos na-
cionales en junio fuercn de § 6.169.000

La Banca y el Mercado Monetario

Los préstamos y descuentos hechos por el
Banco de la Replblica a los bancos afiliados
aumentaron apreciablemente en el mes de ju-
nio, como ocurre habitualmente al fin de semes-
tre. Pasaron en el curso del mes de §6.273.000
a $7296000. Aumentaren también los otorga-
dos directamente al pablico, que de $ 4 708.000,
que valian en 31 de mayo pasaron para el 30
de junio a § 5238000. Y los avances al Go-
bierno en la concesién de salinas subieron lige-
ramente, de § 19494000 a $ 19 659 000.

Esos aumentos hicieron naturalmente crecer
el monto de los hilletes del Banco en cicula-
cién, que pasaron en el curso del mes de junio de

$51728700a $ 53.807.000.

mantenido estable al tipo
de venta del Banco de la
Repablica, lo que parece
revelar que no han sido
muchos los giros resultan-
tes de la cosecha de café
que acaba de recolectarse,

La <REvisTA pEL Banco peE LA REPUBLICA»

TRIBUTA EN ESTA FECHA, CXXVII ANIVERSA-

RIO DE LA INDEPENDENCIA NACIONAL, SU FER-

VOROSO HOMENAJE DE RESPETO Y ADMIRACION
A LA MEMORIA DE LOS LIBERTADORES.

Los depésitos en el Banco
de la Rephblica bajaron, en
cambio, considerablemente,
pues de § 39.958 000, a que
ascendieron en 31 de ma-
yo, quedaron para el 30 de
junio en $ 38 014 .000.

sea porque ésta haya sido
menor que de ordinario o porque una parte
considerable de ella se haya destinado a Alema-
nia, en desarrollo del convenio comercial con
dicho pais, la que no produce divisas libres, o
por ambas causas.

No obstante esa firmeza en las cotizaciones
clel cambio, que ha hecho aumentar la deman-
da de giros en el Banco, las reservas de oro de
éste se mantuvieron practicamente sin menos-
cabo en el mes de junio, lo que indica que las
compras de oro que el Banco hizo alcanzaron
a compensar las ventas de divisas que efectud.

La Situacién Fiscal

El producto de las rentas pGblicas naciona-
les en junin ascendi6 a $ 5.413.000, contra
$ 5.325.000 en mayo. La mayor parte del au-
mento se registré en el renglén de aduanas. En
el primer semestre del presente afio el recaudo
fisca! totalizé6 $ 31736.000. En el antcrior fue
de $ 42.612.000, y en el primero de 1936 de
$ 26.405.000.

IZ] medio circulante pa-
s6 entre esas dos fechas de $ 102.385.000 a
$ 105.015.000.

Las reservas del Banco de emision en oro y
divisas libres poco variaron, pues si el 31 de
mayo valian U. S. $ 24.487.000, para el 30 de
junio quedaban en U, S. $24336 000 En esas
cifras cortespondia, respectivamente, a oro fisi-
co 406.197 onzas finas, con un valor de U. S.
$14.217.000 y 446 013 onzas por L1.S. $15.610.000.

Hacemos en el siguiente cuadro una compa-
racién de los saldos de las principales cuentas
del Banco de la Reptblica en 30 de junio Glti-
mo vy al fin de los dos semestres anteriores (en
miles de pesos):

Junio  Diciembre Junio
1937 1936 1936
Reservas de oro (en

dblares).. .. .. 24336 23.141 18.146
Préstamos y descuen-
tos a los bancos.. 7.296 8.250 3,570

Préstamos totales al

Gobierno......... 29.108 28.186 28.826
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Junio  Diciembre Junio
1937 1936 1936

5.238 4.034 2 936

Préstamos y descuen-
tos al plblico. . ...

Billetes en circulaciéon  53.807 57.229 45.330.

Depésitos en el Banco 38.014 33,135 28.051
Utilidad en el semes-
BB 2o iy e s 657 548 545

Utilidades del Banco

Como puede verse en el cuadro anterior, las
utilidades del Banco de la Repfblica en el se-
mestre pasado sobrepasaron sensiblemente las
de los dos anteriores. El saldo liquido de
ellas se distribuy) asi por disposiciéon de la Jun-
ta Directiva:

Fondo de reserva, 20%.......... $ 13144096
Fondo de recompensas y jubilacio-
nes de los empleados, 5%...... 32.860,24

Dividendo uniforme de $ 4.20 pa-
ra todas las acciones del Banco.. 492.903,60

$ 657.204.80

Por haberse presentado opiniones contradic-
torias sobre la vigencia de la autorizacibn legal
que permitia al Banco de la RepGblica pagar
a los accionistas particulares de él (acciones de
la Clase D) un dividendo adicional, y especial-
mente en relacién con la resoluci6on adoptada
en la sesion del 30 de marzo de 1932 de la
Junta Directiva del Banco, ésta, de acuerdo con
el concepto del Superintendente Bancario, de-
termind abstenerse de pagar ese dividendo es-
pecial y decreté6 uno uniforme de $ 4.20 para
todas las acciones del establecimiento, que es el
mismo que en total habian venido recibiendo los
accionistas particulares en los Gltimos semestres.

Oficinas de compensacién

Los datos comparados del movimiento de las
oficinas de compensacién de cheques son los si-
guientes (en miles de pesos):

Junio Mayo Junio

1937 1937 1936
En el pais.... 69.909 65.000 53.370
En Bogota. .. 33.270 27.994 23.804

Cambio exterior

Como ya lo dejamos anotado, el cambio ex-
terior se ha mantenido en el periodo bajo rese-
fia firme al tipo de venta del Banco de la Re-
pablica, el 175,75% para cheques por dblares.

La grave crisis politica, fiscal y econdémica
que confronté Francia al final de junio pasado
trajo como consecuencia una nueva y fuerte
desvalorizacién del franco, que perdié como un
14%. Ayer se cotizaba en Nueva York el fran-
co francés a §$ 0,0378 contra $ 0,04458{ hace
un mes, y la libra esterlina a $ 4973 contra
$ 4,9414 el mes pasado.

El oro

[.a produccion de oro en el pais sigue en au-
mento. En junio comprd el Banco de la Repa-
blica 35 608 onzas finas, contra 35.257 en mayo
y 30.416 en junio de 1936. En los seis meses
transcurridos del prezente ano las compras han
ascendido a 213 795 onzas, contra 194 469 en
igual periodo de 1936.

La prima pagada por e! Banco en el oro que
compra se mantuvo sin alteracion al 66,30%.

El Café

De estancamiento y apatia fue en el mercado
de café de Nueva York la mayor parte del pe-
riodo que hoy resefiamos, cosa apenas natural,
si se considera que ha entrado, y con gran in-
tensidad, la estaciéon calurosa del afio en que el
consumo de café se ve considerablemente afec-
tado. Las calidades colombianas parecen haber
sido las més afectadas, probablemente a causa
de las fuertes existencias de ellas que hay en
los Estados Unidos, de manera que ha seguido
presentandose el hecho insélito de que el café
de Santos se cotiza al igual del de Manizales.
Afortunadamente han empezado ya a sentirse
los efectos del convenio comercial entre Colom-
bia y Alemania, lo que desviara hacia Europa
parte considerable de nuestra exportacion, ali-
viando el mercado americano. Lo cierto es que
en los Gltimos dias se ha registrado alguna ani-
macién en ese mercado y cotizaciones un tan-
to mejores para nuestro café Las Gltimas reci-
bidas de Nueva York dan para el café Mede-
Ilin 125 centavos, y para el Bogota 1134, con-
tra ]2}£y 1134, respectivamente, hace un mes.

En los mercados del pais siguib prevaleciendo
la pesadez que en la resena pasada anotéba-
mos, y solo en estos Gltimos dias ella ha cedido
un tanto. Ayer se cotizaba en Girardot la carga
de café en pergamino a $32.50 ya $42.50 la de
pilado, en comparacién con § 34 y $ 44, respec-
tivamente, hace un mes.

El 14 del presente mes terminaron las sesio-
nes del Congreso cafetero extraordinario que
se celebrd en Bogoté para resolver la crisis que
en la Federacién Nacional se habia planteado
con motivo de la renuncia del doctor Alejan-
dro Lépez, 1. C, de la gerencia de la misma.
Como resultado del Congreso se renové el per-
sonal directivo de la Federacién, quedando co-
mo Gerente de ella don Manuel Mejia, y se
adoptaron importantes acuerdos para continuar
interviniendo en la defensa del mercado del ca-
fé: para intensificar la propaganda en favor del
grano, de acuerdo con los demas paises produc-
tores; para intensificar la campana sanitaria en
las regiones cafeteras; para que Colombia se
haga representar en la Conferencia Panameri-
cana que se celebrarid en el mes préximo en la
Habana, fuera de otros igualmente importantes.

En junio se movilizaron a los puertos de em-
barque 334.970 sacos, contra 282.015 en el
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mes anterior, v 336.935 en junio de 1936. Lo
movilizado en el primer semestre del presente
afio monta a 2.011.821 sacos, contra 1.934.954
en el mismo periodo del pasado.

Duelo nacional

El dia 6 del presente mes fallecié en Mede-
llin el doctor Carlos E. Restrepo, ilustre ex-
presidente de Colombia. Desaparece esa gran

figura de la vida nacional rodeada del afecto
y de la admiraciébn de sus conciudadanos, de-
jando un alto ejemplo de integridad, de pa-
triotismo y de caracter.

El Banco de la Replblica se asocia cordial-
mente al duelo de la nacién, y presenta a la
dignisima compariera del esclarecido hombre pG-
blico, dona Isabel Gaviria de Restrepo, y a sus
hijos, la manifestacién.de su profunda condo-
lencia

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, julio 8 de 1937

El mercado local de calé a término estuvo muy pe-
sado y mondtono en ¢l mes de junio. El negocio du-
runte la mayor parte del mes estuvo més quicto que
en cualquier otro momento en muchos meses. En mu-
cha parte tal situacién fue el reflejo de la pesadez y
apatia dcl mercado de disponible, aunque hay ob-
servadores que opinan que la quietud en las opciones
se debe a falta de confianza en la posicién general del
caté. El mercado de futuros se movié dentro de estre-
chos mérgenes en casi todas las sesiones y al final de
junio las cotizaciones apenas estaban ligeramente por
encima de los més bajos niveles del mes. La tendencia
general era més débil. Los suaves estuvicron més flojos,
especialmente las calidades colombianas, y circularon
rumores de una nueva huelga posible en los puertos de
Colecmbia. La demanda de estos calés estuvo tan apé-
tica como la de los brasilefios, en vista de que son
fuertes las existencias de cllos en esta plaza, pues ascen-
dian a 245.524 sacos, a mediados del mes.

Durante la primera semana de junio ¢l mercado de
opciones estuvo pesado y  sin movimiento. El contrato
de Santos se movid dentro de limites de 11 a 22 pun-
tos, cerrando la semana con una pérdida neta de 5 a
17 puntes. El de Rio estuvo més sostenido, se movib
dentro de margenes de 5 a 13 puntos, y cerré con ba-
jas de 4 a 6 puntos. En el mercado de disponible s6lo
se transaron operaciones de rutina, en pequcnia escala.
Al cerrar la semana, las clases del Brasil quedaron no-
minalmente sin cambio, al paso que los colombianos
apenas si se sostuvieron. El tono més débil de los mer-
cados de origen hizo deprimir el mercado local.

La pesadez, asi en ¢l mercado de futuros como en el
de disponible continu6 sin aminorarse en la segunda
semana del mes. El volumen de negocios en uno r otro
fue muy pequefio, y en el de futuros estuvo confinado
casi exclusivamente a las posiciones més cercanas. El
negocio fue el rutinario, sin incidentes, y fue muy no-
toria la ausencia de intereses de fuera. EI contrato de
Santos se movi6 dentro de limites de 5 a 12 puntos
con pérdidas netas en la semana de | a 4 puntos. El
contrato de Rio se movié dentro de limites de 2 a 10
puntos v cerrd con alza de 5 puntos para el mes co-
rriente, baja de 5 puntos para septiembre y para
los meses més distantes sin cambio. %n las calidades
del Brasil las ofertas de costo—y—flete y de café en
mano estuvieron sostenidas a los precios reinantes, pero
en las calidades suaves se registré un tono més débil,
perdiendo el Manizales de 1/8 a 1/4 de centavo. La
Gnica noticia de interés recibida en la semana fue el
aviso de que se habian fijado la Habana y ¢l 9 de agos-
to como lugar y fecha para la préxima Conferencia Pa-
namericana del Café.

Durante las primeras dos sesiones de la tercera se-
mana de junio los mercados a término y para entrega

inmediata siguicron ¢n la misma quictud. El miéreoles,
sin embargo, sobrevino una baja inesperada y fuerte en
el mercado de [uturos, cuando un repentino tecrudeci-
miento de 6rdenes de venta y de delensa provecaron,
en un mercado ya débil, operaciones para liquidar pér-
didas, bajando en pocas horas les precios cesi 30 pun-
tos. Al dia siguiente el mercado reaccionéd [uertemente,

ro el alza no [fue suficicrite para absorver totalmente
I:::cs previas bajas, y la scmana cerr6 con descensos en
el Santos de 12 a 30 puntos y de 15 & 31 ¢n el Rio.
Estz baja paralizé totalmente el mercado de disponible.
El hecho de que ventas en velumen tan moderado co-
mo las del miéreoles pudieran producir tan aguda baja
predujo en el comercio alguna inquictud. Consideraban
alguros qué podia llegar o ocurrir si ¢l Brasil se viera
forzado a cambiar su actual politica de delerza del ca-
fé. Los precios del café disponible quedaron nominal-
mente sin cambio, aunque se hablé en el comercio de
que habia un sentimiento més débil. Durante la sema-
na el Presidente del Departemento Nacional de Café
declaré que ¢l Gobierno del Brasil estaba resuelto a
mantener precios remuncradores tanto para les produc-
tores como para los comerciantes, v que ¢l Departa-
mento estudiaba cuidadosemente la  posicién comercial
con la mira de aumcntar las exportaciones de café, Al-
gunos miembros del comercio pensaron que esa infor-
macién podia ser la causa de la baja, pero otros con-
sideraron como més probable que la verdadera razén
del descenso estaba e¢n las érdenes de vema, para de-
fender operaciones o para suspender las pérdidas. El
Presidente del Departamento Nacional de Café anun-
ci6 también que se permitiria el cambio de 1.000.000
de sacos de café de propiedad particular por una can-
tidad equivalente de calé de las cosechas pasadas que
hay actualmente en el puerto de Santos y es propiedad
del Departamento, v que éste aceptaria la compra de
cafés retenidos de la cosecha de 1936-37 pagéndolos a
50 milreis el saco, en lugar de cambiar las cuotas rete-
nidas de la de 1937-38 (es decir ¢l 409% de la cosecha,
por ¢l que debia pagarse 65 milreis por saco) tal como
se sugirié en la reciente convencién de los estados pro-
ductores.

Durante los Gltimos diez dias del mes tanto el mer-
cado de disponibles como ¢l de futuros volvieron a
caer en la situacién letargica que habia prevalecido an-
tes del repentino y breve periodo de actividad de la
semana precedente. El mercado de disponible estuvo
muy pesado y débil, y esto se reflej6é en el de opcio-
nes. gmovimicnm de los precios en éstos fue muy re-
ducido, dentro de méargenes de 9 a 21 puntos, quedan-
do ellos al final del periodo poco diferentes de los del
fin de la semana anterior. En el mercado de disponible
las clases brasilefias estuvieron sin cambio, las suaves
un poco més débiles. Las ofertas de costo—y—flete del
Brasil no tuvieron por lo general alteracién, aunque sj
registraron algunas ofcrtas a precios inferiores, ¥ se di_
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jo que a esos precios podian haberse efectuado peque-
fias operaciones. Las ofertas dec suaves mostraron un
tono menos fuerte. Se asegurd que los tostadores se ha-
llaban escasos de existencias, especialmente de cafés del
Brasil, pero ellos no mostraron inclinacién a entrar a
proveerse en el mercado.

Al cierre del presente afio cafetero, llegan informes
de los varios paises productores, en el sentido de que
ellos, con excepcién del Brasil, no encontraron dificul-
tad seria para vender su produccién, y que no queda-
ban existencias de importancia en manos de los pro-
ductores, con excepcion del Brasil y, hasta cierto punto
de Colombia. La tendencia a dejar las clases del Brasil
por las de otras procedencias continud tanto en este

fs como en Europa. Las entregas totales de café en
ﬁ:s Estados Unidos durante el afio que termind el 30
de junio bajaron un 6.2%. Las entregas de café del
Brasil, 7.386.482 sacos, mostraron un descenso del
15.9% en comparacién con las de 1935-36, al paso que
las de todas las clases suaves cstablecieron un nuevo
record de alza, con 4.962.800 sacos, que es un aumen-
to del 13.3%,.

ESTADISTICA (En sacos de 60 kilos)

Arribos a los Estados Unidos y a Europa
A ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Junio....oee.e 1937 461.042 399.418 860, 460
R e 1936 529,520 370.645 900,165
Julio-Junio ... 1936-37 7.377.340 5.089.736  12.467.076
» > ... 1935236 9.017.577 4.487.082  11.504.659
> » ... 1934-35 7.622.213 3.725.856 11,348,069

A EUROPA (1)

Del Brasil De otros Total
Junio.i sea.. 1937 392.000 382.000 774.000
» ceness 1936 §76.000 449.000 1.025.000
Julio-Junio... 1936-37 5.444.000 §5.676.000 11.120.000
» » ., 1915-36 6,353,000 §.569.000 11.922.000
» s ., 1934-35 §.382.000 3.955.000 9,337,000

Entregas mundiales
EN LOS ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De o'ros Total
Junlo cuuiiias 1937 383.963 378.712 762.675
¥ srasbmae 1936 §51.337 332,033 881,370
Julio-Junio. ... 1936-37 7.386.481 4,962,800  12,349.281

» > ... 1935-36 8,780.091 4.381.453 13.161.544
» » .., 1934-35  7.768.421 3.793.534 11.561.955

EN EUROPA (1)

Del Brasil De otros Total
Junio....... . 1937 466,000 450.000 911,000
P aaesees 1936 443,000 373.000 816,000
Julio-Junio .. 1936-37 5.532.000 5.794.000 11.326.000
» » .. 193536 6.097.000 5.336.000 11.433.000
» » .. 193435 5.954.000 4.027.000 9.981.000
En Puertos
del Sur (2) Total mundial
Junio ... e 1937 162.000 1.840.673
P iaoee 1936 76.000 1.775.370
Julio-Junio... 1936-37 1,211,000 24.886.281
» » .. 1935-36 1.252.000 25.846. 544
» » .. 193435 1.137.000 22,679.955

Existencia visible mundial

Bn BEstados Unidos Julio 1o Junio 1.e Julio 1.2
1937 1937 1936

Stock. Brasil. . .~ ~ 541,192 464,113 550.331
> Otros— ... 591,531 570,825 464,595

A [lote del Brasil..... 360.800 349.800 367.600

» Javay Este. 2.000 §.000 2.000
Total U. S... 1.495.523 1.389.738 1.384.518

(1) Incluye arribos a puertos no estadisticos y deducciones por
trasbordos

() E! Cabo, Rio de la Plata, Costa occidental de Sur Améri-
ca, consumo en el Brasil.

Bn Buropa Julio 1*  Junio 1'* Julio 1#
1937 1937 1936

Stock. Brasil .. ... 1.084.000 1.158.000 1.182.000

Stock. Otros ...... 1.728.000 1.796.000 1.846.000

A flote del Brasil,. 318.000 184.000 443 .000

»  Javay Este ©1.000 48.000 48.000

Total Europa 3,191,000 3.386.000 3.519.000

En puertos del Brasil 3.199.000  3.291.000 3.207.000
Existencia visible

mundial (3)..- . 7.885.523 8.066.738 8.110.528

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York

JUNIO ENERO-JUNIO

1937 1936 1937 1936
Contrato «A» 7 Ant. ......... 198.000 113.750 1.,080.250
Contrato «<A» 7 nuevo  162.750  28.000 1.677.250 41.500
> D4 .. .. 269.000 360.000 3.875.750 2.504.750
Total...... 431.750 586.000 5.6066.750 3.625.500

Precios publicados para operaciones a término

Base, Santos ndmero 4

Junio 1. Junio 30 Maés alto  Mis bajo
Julio.. i e e e 11,07 10.80-10.81 11,14 10.66
Septiembre . .. 10,65 10.45 10.78 10.51
Diciembre, .. .. 10.48-10.49 10.20 10.58 10.14
Marzo 1938 .. 10.37 10.05 10.42 10.03
Mayo 1938, . 10.32 (4) 10.01 10.47 9.95

Base, Rio ndmero 7

Junio 1. Junio 30 Més alto  Mis bajo
g 11117, TR 7.31 713 7.39 6,97
Septiembre.., 7.15 6.99 7.28 6.99
Diciembre... — 7.05 6.95-97 7.16 6.0§

Marzo 1938, . 6.99 6.92 7.07 6.92
Mayo 1938. ... 7.02 (4) 6.90 4

Precios publicados para entrega inmediata

{Estos precios son para lotes de 100 socos o mhbs, ex-muelle en
Nueva York)

Junio 1.# Junio 30 Mébsalto Mis bajo

Rio N.»7... 93/8 9-3/8 9-3/3 9-3/8
Santos N.*..4 11-3/4 H=-1/2-11-5/8 11-3/4 11-12
Medellin ... 12-5/8-12-3/4 12-1/4-12-3/8 12-3s4 12-1/4
Manizales.. . 12-1/4-12-1/2 11-1/2-11-3/4 12-3/4 12-174
Armenia..... 12-5/8 11-7/8-12 12-3/4 11-7/8

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO
DE NUEVA YORK

Nueva York, julio 15 de 1937

Nos referimos a nuestra carta de café del 8 de julio.
En la quincena pasada el mercado estuvo muy quieto.
Las opciones cerraron anoche de 8 a 16 puntos més ba-
jas; los disponibles, firmes, con los colombiancs ligera-
mente més altos en la semana pasada. Las existencias
de café colombiano al empezar la presente semana su-
bieron a casi 269.000 sacos. Hoy el mercado se presenta
quieto, pero firme.

(7) Excluyendo existencias en el «interiors y «cretenidass.
(4) Cuota para la primera quincena de junio.
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La crisis y el crédito

Premisas: el ahorro y la moneda. - El alza de la tasa. - Como se prevé una crisis

Premisas: El ahorro y la moneda

Es esencial el establecer una distincién clara
entre el ahorro no invertido todavia y la mo-
neda. El ahorro que representa una cierta can-
tidad de bienes producidos y no censumidos,
se transforma sucesivamente en moneda: empe-
ro, la cantidad de ésta, no representa la can-
tidad de ahorro disponible.

Una (raccién grande de ahorro, transforma-
da en moneda, se emplea directamente por sus
poseedores, ya sea invirtiéndolo en capitales
nuevos, (por ejemplo) compra de acciones de
una empresa, concurriendo a la fundacién de
la misma o proporcionandolo directamente a
los empresarios que lo necesitan, Una parte se
centraliza en los bancos. Estos Gltimos consti-
tuyen una fuente en la que, por un lado, entra
moneda, a medida que el ahorro, transformado
en ella, llega a los mismos, y por otro, sale
moneda, recogida por muchas empresas que ob-
tienen en esa fuente el uso del ahorro del ca-
pital que les falta. El banco recibe, por lo co-
mn, solamente aquel ahorro que no se quiere
invertir, 0o cuya inversién se pretende demorar,
porque sus poseedores desean conservar su dis-
ponibilidad, en forma de ahorro liquido Por lo
tanto, el banco, en general, no puede propor-
cionar a los empresarios més que capital
circulante,

La efalta de medio circulante>.—En el pe-
riodo descendente de la crisis, y antes de que
sobrevenga la liquidacién, es decir, el comienzo
de la venta de los productos, con pérdida, es
intensa la necesidad del ahorro. Lo solicitan de
los bancos los empresarios y los comerciantes;
y como los bancos sélo tienen una cantidad li-
mitada, no pueden facilitarlo a todos, sino a
algunos solamente, y a precio elevado.

Los empresarios y los comerciantes, dicen
para obtenerlo, «que el medio circulante es es-
caso,»> como Si se tratase de un hecho moneta-
rio, como si la moneda en circulacién no fuera
suficiente para los cambios. En realidad, no
siempre existe esta deficiencia.

En efecto, en una cierta unidad de tiempo,
el mercado realiza una cierta suma total de
cambios, parte con titulos de crédito, parte con
moneda. En el perfodo descendente, el crédito

. se restringe, y por lo tanto, y en efecto, des-

aparece una cantidad de titulos de crédito que
hacen las veces de la moneda; muchas transac-
ciones que antes se llevaban a cabo sin inter-
vencion de la moneda, ya no son posibles sino
a condicién de que ésta intervenga. Empero es
una realidad el hecho de que la circulacién de
los productos se realiza con mayor lentitud;
disminuye la cantidad conjunta de moneda y
titulos (por la disminucién de estos Gltimos),
pero correlativamente, tamkién, disminuye la
cantidad conjunta que hace falta, de moneda

y de titulos De ahi que no siempre tenga fun-
damento la pretendida «falta de medio circu-
lante» .

Lo cierto es que existe una intensa necesidad
de ahorro para los que pretenden demorar la
liquidacién, es decir, la venta con pérdida de
sus productos: pero por este ahorro no quieren
pagar un precio mas elevado.

Algunos autores sostienen que los bancos de-
ben secundar tales demandas, aumentando la
circulaciébn y las carteras: porque—dicen—en el
periodo descendente de la crisis existe, en ver-
dad, falta de medios para los cambios, puesto
que una parte de la moneda deja de circular,
porque sus poseedores esperan que la crisis es-
té liquidada, para rezlizar su inversion. Por
consiguiente, dicen, un aumento de la circula-
cibn, un aumento de las carteras podria ser be-
neficioso, en el sentido de impedir la caida de-
masiado precipitada de los precios, moderando,
de esta suerte, la causa aceleradora de la baja
de éstos, proveniente de la desaparicién electi-
va de una parte de la moneda circulante.

No nos parece que este razonamiento tenga
mucha fuerza de conviccién, ni que correspon-
da con la realidad de los hechos.

La suma de los medios de cambio puede dis-
minuir en efecto, pero no porque algunos po-
seedores de moneda los retiren de la circulacién:
sino porque disminuye la suma de los titulos
de crédito; pero también la circulecién de los
productos se hace més retardada, y por lo tan-
to también disminuye, correlativamente, la can-
tidad conjunta de moneda y de titulos necesa-
ria para los cambios.

En consecuencia la intervencién de los ban-
cos solicitada por tales autores, se justifiearia,
en todo caso, no por un fenémeno monetario,
sino de crédito

Desde este punto de vista, si un banco de-
teiminado tiene mucho crédito v sus billetes
no estin depreciados, es claro que, aumentan-
do las carteras y emitiendo ampliamente bille-
tes, con una moderada tasa de descuento, po-
dria satisfacer el interés momentéaneo de los
empresarios, permitiéndoles postergar la liqui-
dacion, Pero,—conviene tal medida?

El alza de la tasa del descuento

En el perfodo precedente a la liquidacién el
alza de la tasa del descuento es la condicion
necesaria para que se llegue rapidamente a la
misma.

{Hasta qué altura debe llevarse la tasa del
descuento? Esto no puede fijarse arbitraria-
mente, como no puede fijarse ningln otro pre-
cio del equilibrio. Son muchos los que deman-
dan el poco ahorro disponible: conviene enton-
ces que éste vaya a quien pueda pagarloa ma-
yor precio y lo necesite por menos tiempo, es

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



232 REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

decir, conviene que se salven las empresas que
trabajan a mis bajo costo de produccibn, y pa-
ra las cuales la crisis origina inconvenientes
puram:ante moma1taneos. Seria destruir rique-
za, dar el ahorro disponible a otros: se salva-
rian algunos organismos débiles, con el sacrifi-
cio de otros mas fuertes, de mayor vitalidad.

Para que la distribucién del ahorro disponi-
ble sea la mais oportuna, no basta, por cierto,
el criterio puramente mecénico y automatico de
la tasa elevada y de la brevedad de los venci-
mientos; no basta, en substancia, licitar el aho-
rro disponible coa este doble criterio, para que
se realice aitomiticamznie la reparticidén méis
ventajosa, desde el punto de vista social. La
banca debe integrar oportunamente tales crite-
rios con el conocimiento que tiene de las di-
versas empresas industriales y comzrciales.

La habilidad del director de un banco con-
siste en prever, lo mas proato posible, el nue-
vo precio que la licitacién o el remate darfan
para el usd> del escaso ahorro disponible, y
ademis, en llevar, en seguida la tasa del des-
cuento a la altura que convenga, con el objeto
de que no ocurra que una parte del ahorro va-
ya, entretanto, a manos de los que no podrian
pagar mis, con perjuicio de los que podrian
hacerlo. El interés de la banca y el interés so-
cial corren parejos al exigir que todo el ahorro
disponible se ponga a la disposicién de las em-
presas que, teniendo el mis bajo costo de pro-
duccién y el mis amplio margen de ganancias,
pueden pagarlo a mis alto precio. La tasa del
descuento se determina asi, por la demanda del
ahorro y por la cantidad disponible, lo mismo
que para cualquier otro factor de la pro-
duccion.

Cbmo se prevé una crisis

Recordemos una vez més que la crisis es la
terminacion de un proceso de alza precedente;
que el periodo de ascensién se caracteriza por
la afluencia de ahorro en las industrias cosa
que da motivo a una intensa creaciéon de capi-
tales nuevos, a un alza de los precios de los
productos y de los servicios, a un acercamien-
to de la produccién y de los consumos, a una
intensificaciébn del comercio interno y externo;
que sc caracteriza asimismo, por el retiro de
los depbsitos bancarios, el aumento de las car-
teras de estos establecimientos, por una dismi-
nucion del dinero en caja, de una celeridad
més considerable de la circulacién, de una ele-
vacion del descuento. Llega un momento en
que ya no conviene la transformacién del aho-
rro en nuevos capitales; el costo de las nuevas
instalaciones, y, por consiguiente, el costo de
produccién, crecen tanto y la ganancia dismi-
nuye de tal modo, que nadie se atreve a crear
una nueva empresa. La desaparicién del espi-
ritu de empresa constituye un grave perjuicio
para las industrias que producen capitales nue-
vos ¥, sobre todo, para la metalurgia y la mi-
neria, que les sirven de base. De las industrias
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dedicadas a la produccién de capitales nuevos
y de los que acabamos de nombrar, que se co-
nexionan con ellas, la crisis se extiende a las
demas producciones.

Para establecer una prevision hay que ob-
servar los fendmenos indicados. Es posible for-
mar cuadros y traducirlos en graficos, uno de
cuyos ejes sea el de los tiempos Pueden resu-
mirse los gréficos parciales en otro de conjunto
para abarcar de una sola vez, el decurso en el
tiempo del conjunto de los diversos hechos.

Comencem»as desde que se inicia un movi-
miento:

1.0 Las estadisticas de las emisiones indus-
triales, comienzan por indicarnos, como anda
el aflujo del ahorro en la produccion, indice de
la actividad de la demanda de capitales nue-
vos. Naturalmente, como cualquiera estadistica,
éstas deben ser interpretadas inteligentemente.
Por ejemplo, la transformacién en sociedad por
acciones de una empresa existente, implica una
emision de titulos industriales, a la que no co-
rresponde, por lo com(@n, una entrada en la pro-
duccién de una nueva cantidad de ahorro.

Conviene tener en cuenta el otro campo
ofrecido al empleo del ahorro por los emprés-
titos pblicos: aqui también, para que la cifra
no resulte abultada con relacién a la verdad,
hay que tener cuidado de no contar las emi-
siones de titulos que no representan ahorros
nuevos, como son, por ejemplo, los de conver-
sibn de deudas puablicas;

2.® Debe registrarse el curso de los valores
mobiliarios;

3 o Conviene observar los datos mas signifi-
cativos relacionados con las industrias que pro-
ducen capitales nuevos y de las conexas. La
metalurgia da indicaciones valiosas. Los datos
mas importantes son: cantidades producidas,
precios, ganancias, salarios. Para este objeto
pueden utilizarse los balances de las grandes
sociedades metalGrgicas con sus anexos corre-
lativos. Este es un primer grupo de datos. Hay
otro, cuya importancia y significacién se com-
prende sin explicaciones;

4.0 Estadisticas de precios (index. numbers);

5.° Las wvariaciones en la actividad de los
cambios nos son reveladas por las estadisticas
del movimiento ferroviario, en cuanto a las
transacciones internas, vy por las estadisticas del
comercio internacional en lo que respecta a las
externas.

Constituyen una tercera seccion de datos,
ademéis de la cotizacién de los cambios, cuya
complicacion es sencilla, todo un conjunto de
indicaciones que se pueden extraer de los ba-
lar}';ces y memorias de los grandes bancos, A
saber:

6.° Movimiento de depdsitos;

7.° Movimiento de cartera;

8.° Movimiento de reserva metélica;

9.9 Movimiento de la tasa del descuento;

10. La actividad de la circulacién también
resulta de las estadisticas del Clearing-House,
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dondequiera que <e han generalizado estas uti-
lisimas instituciones.

Des Essars ha realizado buenos estudios so-
bre otro dato relativo a las vicisitudes internas
de algurocs grandes bancos: la velccidad de la
circulacién de las cuentas corrientes. Juglar,
por su parte, se ha ocupado con éxito del en-
caje metalico y de la cartera. Ambos autores
han aportado una valiosa colaberacién al estu-
dio de las crisis. Pero ccmo formulacién de te-
mas gencrales sus conceptos son demasiado es-
trechos: sus indicios semiolégicos son de gran
valor, a condicién de que los acomparien todos
los demés, y de que no se los interprete cde-
masiaclo aisladamente.

Como se ve, pues, con un trabajo metédico
que tome en cuenta la forma en que e des-
arrolian en el tiempo ciertos factores, se puede
prever, con mucho fundamento la aproximeacién
de una crisis, y hasta es posible establecer,
aproximadamente, en qué punto de la ondula-
cién se encuentra un mercado en un momento
dado.

La comprobacién de la venida de una crisis
resulta no de uno o de otro indicio solamente,
sino de su conjunto. Cuando se realiza la con-
comitancia—en grandes lineas por supuesto— del
conjunto de los fenémenos que caracterizan a
las crisis, entonces y sblo entonces puede ase-

El gravamen sobre la

LEY 41 DE 1937
(MAyo 14)

por la cual se aumenta el gravamen al café que se ex-

rte, se prorroga la vigencia de un impuesto y se con-

eren al Presidente de la Repiblica facultades extra-
ordinarias

El Congreso de Colombia,

DECRETA:

Articulo 1. Auméntase el gravamen estable-
cido en el Articulo 1.2 de la Ley 76 de 1927
sobre el café que se exporte, a veinticinco cen-
tavos ( $ 0.25) por cada saco de setenta (70)
kilogramos.

Articulo 2.° Revistese al Presidente de la Re-
pablica de la facultad extraordinaria de poner
en vigencia el aumento del gravamen a que se
refiere el articulo anterior en el momento en
que las conveniencias publicas lo aconsejen.

Esta facultad durara hasta el 31 de diciem-
bre de 1937.

Articulo 3.° El impuesto establecido por el
articulo 1.2 de la Ley 21 de 1935, continuara
recaudandose a partir del 1.° de enero de 1938
con las modificaciones siguientes:

a) Sélo se exigira sobre la venta de giros
procedentes de la exportacién de café o sobre
el producto de exportaciones de café; y

b) El Gobierno comprard por conducto del
Banco de la Reptblica el diez por ciento (109%,)
del valor de dichos giros o del producto de ta-
les exportaciones, al cambio del ciento veinticin-

gurarse que el ascenso se ha convertido en des-
censo, que la crisis esta préoxima (1).

(1) Algunos autores dencminen, genéricemrente, crisis
a tcdas las perturbacicres de alguna importancia expe-
rimentadas por el equilitrio econ{mico, es decir, tanto
a las que poseen los caracteres propios del ferémeno
que hemos dencminedo crisis generales y periédicas,
como a las que para distinguirlas de éstas hemcs lla—
mado ya sea perturbaciores ocasicrales o movimicntos
oscilatorios paiciales. En consecuencia, estos autcres
presentan una larga lista de crisis comerciales, crisis de
crédiro, crisis moretarias, crisis de bolsa, etc.

Teodas estas distincicnes son arbitraries, y en ¢l fondo
también superfluas. Prescindierdo ce ellas, los heches
cabten bastante bien en la clasificacién sirtética que
acabamos de expcner.

En verdad, se trata: a) de crisis generales, en el sen-
tido cuya definicién kemos dado; o b) del fenfmeno
del género de los que hemos llamado perturbaciones
ccasionales o movimientos oscilatorios parciales.

En el fenémeno (a) se refinen, més o meros centra-
lizados, todos los fen{menos parciales dencminados cri-
sis con este o aquel adjetivo. Pueden presentarse aisla-
damente, y, por lo tanto, ccn menos repercusicnes con-
siderables, las mentadas perturbaciones incustriales o
comerciales, de ciédito, monetarias o de kolsa, etc., que,
en las crisis generales se presentan més 0 menos reuni-
das. Son hechos que puedcn ceber fécilmente ¢n la ca-
tegoria de las perturbaciones ocasicnales o de los mo-
vimicntos oscilatorics parciales.

NOTA: | El articulo anterior aparecié ¢en la Revista «In-
dustrias y Finanzas> que se publica en la ciudad de
Buenos Aires (Argentina), v es su culor el distirguido
economista italiano Enrique Barone

exportacion del café

co por ciento (125%) para los cheques por dé-
lares, y en proporcién equivalente para las otras
monedas, cualquiera que sea la tasa del cam-
bio que rija el dia de la compra.

Parégralo. Este impuesto se exigird durante
un afio; pero el Presidente de la Repdblica
queda revestido hasta el 31 de diciembre de
1938 de la facultad extraordinaria de prorrogar-
lo por otro afio si las necesidades de la indus-
tria cafetera lo exigen, y de suspenderlo antes
de aquella fecha si lo considera conveniente.

Articulo 4.° Una cantidad equivalente al mon-
to de los impuestos de que trata la presente
Ley se destinar4 a la proteccién y defensa del
café, mediante contrato del Gobierno con la
Federacién Nacional de Cafeteros.

Articulo 5.° Autorizase al Banco de la Rep(-
blica para hacer con !a Federacién Nacional de
Cafeteros las operaciones de crédito necesarias
para la suficiente y adecuada financiacién de
la defensa del café, recibiendo como garantia
en la forma que convengan la Federacién y el
Banco, los impuestos de que trata esta ley.
Las operaciones de crédito de que trata el in-
ciso anterior, necesitan de la aprobacién del
Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

Articulo 6.° La Superintendencia Bancaria fis-
calizard las operaciones comerciales de la Fede-
racién Nacional de Cafeteros y la inversién de
las sumas cuyo manejo le corresponda.

Articulo 7.° Esta ley regird desde su sancién.

Dada en Bogot4, a siete de mayo de mil no_
vecientos treinta y siete.
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Los movimientos de precios

El movimiento ciclico de los precios. - Su articulacién econémica. - Los precios en la
inflacién. - Las relaciones entre los precios, el crédito y el efectivo.

Por JOSEF FEILEN, del Instituto de Coordinacién de Berlin.

Las discusiones con respecto al <encarecimien-
to» y a la depresion de los precios, tienen
gran importancia en la historia de la doctri-
na econdmica y politica Sin embargo, apenas
podria decirse que se haya llegado a un acuer-
do acerca de estas cuestiones. Se conviene si
en que el alza o baja de los precios, por si
mismas, no son necesariamente un fenémeno
anormal del desarrollo ciclico de la economia.
Pero d» todos modos surgen diferencias de opi-
nién, apenas el alza o baja de los precios pa-
sa de cierto grado.

Las experiencias de la Guerra Mundial, de los
afios de inflacion y de las de las crisis de 1929
a 1932, han concentrado la atencién del pablico
en general y sobre todo de los expertos sobre
la siguiente cuestién® se designa como infla-
cionista todo movimiento de alza relativamen-
te fuerte de los precios, y a la inversa, se de-
nomina como deflacionista todo movimiento
especialmente notable de baja de los precios.
Esta observacién vulgar de los precios se apo-
ya adn méas en una teoria del dinero y de la
coyuntura, la cual ensefia que no sélo las al-
teraciones de los precios, sino hasta los movi-
mientos mismos de los ciclos, dependen exclu-
sivamentz de ensanches o retracciones del vo-
lumen de crédito y dinero en la economia,
y es conclusibn muy logica de tal teoria que
las alteraciones de los precios que se obser-
van en el curso de un movimiento ciclico, son
fendmenos mas o mends «inocentesr de infla-
cién o deflacion.

No es nuestro objeto estudiar los muchos
motivos que han llevado a confundir los mo-
vimientos ciclicos de alza o baja de los pre-
cios, con los fenémenos de inflaciéon o defla-
cién. En la teoria cuantitativa, probablemente
ha estorbado mucho para la buena compren-
sién de los procesos econémicos del precio, la
introduccién del concepto «nivel de precioss.
Precisamente pensando bajo el influjo de ese
criterio, se ha desviado mas y m4s de un mo-
do inconsciente la atenciébn de los investiga-
dores, hacia el concepto general del valor del
dinero, en tanto que se han descuidado pro-
blemas mas importanites para la economia y
politica de precios, como es su <estructura».
Asi, la tendencia a pensar en los precios en
términos generales hace descuidar el movimien-
to vivo del organismo de los mismos, de los
grupos de precios y de las relaciones de los
precios, y quienes logran sustraerse a ese error
caen en el extremo opuesto, y se limitan al
anélisis de los precios aislados, junto con las
condiciones especiales del mercado, variaciones
estacionales de tendencia. En esta forma tam-

bién se descuida el ritmo de las relaciones de
los precios entre si, que en gran manera es lo
caracteristico o por lo menos una de las mas
importantes particularidades de los movimien-
tos ciclicos de la economia

De ninguna de las dos maneras que se han
apuntado, es posible ilegar a un diagndstico
atil de los movimientos de los precios. (En qué
forma, pues, podra juzgarse de si un movimiento
de precios se ajusta a un momento ciclico o
si se aparta de él? {SegGn qué criterio puede
saberse si un movimiento de precios es infla-
cionista o deflacionista, o si estd dentro del
margen, por decirlo asi, del alza o de la baja
ciclica normal? ;Cuando puede en fin hablar-
se de inflacién, de deflacién, de los precios y
cuando no?

D:l movimiento ciclico de los precios—Se ha
hecho ya observar, que uno de los signos mas
caracteristicos de los movimientos ciclicos de
los Gltimos 100 anos (hasta donde es posible
conocer tales movimientos de precios), es el
desplazamiento tipico de las relaciones de
precios, es decir, su articulacién econdmica.
A este respecto ha quedado definido que en
el movimiento ascendente del ciclo, hasta
llegar al punto culminante, los precios de las
<materias primas para articulos de produccién»
suben fuertemente en relacién con los precios de
las e<materias primas para articulos de con-
sumo» y que esta relaciéon se invierte en la
crisis. Este movimiento caracterisco, de tijera
se hace particularmente perceptible desde la
segunda mitad del siglo XIX. Igualmente es
facil percibir la misma diferenciacién durante
el periodo posterior a la inflacién, en los pre-
cios de los dos grupos de materias primas.

Existe otro desplazamiento caracteristico en
las relaciones de los precios, asaber: entre los
precios de materias primas y los precios de
articules acabados. Lo més frecuente es que
los precios de las materias primas suban con
anterioridad y se desp'omen también més vio-
lentamente. En términos generales, durante el
movimiento ascendente del ciclo, es tanto me-
nor cuanto mas se acerca el articulo al tipo
de consumo, y asi mismo, los precios al me-
nudeo muestran variaciones menos sensibles.

Junto con las dos observaciones ciclizas in-
dicadas, hay muchas otras que pueden dar
valiosas indicaciones para el diagnbstico de
un movimiento ciclico, por ejemplo, entre
los precios de productos agricolas y los de pro-
ductos industriales, entre los precios libres y
los controlados. Lo fundamental es que en una
alza ciclica cada grupo de precios se desplaza
con bastante fuerza en su posicién, respecto al
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otro grupo y este desplazamiento tiene lugar
también tratandose del momento, altura y du-
racibn de su alza respectiva,

El movimiento de precios en la inflacién.—
Aun cuando el anélisis estadistico preciso de
los movimientos de precios durante la guerra
y los afos de inflacién, tropiece con numero-
sas dificultades de indole técnica, sin embargo,
sc puede establecer con certeza una serie
de diferencias caracteristicas en comparacion
con el ritmo de las relaciones de precios du-
rante el ciclo.

Desde luego por lo que hace a los movi-
mientos respectivos de precios de las materias
primas para articulos de consumo y las ma-
terias primas para articulos de produccion,
pueden hacerse desde el mes de enero del
aiio de 1920 algunas observaciones Como
es natural tenemos que circunscribirnos a los
precios internos, pues los precios de las mate
rias primas de importacién estuvieron sujetos
a influencias especiales. De modo inverso a lo
que sucede en el alza ciclica, se observa que
durante la inflacién subieron aproximadamen-
te con igual fuerza los precios de los dos gru-
pos de materias primas

También es notable en los afios de guerrs
y de inflacién, la relacién de Ios precios de
articulos industriales acabados y de sus mate-
rias primas. En este caso se invierten las re-
laciones que anteriormente habiamos observa-
do respecto al movimiento ciclico. En !os tiem-
pos de la guerra y en el primer afo de la post
guerra, habian subido distintamente los precios
de los articulos acabados al por mayor con re-
lacién a los de materias primas. Hasta fines
de 1919, empezaron las materias primas (co-
mo consecuencia parcial del optimismo interna-
cional de ia post-guerra) a alcanzar y superar
los precios de los articulos acabados y des-
pués, hacia mediados de 1923, fluctuaron pa-
ralelamente en un rivel méas alto. Posterior-
mente fueron superados por los precios de los
articulos acabados, los que a fines de la infla-
cién se hallaban en un grado relativamente
més alto que los de las materias primas.

Precios al por mayor de malerias primas y
articulos acabados.

BASE® MARCO PAPEL-1913 = |

Periodo Materias primas Articulo acabado
industriales Industrial

Octubre 1916.. .. 1.38 1.63
Qctubre 1917. ... 1.75 2.54
Abril 1918...... 1.78 3.56
Octubre 1918. ... 2. 27 4.77
Abril 1919...... 3.48 5.82
Octubre 1919 . 7.57 7.54
Mayo 1920...... 20.67 13.98
QOctubre 1920.... 19,05 14.36
Mayo 1921...... 16.67 15.60
Noviembre 1921.. 36.18 23.15
Mayo 1922...... 76 59

Noviembre 1922., 1371 1085

Abril 1923...... 7221 5335

Por tanto, en lo referente al conjunto de
movimientos de precios de los tiempos de in-
flacién, aparece como signo caracteristico, al
contrario de lo que sucede en el alza ciclica
la creciente rigidez de la estiuctura de precios.

Los precios ya no se modifican fundamen-
talmente unos con respecto a los otros, sino
gue suben todos en definitiva en proporcién
semejante, y de esta manera se llegan a ase-
mejar las variaciones de los precios al por ma-
yor en Alemania, rapidamente a las variacio-
nes del valor exterior del marco (medido en
precios al por mayor de los E. U. A). Den-
tro de la economia alemana misma, desapare-
ce la diferenciacion entre los movimientos
de los precios de articulos agricolas e 1indus-
triales, asi como la Je los articulos nacionales
e importados. También los precios al por ma-
yor y al menudeo, que se siguen uncs a oOtros
a cierta distancia, [lucthan paralelos. Esto tam-
bién se observa respecto a algunocs grupos de
precios importantes dentro del comercio al me-
nudeo, como por ejemplo, los alimentos y el
vestido, cuyos precios oscilan con la misma
amplitud, de mes a mes. Es de notarse, que
las oscilaciones de los precios son tanto maés
unificadas, cuanto mas se acercan los articulos
al tipo de consumo, mientras que en los mo-
vimientos ciclicos, son precisamente esos pre-
cios al menudeo los que presentan més fuer-
tes diferencias en su movimiento.

Muchos consideran como (nica consecuencia
de la devaluacién de una moneda, la marcha
diferenciada de su valor interno y externo, pe-
ro asi expresado apenas se puede considerar
como una observaciébn carrecta También en el
movimiento ciclico ascendente se observa ese
apartamiento, sélo que en una direccién pre-
cisamente inversa, pues en el movimiento di-
cho, el valor interno del dinero baja més pron-
to que el valor externo.

Al principio de la guerra, suben en Inglate-
rra y Alemania los precios, en proporcion se-
mejante, pero en 1916, el movimiento de precios
alemanes ya se aparta (como consecuencia de
circunstancias conocidas, bloqueo, economia de
la guerra), de la estructura de precios del ex-
tranjero. Esta baja en el valor externo del
marco, en relaciéon con su valor en el merca-
do interior, culmina en 1919. El valor interno
baja mas adelante (hacemos caso omiso de las
variaciones cortas) continuamente, para llegar
al fin de la inflacion, a estar muy cerca del
valor externo, es decir. al nivel de precios in-
ternacionales. Asi, a pesar de la creciente de-
valuacién del marco, se fue haciendo cada dia
menor la «ventaja» de la inflacién. Esto pue-
de observarse comparando varias series de pre-
cios cle materias primas.

Precios y produccién durante la inflacién —En
el estudio de este conjunto resultan interesan-
tes las variaciones de la produccién durante el
tiempo de inflacién. En la tabla que sigue se
vera claramente en qué forma disminuy¢ réapi-

(Pasa a la Gltima phgina).
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damente la accién animadora de la inflacién
sobre las actividades productivas.

Produccién en tiempo de inflacién.

Produccién industrial  Produccién total

Ind.  Art.de Art. de
Mineria transfor. Produc. Consumo  Agricola

1920 112 175 was,  was 146
1921 105 127 116 135 102 120
1922 92 110 108 107 110 108
1923 6l 68 6l 77 100 66

La producciéon minera bajé con extraordina-
ria rapidez, a pesar de los precios ascendentes
Obsérvase a este respecto una diferencia notoria
con los movimientos que aparecen en el ciclo,
pues en ese caso la produccién sube al ascen-
der el movimiento ciclico.

Fechas

Recopilacién.—Waggemann ha demostrado re-
petidas veces que fundamentalmente existen
tres relaciones entre la expansion de crédito y el
efectivo, por una parte, y por la otra, los mo-
vimientos de los precios. Tres relaciones que a
su vez presentan tres fases sucesivas durante
un periodo de inflacién y, por regla general,
tambien corresponden a un movimiento ascen-
dente del ciclo Fase primera: la cantidad de
moneda aumenta sin que los precios se modi-
fiquen (ciclo de aumento eventual). Fase se-
gunda: las modilicaciones del volumen de efec-
tivo y el aumento de los precios son paralelos.
Fase tercera: el efectivo sube menos que los
precios

Esas tres etapas se observaron en Alemania
en los afios de 1914 a 1923

En el primer periodo, hasta 1919, aument6
la circulacion de dinero més fuertemente que
el indice de precios (en realidad este periodo esta
caracterizado por circunstancias de la econo-
mia de la guerra) Los indices de precios pier-
den su valor representativo porque no toman
en consideracién el comercio «disimulado». Por
el contrario <e aimenta la cantidad de dinero,
porque aparte de los atesoramientos derivados
del pénico, se incrementa la necesidad de efec-
tivo en el comercio «disimulado». De todo lo
antericr. se pueden sacar pocas conclusiones.
El valor externo del marco se mantiene un
poco independiente de su relacién con los pre-
cios, debido precisamente a la guerra En el
segundo periodo o sca de 1919 a 1921, los pre-
cios se mueven, asi como el valor interno del
marco, en estrecha relacién con la circulacién
de dinero. El influjo del valor exterior del mar-
co se hace notable por lo que se refiere a los
articulos de importacién v de exportacién.

En el tercer reriodo, el movimiento de los
precios es decididamente independiente de la

circulacién monetaria y est4 determinado prin-
cipalmente por el valor externo del marco. El
valor interno poco a poco se va haciendo igual
al externo.

Esta division puede confirmarse no solamen-
te respecto a Alemania, sino para Francia tam-
bién, sin ninguna dificultad, para el periodo
de inflacion.

Asf pues, los movimientos de precios en el
ciclo y en la inflacién, muestran profundas di-
ferencias entre si.

Mientras se observe claramente un ritmo orde-
nado en la marcha de las relaciones de precios,
unas con otras, especialmente las relaciones entre
los de articulos de produccién y los de articulos
de consumo, puede decirse que el alza de los
precios corresponde al ciclo.

Si esas relaciones de precios se invierten, o
bien si éstas toman un movimiento propio
comparado con el nivel general de precios vy
fundamentalmente diverso del valor exterior
del dinero, o en otras palabras, sise hace rigi-
da la articulacién de los precios entre si, a pe-
sar de que todos ellos se mueven con fuerza
en la misma direccién, entonces hay lugar a
decir que existe un movimiento inflacionista de
precios.

En definitiva, el signo decisivo de un movi-
miento inflacionista de precios, debe verse en
que la articulacién de los mismos, entre si,
pierde su ritmo usual, es decir, el ritmo que
es caracteristico del movimiento ciclico ascen-
dente.

Completamente analoga es la diferencia en-
tre una situacién deflacionista v una baja cf-
clica propiamente dicha en los precios. Ya he-
mos hecho notar en otra ccasién, la falta de
flexibilidad en la articulacibn de los precios
para los anos de 1929 a 1932, v hemos demos-
trado que en eza ocasibn no solamente se ve-
rific6 una baja ciclica, sino ademés, una defla-
cibn tipica

Nuestro analisis se concreta, de este modo
fundamentalmente, a una investigaciéon de las
relaciones de los precios entre si, y demuestra
claramente que lo que en general se llaman
consecuencias sociales y econdémicas de la in-
flacién y deflacién, no son en realidad sino el
resulrado de la desorganizacién de las relacio-
nes de precios dentro de una economia.

Es verdad que existen ciertas discrepancias
entre las relaciones de precios, tanto en el mo-
vimiento ascendente del ciclo como en la cri
sis y depresién, pero se corrigen por el juego
natura! de las fuerzas econémicas. En cambio,
en tiempos de alza inflacionista o perturbacién
deflacionista, si se dejan las fuerzas econbmi-
cas asu libre accién, se producen nuevos vy
fuertes sacudimientos. En estos casos es posi-
ble volver a restablecer el equilibrio por me-
dio de una economia planificada.

NOTA: El anterior articulo aparecié en la «Revista de
Economia y Estadisticas, de México).
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