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Notas Editoriales

La situacién Eeneral

Durante el periodo que reseniamos hoy. siguid
desarrollandose en forma sostenida y normal,
sin bruscas oscilaciones ni exagerados empujes,
la tendencia favorable que en las actividades
del pais hemos venido senalando desde hace va-
rios meses, y ella ha ido extendiéndose a los
diversos aspectos de la economia nacional. El
movimiento comercial ha sido activo, como lo
muestra la alta cifra de la compensacion de
cheques, que es indice muy significativo; la pro-
duccién minera tuvo considerable aumento, que
se registr6 en las compras de oro del Banco,
y consiguientemente subieron en proporcidn
equivalente las reservas metalicas de la'institu-
cibn; los negocios de bo'sa se mantuvieron ani-
mados, con precios firmes para casi todos los
valores; los préstamos y descuentos del banco
emisor a los bancos afiliados tuvieron un des-
censo, que se explica hien por no ser esta ¢po-
ca de recoleccion de cosechas de importancia, y
eso tra;o una disminucibn moderada en el me-
dio circulante

Todo eso estd indicando una situacidén sana
y segura, que tiene indudablemente como cau-
sa principal e! alza y la firmeza en los precios
mundiales del café, v como esas condiciones del
mercado de nuestro principal producto de ex-
portacion parece que se sostendran y aun me-
jorardn, no resulta aventurado confiar en que
la buena situaciéon que sefalamos se man-
tenga

La situacién fiscal

El recaudo de las rentas pablicas nacionales
ascendid en enero a $6.675 000 contra $ 9.495 000
en diciembre anterior v § 4.737.000 en enero
de 1936. La baja se registr6 en los impuestos
directos. Hubo en ese mes entradas especiales
por més de § 1.200.000, provenientes de la par-
ticipacién de! Estado en la explotacién de pe-
tréleos y de los dividendos del Gobierno en el
Banco de la Repablica.

Las apropiaciones para los gastos ptiblicos en
enero quedaron definitivamente en § 5 706 000.

La Banca y el mercado monetario

En el mes de enerose registrd un considera-
ble descenso ¢n los préstamos y descuentos del
Banco de la Reptblica a los bancos afiliados,
que de $ 8.520.000 pasarona $ 3.318 000. Tam-
bién bajaron, aunque en menor proporcion, los
préstamos directos al pGblico, que en 31 de di-
ciembre sumaban $ 4.035 000 v quedaron para
el 31 de enero en $§ 3683000 Las deudas en
el Banco a cargo del Gobierno no tuvieron
cambio apreciable,

También descendieron fuertemente los bi-

lletes del Banco en circulacién, pues de
$ 57.229.000 que wvalian al terminar diciembre
bajaron para el 31 de enero a $ 52 465.000. En
cambio, los depdsitos en el Banco subieron en
proporcién semejante, pasando en ese lapso de
$ 33135000 a $ 38.152.000.

En el mes de enero se observé algan descen-
so en el medio circulante, que pasé de
$ 104396000 a $ 103284000

Las reservas de oro del Banco de la RepG-
blica tuvieron en el mes de enero un incremen-
to muy notable, pues de U. S. § 23 141.000,
que valian en 31 de diciembre subieron para
igual fecha de enero a U. S. § 26011.000, co-
rrespondiendo a oro fisico en dichas cifras, res
pectivamente, 544.898 onzas finas con un va-
lor de U. S. $ 19071 000, y 583.553 onzas por
va'or de U S. § 20.424 000.

Oficinas de comnensacién

Como ya lo dijimos, el movimien:o de las
oficinas de compensacién de cheques mostrd en
enero un muy considerable aumento, como pue
de verse en las cifras siguientes en miles de
pesos:

Enero, 1937 Diciembre, 1936 Eners, 1936
En el pais 71.301 60.628 67 648
En Bogota 30.338 27 .238 30.016

Cambio exterior

El tipo de cambio por délares ha experimen-
tado en las Gltimas semanas algiin alza sobre
el de compra del Banco de la Reptblica, que
es el 174Y4% Ayer se cotizaban los dblarcs a
la vista al 1759,

Las monedas europeas en el mercado de
Nueva York declinaron el mes pasado, coti-
zdndose ayer la libra esterlina a $§ 4 8914 con-
tra § 49114 en 19 de enero, y el franco fran-
cés a $ 0046534 contra § 0.0467

El oro

.

En enero compré el Banco de la Repablica
38.055 onzas finas de oro, siendo esa cifra una
de las mas altas registradas. En diciembre pa-
sado las compras habian ascendido a 31.814
onzas, v en enero de 1936 a 38.152.

De acuerdo con el alza registirada en el cam-
bio, el Banco subi6 al 653{% la prima sobre
el oro. que se habia mantenido por varios me-
ses al 659,

El café

Con pasajeras quietudes, pronto disipadas, el
movimiento de alza en los precios de café en
los mercados consumidores se mantuvo en
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el periodo que hoy rescnamos, habiéndose po-
dido observar que en los Gltimos cias él se ha
intensificado y que las perspectivas son de fir-
meza y actividad en el negocio. Les entrcgas
al consumo han vuelt: a registrar cifras muy
altas, de tal mancra que las dc enero supera-
ron a las de cualquier otro mes en tcdo el tiem-

en yue se ha llevado estadistica de ellas, y
as noticias del Brasil son en extremo anima-
doras pues parece que alla estar resueltos a
sostener €l mercado, intensificanco  en  grande
escala la destruccién del café sobrante y adop-
tando medidas enérgicas para prevenir las es-
peculaciones bajistas.

l_as Gltimas cotizacicnes en Nueva York da-
ban 133%/g centavos para el café Medellin y
1214 para el Bogota, contra 13,y 12 res
pectivamente, hace un mes.

En los mercados del interior e mantuvo la
firmeza, no obstante las vicisitudes que se re
gistrarcn en los del exterior lo gue debe agra-
decerse a la intervenci‘n discretemente enérgi-
ca de la Federacién Nacicnal de Cafeteros.
Ayer se cotizaba en Cirardet la carga de café
en pergamiro a $ 36 y a § 46 la de almendra,
centra $ 35 y § 45 hace un mes

I'n enero se movilizaron a los puertos de
embarque 431 834 sacos, en comparacién de
534.796 en diciembre anterior y 347.466 en ene-
ro de 1936.

El Alcalde de Bogoté

Los deplorables acontecimientos gue se des-
arrollaron en esta capital, con motivo de la
huelga de chnferes en 'a segunda semana de
este mes, culminaron en el retiro del doctor
Jorge Eliécer Gaitan de la Alcaldia de Bogo-
ta, donde venia realizando una admirable la-
bor en favor de la higiene, embellecimiento y
acelanto de la ciudad.

Para reemplazar al doctor Gaitdn ha sido
designado el doctor Gonzalo Restrepo, quien
desempenaba con  indiscutible competencia y
rrobidad el Ministerio de Hacienda y Crédito
Pablicc. Al lamentar su separacién de este im-
portante cargo, nos complace reconocer el acier-
to de su designacién como jefe de la adminis-
tracibn municipzal, pues nes son bien conocidos
su constante inierés por !o: problemas de la
capital y los senialados servicios que va ha pres-
tado a Bugota.

El mercado de café en Nueva York

Estadistica. - Arribos 8 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 Sartos N.° 4. - Precios para entrega
inmediata. - Ultimas noticias del mercado »n Nueva York.

Nueva York, febrero 8 de 1937

En el mes pasade, <alvo alguna irregularidad, la ren-
dencia de los precios en el mercado a término fue fran-
camente de alza, no obstante la casi continua pesadez
en el de café disponible. No se ve bien clara la raz6n
de tal pesadez. Creen algunos que los tastadores rue-
den tener mayores existencias que las que sc suponia,
y otros piensan que en el comercio se abrigan dudas
respecto a la estabilidad de los actuales precios. Sin
embargo, como es esta la época de mayer consumo y
de acumulacién de existencias la demanda no puede
continuar indefinidamente paralizada. En el mercado
de disponible las calidades africanas y Robusta, de las
que hay actualmente exisrencias abundantes, estan en
bucnas condiciones de precios en comparacion con las
de Rio al pasn que los «sin lavars de Venczucla, Co-
lombia v Ecuador se estin vendiendo por debajo del
café de Santos, vy las clases bajas de los «lavadoss se
cotizan practicaments al mismo precic que el Santos.

La primera semana del mes abrié con mercado firme,
pero en conjunto fue una semana pesada y sin interés,
exceprto por un movimiento de actividad el jueves, que
establecié nueves niveles altos para la estaciébn de los
contratos «A» nuevo y «D». La demanda europea v el
salto aue tuvieron los precios en el Havre, de 6 n 814
francos en los 50 kilos se dieron como la causa de esa
actividad en el mercado de fururos, pues la demanda
de disponibles estuvo muy quieta En el resto de la
semana el negocin volvié a aquietarse v los precios
aflojaron ligeramente. Las ofertas de costo—y—flete es-
tuvieron mas firmes, y ¢n ocasiones se realizé un regu-
lar negocio de esa claze. El mercado de café en mano
estuvo en gencral quieto, pero sin embargo, un pcco
més firme. Los tostadores se mostraron poco inclina-
dos a comprar, excepto para sus necesidades inmedia-
tas v la demanda fue irregular. Los furures se movie-

ron dentro de un margen de 14 a 19 puntos y cerraron
la semana con ligerss ganancias,

En la segunda semana el mercado se mostré muy
activo y fuerte  El volumen de negocios en la Bolsa,
de 391.000 sacos, fue més del dnbﬁe del de la semana
precedente. El miérecles Jos  futuros rompieron los
records previos, establecieron nuevos niveles de alza
para la estacién, tanto para el nuevo contrato <A» co-
mo para el «Ds, Las fuertes compras llegadas al mer-
cado de tdas las fuentes fueron la causa del alza.
Orros factores que contribuyveron a crear el tono firme
del merca'o fueron las ofertas a precios més altos de
costo—y—Tflete: la mejora en ¢l cambio brasilefio; la
conviceion de que los contrates a término estaban que-
dandose atris del mercado de disponible, y la noticia
llegadn al fin de la semana de que el Brasil destruira
3.500 000 sacos para fines de febrero. En los dos dias
siguientes los precios bajaron un tanto por operacio—-
nes para liquidar urilidades y por disminucién en la
demanda, pero una reaccién nue se presentd el sdbado
los llevé otta vez a los altes niveles anteriores. Las
ofertas de costo—y—flete del Brasil subieron como 15
puntos moviéndose entre 10 8 y 11.15 centavos La
noticia de que el gobierno de Colembia estaba soste-
niendo los precios en ¢l mercado infundi6 un tono fir-
me a los precios de los suaves a2qui. El mercado de
disponible estuvo erritico, acrivo algunas veces, otras
quieto, pero se preserité demanda de tostadores grandes
y pequciios v para tedos los tipos de café.

En la sesion de apertuta de la tercera semana los fu-
turos fueron bajando en un mercado desanimadn, Du-
rante la semara los precios se movieron irregularmen-
te, dentro de un margen de 26 a 40 punros, y al final
hebfan bajado de 26 a 34 El volumen de ncgocics to-
taliz6 209.250 saccs, o sca mis del 50% por debajo de
la semana precedente. Aunque las liquidacicres no tu-
vieron un volumen considerable en la semara el nue-
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vo inteses en el negoucio lue tan pequifo, 4 cuusa de
la debilidad de otros productos vy a la escasa demanda
de disponibles, que aun una moderada presién para
vender deprimia ¢l mercado. La poca demanda que se
presentaba era para pequefios lotes aislados, principal-
mente de los cafls mas baratos. Se cree que los cafés
de Surinam, que pueden ser entregados en el contrato
«A» viejo, pueden encontrar mercado entre los distri-
buidores del sur, por el avance en los precios de otros
de clase inferior. Las cotizaciones del zafé en mano es-
tuvieron firmes, no obstante la pequena demanda, de-
bido al tono muy firme de los mercados primarios. Al
final de 11 semana se informé que la Federacion de Ca-
fereros de Colombia habia entrado a comprar en los
mercados lacales y que estaba pagando buenos precios
por cafés buenos.

La Gltima semana del mes abrié con un tono deci—
didamente mas débil, y luégo la corriente se invirtié
v durante cuatro sesiones succsivas hubo alzas, reco-
brando el contrato de Santos de 42 a 48 puntos de la
baja sufrida en la primera sesibn de la semana. Pro-
ba"::!emente la espectacular alza que el contrato <>
tuvo en el mercado en Santos fue la causa del avance,
desde que en el mercado local no ocurrié nada que expli-
cara la tendencia hacia precios més altos. Los futuros
mostraron una ganancia neta en la scmana de 23 a 32
puntos. El mercido de disponible continué muy quie-
to, con demanda (nicamente para necesidades inme-
diatas. Ni siquiera las ofertas mucho mas firmes de
costo—y—flece lograron estimular el mercado de dispo-
nible. No reflejaron los precios los avances del Brasil,
pero si se mantuvieron firme: a los niveles anteriores
en la mavyor parte de las calidades.

La muy anunciada instalacién de la Oficina Pana-
mericana de Café, en Wal! Street N.° 120, tuvo lugar
en febrero, siendn elesidn Presidente de la Directiva el
doctor T. Vaca, representante de Nicaragua, para un
periodo que termina el 25 de marzo, La presidencia la
rcupardn sucesivamente, por periodos de dos meses, los
representantes de  los diversos paises. Se declart que
«la Oficina se esforzard especialment* en armonizar to-
dos los interesss que lorman parte de la industria de
café en conjunto, esrableciendn conracto entre produc-
tores, importadores, tostadores y demés conectados con
el negocio del café. »

Las entregas de café en los Estalos Unidos en ¢l
mes de enero superaron todos los records anteriores pa-
ra un mes, y estuvieron 25% por encima de las de di-
ciembre .

ESTADISTICA (En saces de 60 kilns)
Arribos a los Estados [nides y a Europa
A ESTADOS LUNIDOS

Del Brasil De otros Total
Enero...... L T B48.672 627.679 1.476.351
¥ _abaebaed 1936 723,315 432.319  1.155.644
lulio-Enero ... 1936-37 4.449.216 2.536.718  6.985.934
. » ... 1915-36 5.486.636 2.430.729 7.830.365
H » . 1974235 4.382.933 1.900.249 6.283.182
A EUROPA *
13el Brasil De otros Toral
Enetd...co. x5 1937 521,000 627.000 1. 143 00C
| S P 1936 789,000 552.000 1.141.000
Julio-Enero 193¢-37 3.250.000 3.016.000 2.624.000
» » vee 1935-36 3.925.000 1.724.000 6.649.000
» » veo 1934-35 3.301.000 1.892 nnn 5.193.000
Entregas mundiales
EN LOS ESTADOS UNIDOS
Dz Brasil D¢ ocros Tots!
Enero....ouee 1937 B0AH.629 586.262 1.392.891
R 1916 8382.516 429, 586 1.312.102
Julio-Enero .. 193¢-37  4.547.717 2.602.003 7.149.720
» » oo 1935236 5.307.454 2.362.795 7.670.249
» » e 1034-35 4,511,333 1.953.046 6.464.379
£N EUROPA *
Del Brasil De otres Total
Enero.... ... 1937 544.000 581.000  1.125.000
Y eweseres 1936 563.000 374.000 937.000
Julio-Enero.. . 1936-)7 3.423.000 3.260.000  6.683,000
» » v 193530 3.840.000 2.913.000 6.753 CO0
» s ... 1934-35 3.525.000 2.274.000 799,

(*) Incluye arricos a puertos no estadisticos y Jeducciones por
trasbardns,

En Pl.er'os
del Sur ** Totai mundial
Eneto .. ... 1937 13.000 2.530.891
L e 1936 119.000 2.368.102
lulio-Enero 1936-37 762.000 14,594,720
» » cea 1935-36 758.0C0 15.181.249
... 1934-35 §92.000 12,855.379

Existencia visible mundial

En Bstados Unidos Febrero | » Enero 1 * Febrero | »
1937 1937 1936

Stock. B.asil 443,832 409.789 495.029

v Otros....... 399.310 357.893 336.900

A [lote del Brasil.. .. 595.100 640. 600 852.700

v Javay Hite 14.000 10.000 6.000

Total U.S.  1.470.242  1.438.282  1.690.629

&n Bwropa Febrero 1.*  Diciembre 1. Febrero | .*
1937 1937 1936

‘::OCR. Brasil ... 999,000 1.022.000 1.011.000

Stock. Otros . .... 1.602.000 1.556 000 1.424 00O

A flote del Brasil... 520,000 507.000 512,000

»  Java y Este 134 0J0 131.000 &9 .000

Total Europs  3.255.000  3.216.000  3.016 000

EnPuertos del Brasil  3.220.000  3.168 000  3.125 000

txistencia_ visible
mundial ¥ 7.594.242 7.822.282 7.831.629

Ventas para sntrega futura en la Bolsa de Nueva York

ENERO ENERO-DICBRE.
1937 1936 1936 1935

Contrato «A» 7 Ant.  61.000 259.150 1.877.000 1,870,500
Contrato «A» 7 nueva 341,750 & : 1.355.750
» D 4 593. 500 791.000 ©.283.250 4.384.250

Total....... 996.250 1.050.250 9.516.000 6.254.750

Precios publicados para operaciones a término

Base. Rio niimero 7

Enero 30 Enero 4 *Ahs alto Mas bajo
Marzo. s 151 7.19 7.62 7.07
Mavyo, | 7.56 7.2% 7.72 7. 05
Juatio. ., s 7.61 7.18 7.80 7.20
Septiembre ... 7.63 7.30 7.80 7.29
Diciembre., ... 7,69 7.30 20T 7.3%

Base, Santos niimera 4

Enera 30 Enero 4 Maas alco  Mas bajo
Marzo........ 10,65 10,42 10.75 10,26
MBYO...o it 10 69 10,44 10,82 10.33
Julio ....cuee 10.69-70 10.43 10,85 10.31
Septiembre.... 10,70 10,34 10.75 10.20
Diciembre . . .. 10.71 10,37 10,78 10,20

Precios publicados para entrega inmediata

(Estos precios son para lotes de 100 sacos o méfs, ex-muelle en
ueva York)

Enero 310 Enero 4 Maés alto MéAs bajo
Rio nimero 7... 9 8 ‘Jti 8
Santos nGmero 4. 11~ 1y-11-3/8 11 1=
Medellin. . .... - 134-13}4 13-3/8-131¢ l;-l’ 13
Manizales. . .... 12-5/8 12-5/8-123 12-3/4 12-5/38
Bmanga ‘lavado) [2}-12Y4 124-114 1244 12

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO
DE NUEVA YORK

Nueva York, febrero 1o de 1937

Nos referimos a nuestra carta del 8 de febrero. Iin
la quincena que termind el sibado pasado hubo un
considerable movimiento en la bnlsa de calé, subiendo
el contrato Santos de 33 a 38 puntos, en simpatia con
los precios ascendentes en los mercados del Brasil. El
café disponible estuvo més firme y muy activo en la
semana pasada. El sibado el mercado a término bajo
bruscamente, perdiendo el contrato Santos de 39 a 34
puntos, con fusrtes transacciones. Hoy se avisa una
nueva baja de 4 centavo, continuando el negocio en
escala considerable. El café en mano estd otra ver
quieto

(**) El Cabo, Rfo de la Plata, Costa occidental de Sur Américe,
consumo en el Brasil,
(***) Excluyendo existencias en el «<interior» y eretenidas»
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Los sistemas monetarios

El concepto del dinero

EL DINERO NO ES UNA CREACION DEL ESTADO,
SINO DE LA EconoMiAa—El Estado tiene Gnica-
mente el derecho y la obligaciéon de dictar pre-
ceptos legales referentes al dinero y de regular-
lo juridicamente, es decir, tiene la soberania
monetaria. Pero el Estado es incapaz de crear
dinero legitimo y de regular la emisién y cir-
culaciéon de los signos de dinero que lo repre-
sentan, de acuerdo con las verdaderas y legiti-
mas necesidades de la economia.

La correcta ejecucién de estas funciones sélo
es posible a organismos especiales, que en la
econcmia moderna son los BANCOS CENTRALES.

A pesar de las multiples teorias que se han
formado del dinero y de las mdltiples transfor-
maciones que, en el transcurso de los siglos, han
experimentado los sistemas monetarios y las
formas en que se usa el dinero, su esencia y sen-
tido no han cambiado y son hoy lo mismo que en
los tiempos primitivos cuando, por primera vez,
los hcmbres ccmenzaron a usar un bien deter-
minado como medio de cambio.

En realidad, el dinero fue introducido en el
trafico comercial para facilitar el intercembio de
bienes. Y ésta es su funcién principal hasta hoy
dia. El dinero es un medio de cambio y nada
maés.

Pero como tal se nos presenta con un doble
aspecto’

N SENTIDO CONCRETO es todo bien o un subs-
titutivo que pueda servir y que, por eso, acep-
tamos y usamos, como medio general de cambio.

Pero més importante que este concepto con-
creto del dinero es su CONCEPTO ABSTRACTO CO-
mo un «derecho de adquisicion de bienes» que
nace de toda prestacién de cambio.

Cuando vendemos un bien para recibir en
cambio dinero, este dinero no nos sirve para
ser consumido, sino Unicamente para adquirir
otros bienes. El dinero que recibimos en un ac-
to de cambio no tiene, por lo tanto, otro signi-
ficado que el de una garantia o un certificado
de que tenemos el <«DERECHO, legitimamente
adquirido, de reclamar, en cualquier momento
y en cualquier parte, una cantidad de bienes
que en su valor sea igual al del bien vendido.

Si comprendemos la esencia del dinero en ese
sentido, es decir, como un ¢DERECHO DE AD-
QUISICION DE BIENES», adquirido a raiz de una
prestacion de cambio, comprendemos también
que este DINERO PUEDE NACER UNICAMENTE
ALLI DONDE SE REALIZAN ACTOS DE CAMBIO.
Cuando vendemos un bien por dinero, adquiri-
mos el derecho de reclamar en cualquier mo-
mento y en cualquier parte, otros bienes por el
mismo valor; y cuando compramos un bien ha-
cemos efectivo este derecho y renunciamos a él
en el mismo acto. En todo acto de cambio, por
lo tanto, nace y perece dinero.

Pero de ésto se deriva a(n otra conclusién, o
sea, la de que este DINERO LEGITIMO NO PUEDE

AUMENTARSE ARBITRARIAMENTE. Ni el Estado,
ni ninguna otra institucién—ni tempcco los
propios Bancos centrales—pueden crear dine-
ro legitimo. Este dinero tiene su origen Unica
y exclusivamente en la econcmia, en los actos
de cambio que en ella se realizan; y donde no
hay actos de cambio, tampoco puede nacer di-
nero legitimo.

Estas pocas consideraciones son de gran im-
portancia para la comprensién de la esencia del
dinero, pero son importantes no sélo como de-
ducciones tedricas sino tambien para la préctica.

Si, por ejemplo, las leyes orgénicas de los
Bancos centrales, establecen que—fuera de la
ccmpra de oro y divisas, la que sélo equivale,
en buenas cuentas, a un canje de medics de
cambio universales o extranjeros por medios de
cambio nacionales—los Bancos pueden emitir
billetes Gnicamente mediante el descuento o re-
descuento de letras de cambio, con exclusién
de letras de favor o de documentos cuyo pro-
ducto sea destinado a fines de especulacién o a
cualquier otro fin que no sea la ccmpra de bie-
nes con pago a corto plazo—ésto no significa
otra cosa que el reconocimiento del concepto
del dinero en la forma arriba definida’ los Ban-
cos centrales pueden emitir billetes Gnicamente
en forma de créditos a corto plazo sobre docu-
mentos que acreditan la realizacién de un ac-
to de cambio

Pues esta es la funcion fundemental de los
Bancos centrales: proporcionar a la economia
los medios de cambio que ella necesita. Todo
dinero, en cambio, que se emita sin cumplir las
exigencias de este principio, por ejemplo, en
forma de créditos al Fisco para cubrir déficits
en el Presupuesto o para desarrollar planes de
obras puablicas o subvencionar a ciertas indus-
trias, etc., es lisa y llanamente DINERO «FALSO?»,
por cuanto no corresponde a las legitimas ne-
cesidades del mercado, sino que aumenta el po-
der de compra existente por un poder de com-
pra adicional que tiene gue redundar en un al-
za de los precios de los productos y en una des-
valorizacion de todo el dinero en circulacién,
aun del que tiene un origen absolutamente le-
gitimo.

Circulante no es capital

A base de estas consideraciones comprende-
mos también, y facilmente, que es absolutamen-
te inexacto el razonamiento que puede oirse
muchas veces y especialmente cuando las con-
diciones econémicas de! pais se tornan algo di-
ficiles: el pais no dispone de grandes cantida-
des de capital-dinero para desarrollar sus fuer-
zas productivas, pero tiene un Banco central
con el monopolio de la emisién de billetes. ;Por
qué no se obliga o autoriza entonces al Banco
Central para que proporcione al pais los capi-
tales que necesita?

En realidad, este sistema de <crear capita-
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les» es sumamente sencillo y cabe preguntarse:
Si es realmznte asi, ;por qué no movilizan to-
dos los paises esta fuente de capitales? ;No se-
ria ésta la mas sencilla solucidon de todas las
calamidades de que sufre el mundo? Uaa fuen-
te inagotable de capitales—la facultad de emi-
si6bn, practicamente ilimitada, de los Bancos
centrales!

Nuestra definicién de lo que es dinero nos
hace comprender, inmediatamente, que este
razonamiento es un profundo error.

En realidad, lo que corrientemente |lamamos
dinero, es decir, los billetes y las monedas que
tenemos en nuestras cajas, que llevamos en
nuestra cartera o bolsillo y que usamos para
sufragar los gastos de nuestra vida diaria, con
que pagamos todo lo que adquirimos, los suel-
dos y salarios de empleados y obreros, los im-
puestos que debemos al Estado, las deudas que
hemos contraido, etc., etc, todo esto no es di-
nero sino CIRCULANTE; los billetes que emite un
Banco central son solo signos de dinero, sufra-
gantes o substitutivos de dinero; pero ellos
mismos no son dinero.

El dinero legitimo y propiamente dicho es
una categoria abstracta, es un derecho que ad-
quirimos cada vez que efectuamos una presta-
cidén de cambio, la venta de un bien material o
inmaterial, de un producto o un servicio; y este
dzrecho nos faculta para reclamar, en cualquier
mom:nto y en cuilquier parte, un producto o
servicio que en su valor sea igual al bien ven-
dido. DINERO LEGITIMO PUEDE NACER UNICA-
MENTE DE UN ACTO DE cAMBIO y los Bancos
centrales tienen la funcién y obligacién de poner
a disposiciéon de la economia el medio circulante
que ella necesita, de acuerdo con el desarrollo nor-
mal de sus actividades.

Vemods, pues, que existe una diferencia fun-
dam:ntal eatre lo que es dinero y lo que es cir-
culante. E! circulante es sélo el representante
del dinero y representa dinero legitimo siempre
que su emision se haga sobre documentos co-
marciales que acreditan la efectuacion de un
acto de cambio. Todo circulante que se emita
en otra forma, no representa dinero legitimo
sino dinzro falso y este dinero, sea cual fuere su
monto, tendrd que producir siempre perturba-
ciones y trastornos en la vida econdmica, por
cuanto repercute siempre en el valor del dinero.

Fécil es comprender ahora que de esta ma-
nera no pueden crearse capitales. Los capiTA-
LES NO NACEN DE LA PRENSA DE BILLETES, los
Bancos centrales no son fabricas productoras
de capitales. Los CAPITALES NACEN DEL AHORRO,
es decir, si renunciamods del uso inmediato, pa-
ra fines de consum»d, de una parte de lo que re-
cibim»s en un acto de cambio com> equivalente
del bien vendido o del servicio prestado, y si
destinam»>s esa parte, directa o indirectamente,
a fines productivos. Shlo asi podemos formar
un capital y su aumsnto y rendimiento depen-
de esencialmente de la mayor o menor inteli-
gencia con que sepamos utilizar ese capital pa-
ra la producciéon de bienes.

Tengo que establecer aqui una verdad dura

y poco agradable para muchos que no la pue-
den o no la quieren comprender.

UN PAIS PUEDE DESARROLLAR SUS ACTIVI-
DADES ECONOMICAS Y AUMENTAR SU RIQUEZA
UNICAMENTE DENTRO DE LOS LIMITES SENALA-
DOS POR SUS CAPACIDADES INTELECTUALES Y MA-
TERIALES. El desarrollo de las primeras es cues-
tibn y tarea de la educacién; el de las Gltimas
depende de la manera en que se fomenta la
formacién de capitales, para lo cual es condi-
cién primordial el mantenimiento de un sistema
monetario sano en si, que estimule el ahorro y que
evite que se desvalorice el dinero ahorrado.

La estabilidad de la moneda

De un buen sistema monetario se exige como
la condicibn més elemental, que garantice la
estabilidad de la moneda; pues, si una moneda
no es estable no puede garantizar tampoco al
individuo aquel derecho, incorporado en el con-
cepto del dinero, de poder reclamar por una
prestacion de cambio, en cualquier momento y
en cualquier parte, una contraprestacion del
mismo valor.

El velar por esta estabilidad de la moneda,
es el (nico y supremo fin de la politica mone-
taria.

Ahora bien, entendemos por una moneda es-
table, una moneda que tenga siempre el mismo
valor y el valor de una moneda es idéntico con
su poder de compra.

A pesar de que estas definiciones no admiten
ninguna discusién, la préactica monetaria ha
seguido otros caminos.

Para el sistema del patron metélico, la mo-
neda es estable si existe UNA RELACION FIJA EN-
TRE UNA MONEDA Y OTRA, ya sea en el interior
comd, por ejemplo, en el sistema del bimetalis-
mo que establece una relacion fija entre el oro
y la plata, o en relacién con el exterior, es decir,
con las monedas de otros paises. En buenas
cuentas, el patréon metélico no hace méas que
fijar el precio del metal precioso en que se basa
y alrededor de este precio fluctian, dentro de
limites muy estrechos, los tipos de cambio in-
ternacionales.

Pero es légico que la estabilizacién del pre-
cio de un metal precioso no sea idéntidoa con la
estabilizacién de su valor. Y si el bimetalismo
ha tenido que fracasar en todas partes, porque
era imposible mantener la relaciébn de precio
entre el oro y la plata, cuando el valor de estos
meztales habfa cambiado sustancialmente, asi
también el patrén de oro ha tenido que fracasar
porque, a la larga, era imposible mantener ar-
tificialmente el precio del oro a un nivel muy
bajo en comparacién con el alto valor que ha-
bia adquirido el oro durante los primeros afios
de la crisis mundial.

En realidad, la estabilidad de la moneda ré-
gimen del patrén de oro era sblo una estabili-
dad ficticia. El patrén de oro se preocupaba tni-
camente de la estabilidad de los tipos de cam-
bio internacionales, pero el concepto de la ver-
dadera estabilidad de la moneda, en el sentido
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de ura estabilidad de su poder de ccmpra, le
era un concepto ccmpletemente ajeno. En el
breve lapso de apenas tres afios, entre 1929 y
1931, el nivel internacional de los precios bajé
en un 409, lo que significa que el pcder de
ccmpra del oro, al final de ese pericdo, habia
aumentado en 6¢9%,. Pero cuanco tal cosa su-
cede, es imposible ya hablar de una moneda
estable.

Como reaccién a las experiencias catastréfi-
cas que han hecho los paises en el pericco de la
deflacién de la crisis mundial, ha principiado
a divulgarse y se esté divulgando mas y més el
convencimiento de que la reconstruccién de los
sistemas monetarios debe basarse en otros prin-
cipios que el del antiguo patrén de orotk

Si el ideal de la politica monetaria anterior
era la estabilidad de los tipos de cambio inter-
nacionales, hoy se impone ccmo supremo pos-
tulado de la politica monetaria LA MANTENCION
DEL PODER DE COMPRA DE LA MONEDA 0, en otras
palabras, del verdadero valor de la moneda;
pues el valor de la moneda no es otra cosa que
su poder de compra.

Una moneda es estable si con una cantidad
determinada de dinero se puede adquirir siem-
pre la misma cantidad de bienes.

Pero la realizacién de esta politica no es po-
sible, mientras la moneda esté ligada firme-
mente a un metal precioso, porque, ccmo en el
caso del antiguo patrén de oro, seria imposible
neutralizar los efectos que las variaciones en el
valor intrinseco del metal tienen que producir
en el nivel general de los precios. PERO sI ES
REALIZABLE EN UN REGIMEN DE PAPEL MONEDA,
DESLIGADO DE TODO METAL PRECIOSO, PERO DI-
RIGIDO Y CONTROLADO DE ACUERDO CON PRIN-
CIPIOS CIENTIFICOS QUE GARANTICEN LA ELIMI-
NACION DE TODA INFLUENCIA MONETARIA, TANTO
EN SENTIDO DEFLACIONISTA COMO INFLACIONISTA,
DEL MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS.

El nivel general de los precios

Estabilizar el poder de compra de una mo-
neda singifica, por lo tanto, ESTABILIZAR EL
NIVEL GENERAL DE LOS PRECIOS.

El concepto del nivel general de los precios
es muy discutido y fuera de un indice calculado
en Estados Unidos (por Carl Snyder, econo-
mista del Federal Reserve Board), no hay otros
indices que pudieran considerarse como adecua-
dos para medir el poder de compra propiamen-
te dicho de una moneda. En este indice se
combinan tres elementos, o sea: los precios al
por mayor, los precios al por menor y los jor-
nales.

En Chile, la Direccién General de Estadisti-
ca calcula, al igual que en otros paises, dos cla-
ses de indices de precios; un indice de los pre-
cios al por mayor y un indice del costo de la
vida en Santiago. Un indice del monto indivi-
dual de los jornales no existe, sino sélo un in-
dice del monto total de los jornales pagados
en el pais.

El indice de los precios al por mayor se cal-

cula dos veces: una vez con porderacicnes, de
acuerdo con las cantidades de mercederizs ex-
portadas y venrdidas al extrenjero (especial-
mente de salitre y cckre), y otra vez, camo in-
dice kasacdo Unicemente en las transaccicnes
efectuades en el pais. El irdice cel ccsto de la
vida en Santiego puede ccnsiderarse ccmo re-
presentativo para tcdo el pais, ya que los ces-
tos de vida en la capital constittyen més o me-
nos el premedio entre les de las provincias del
norte, derde scn més caros, y les de las pro-
vincias del sur, derde scn mas karates.

El célculo de estos indices requiere mucha
atenci‘n y cuideco, especialmente ccn respec-
to a la pcrderacién de los diferentes precios
que entran en el calculo, y es ura de las tareas
més delicadas de una oficina estadistica.

Aun cuando, ccmo he dicho, no dispenemos,
ccmo la mayoria de los demés paices, de un
indice que represente el nivel general de los
precios en el sentico mercicraco, sin emkargo,
los indices que tenemos hkasten para ckeervar
en ellos lcs efectos cde una politica monetaria
determinada.

PARA UNA POLITICA MONETARIA DIRIGIDA HA-
CIA LA ESTABILIZACION DE LOS PRECICS, ES CE
LA MAYCR IMPORTANCIA LA CBSERVACICN DE LAS
VARIACICNES QUE SE PROCUCEN EN EL INDICE
DEL COSTO DE LA VIDA, ya que en &€l ingresan
Ginicemente precios al por meror, es decir, pre-
cios gue tiene gue pagar el Gltimo ccnsumidor
de una mercaderia, o sea, la gren masa del fpue-
blo. Pero tembién es importante la ckservacién
de las variaciones que experimentan los precios
al por mayor, porque en ellos se manifiestan
més clara e inmediatamente las influencias que
se derivan ce factores mcenetarics.

EN TODO CASO, AMBOS INDICES SON INSTRU-
MENTOS DE OBSERVACION INDISPENSABLE PARA
LA POLITICA MONETARIA Y CUANTO MAS REFINA-
DO SEA SU CALCULO, TANTO MEJORES SERVICIOS
PUEDE FRESTAR.

La politica de la estabilizacién
absoluta del nivel de los precios

Ccmo reacion a los tortisimcs vaivenes cue
han tenido que experimentar los precios bajo el
régimen del patrén de oro, para el cual, en cier-
tas ocasiones, era hasta una necesidad que se
procujera una fuerte revalorizacién de la mo-
neda, maxima directamente opuesta a lo que
el sentido com(in exige de una moneda,—como
reaccion a esta politica, ha surgido la otra que
ve su supremo fin en la estabilizacién absoluta
del nivel general de los precios.

Yo, personalmente, creo que esta politica es
un error.

Su principio basico es el de tratar de conse-
guir que los indices de precios se muevan siem-
pre en sentido horizontal, quedando reducidas
sus fluctuaciones a un minimo lo més extremo
posible. Los medios con que se trataria de con-
seguir esto, scn les de una politica de interés y
crédito, de acuerdo con la tendercia que se
observa en los indices. Cuando, por ejemplo,
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los indices manifiestan una tendencia a la baja,
se trataria de contrarrestar esta tendencia me-
diante una expansion de los créditos tanto del
Banco Central como de los Bancos comerciales:
y viceversa, se trataria de contrarrestar una ten-
dencia al alza de los precios mediante una po-
litica de restriccion.

Uia politica monetaria en este sentido es
muy problematica y no aplicable en todos los
paises. D:sde luego, el calculo de los indices de
precios requiere cierto tiempo, de dos a tres
semanas, por lo menos; de manera que la poli-
tica puede aplicar sus medios Gnicamente des-
pués que haya sucedido algo (un alza o una
baja de los precios) que, como ideal de esta po-
litica, seria conveniente evitar que llegara a su-
cedzr. Ademis, es imposible mantener los pre-
cios dentro dz un pais a un nivel determinado,
mientras la tendencia general de los precios de
los demas paises sea el alza o la baja. A este
respzcto, la politica del Riksbank de Suecia,
que, despaés dz la suspensiéon del patrén de oro,
habia sido la de mantener el indice de los pre-
cios al par mayor a un nivel de 110, ha tenido
que hacer varias concesiones a la realidad. A
principios de 1933, el indice habia bajado a 105,
sin que hubiera sido posible evitar este descen-
so. Posteriormente, el Riksbank ha tratado de
volver a subir los precios hasta llevarlos a su
nivel anterior; pero como mientras tanto se
habia abierto camino una tendencia al alza en
otros paises europeos, no ha podido mantener
los precios a ese nivel. Hoy el indice ha llegado
a un nivel de 116, con tendencia a seguir au-
mentando.

U 1a de las razones principales, fuera de otras,
que habla en contra de una politica en este sen-
tido, es la de que los medios de observacion,
en la farma como se nos presentan en los indi-
ces corrientes de precios, son insuficientes.
Tebricamente es posible construir indices que
indiquen las tensiones que se producen en el
mercado y que tienden a una solucién en uno
u otro sentido. A la luz de tales indices, en unién
con una interpretacion prudente y experimen-
tada, podria preverse, hasta cierto punto, cual
seria la tendencia de los precios en un futuro
cercano y si se manifiesta que esta tendencia es
de tal caracter que, para la economia en gene-
ral, es ventajoso para prevenirla, la politica po-
dria intervenir a tiempo para evitar que se pro-
dujera lo que los indices indican. Pero, por aho-
ra, los medios que ofrece la estadistica no bas-
tan todavia para poner a disposicion de la po-
litica monetaria indices que puedan cumplir
con las exigencias en el sentido mencionado.

La eliminacidén de influencias
monetarias del movimiento
de los precios

La politica de una estabilizaciéon absoluta de
0s precios no es aplicable a paises con una es-
tructura econdmica como la de los paises sud-
americanos. Una de las principales razones es

el hecho de que los precios de muchos produc-
tos de estos paises se rigen por las tendencias
en el mercado mundial sobre las cuales la poli-
tica monetaria interna no tiene ninguna in-
fluencia.

Sin embargo, y siempre que existan la vo-
luntad y comprensién de parte de los dirigentes
de los paises y de parte del organismo regula-
dor de la moneda, se puede seguir una politica
monetaria que evita los inconvenientes de la
otra arriba descrita sin producir, por eso, re-
sultados menos beneficiosos. Esta es LA poLITI-
CA DE ELIMINAR, EN LO POSIBLE, DEL MOVIMIEN-
TO DE LOS PRECIOS, TODA INFLUENCIA DE CA-
RACTER NETAMENTE MONETARIO,

Si se logra realizar este postulado, los precios
podran desarrollarse libremente y de acuerdo
con la mayor o menor intensidad de las tran-
sacciones en el mercado; podran seguir, en su
«trend» general, la tendencia de los precios in-
ternacionales , experimentaran fluctuaciones,
pero éstas nunca podran ser de la misma inten-
sidad que las que se produjeron bajo el régimen
del patron de oro o que puedan producirse bajo
un régimen de papel moneda incontrolado. Ade-
mis, estas fluctuaciones, que podrian llamarse
fluctuaciones naturales, afectarian en primer
término sblo los precios al por mayor y en for-
ma mucho menos sensible a los precios al por
menor, ds manera que estos G(ltimos podrian
desarrollarse en una forma que virtualmente
podrian considerarse como estabilizados.

Esta ha sido la politica practicamente apli-
cada a la moneda de la Repuhlica Argentina
durante los Gltimos dos afios y medio.

La condicion primordial es la existencia de
un Gobierno convencido de la necesidad de
ajustar su presupuesto de gastos a las entradas
que la economia le puede rendir, de manera que
no necesite recurrir a créditos en el Banco Cen-
tral para saldar déficits que, en circunstancias
normales, no son sino el resultado de una ma-
la administracion.

En lo que a la regulacién misma de la mone-
da se refiere, el principio fundamental es el que
se deriva de las explicaciones dadas en las pri-
meras partes de esta conferencia: de DAR A LA
ECONOMIA LO QUE REQUIERE A RAIZ DE SUS NA-
TURALES Y LEGITIMAS NECESIDADES. El ideal,
a este respecto, SERIA QUE NO HUBIERA OTRA
FUENTE DE EMISION QUE EL DESCUENTO O RE-
DESCUENTO DE LETRAS DE CAMBIO QUE CUMPLAN
CON LAS EXIGENCIAS FIJADAS POR LA LEY ORGA-
NICA DEL BANCO CENTRAL Y QUE VENZAN A
CORTO PLAZO.

LA TASA DE INTERES ERA ANTES UN INSTRU-
MENTO MUY PODEROSO PARA INFLUIR EN EL MO-
VIMIENTO DEL ORO Y DE LOS CREDITOS INTER-
NACIONALES A CORTO PLAZO. SIN EMBARGO,
ESTA MEDIDA HA FRACASADO TOTALMENTE EN LOS
PAISES SUDAMERICANOS, Durante la crisis mun-
dial, ni en Chile, ni en Ecuador, ni en Bolivia,
ni en Colombia, el aumento de la tasa de interés
de los Bancos centrales ha podido detener la
salida de oro y restablecer el equilibrio de las
balanzas de pago; pero, en cambio, ha contri-
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buido en forma alarmante a agravar la situa-
cion interna de los paises.

En un régimen de papel moneda controlado
y dirigido de acuerdo con los principios que he-
mos establecido, la regulacion de la tasa de in-
teres tendrd su mayor importancia desde el
punto de vista del desarrollo interior de la eco-
nomia y a este respecto, una tasa de interes es-
table seria, en todo sentido, mas conveniente
que una tasa variable, salvo en casos especiales
que dejen aparecer aconsejable que se modifi-
que la tasa en uno u otro sentide.

La cuestiéon de los cambios
internacionaies

PPara el patron de oro, la cuestion de los cam-
bios internacionales era la primordial. Al prin-
cipio de mantener estable los tipos de cambio
tuvo ue someterse, rigurosamente y sin coms-
pasion, la verdadera estabilidad de la moneda,
es decir, su poder de compra.

Para el regimen del papel moneda controla-
do y dirigido de acuerdo con los principios de
la moderna politica monetaria, lo primordial
es la MANTENCION DEL PODER DE COMPRA INTE-
RIOR DE LA MONEDA, porque de esto depende
directamente el bienestar de la economia.

No por eso deja de ser importante la cuestion
de los cambios internacionales, pero ella tiene
una importancia secundaria ante la otra.

En el sistema del patron de oro, los tipos de
cambio podian fluctuar sélo dentro de los es-
trechos limites senalados por los llamados «pun-
tos de oro». Cuando la demanda de divisas ex-
tranjeras aumentaba en forma tal que hacia
llegar su precio al punto de oro superior, era
mas rentable para el comercio efectuar enton-
ces sus pagos al exterior no ya mediante la com-
pra de divisas en el mercado, sino comprando
oro o divisas oro en la institucion emisora cen-
tral y hacer sus pagos con estos instrumentos.
Hubo, pues, en tal caso, una exportacion de oro
y una disminucion de las reservas de la institu-
cion central. Lo inverso sucedia cuando bajaba
el precio de las divisas, llegaba al punto de oro
inferior, era mas econdmico para los deudores
en el extranjero hacer sus pagos no ya con di-
visas compradas en su mercado sino con oro o
divisas oro comprados a su respectiva institu-
cién emisora central. En este caso se produjo,
pues, una importacién de oro y un aumento de
las reservas de la institucién central. I margen
de las fluctuaciones que sufria el tipo de cam-
bio era, por regla general, no superior al 1 o | y
medio por ciento de la paridad de una moneda
con otra.

Este fue el principio de la mantencion de la
estabilidad de la moneda dentro de un régimen
de oro. Pero este sistema tuvo que f[racasar,
porque no tomaba en cuenta la gran importan-
cia que para la formacion de los tipos de cam-
I».0 tiene la relacion que existe entre los precios
de un pais y los de otros.

Tan pronto, pues, como los paises abandona-
ron el patréon de oro, sus tipos de cambio se

ajustaron inmediatamente a un nivel que co-
rrespondia a esa relacion de los precios en el
interior con los del exterior. Lste proceso se
tlama generalmente <devaluacion», que en otras
palabras significa el ajuste del valor nominal
de una moneda, expresando en oro su verda-
dero poder de compra.

Solo pocos paises han podido mantener, des-
pués de la devaluacion, sus tipos de cambio a
un nuevo nivel relativamente estable. La ma-
yoria ha dejado que a la devaluacion siga una
verdadera desvalorizacion de su moneda a cau-
sa de una inflacion_interna.

kn un régimen de papel moneda, el tipo de
cambio exterior de la moneda se desarrolla li-
bremente y los factores que determinan el trend
general de su desarrollo son éstos:

1) El nivel de los precios en el interior. Si
este nivel se mantiene estable, sera también es-
table el tipo de cambio de la moneda en rela-
cion con otras monedas, pero siempre que és-
tas no sufran cambios importantes en su pro-
pio poder de compra. De ahi que el otro factor
que influye en la formacion de los cambios es:

2) k2l nivel de los precios en el exterior.

kstos dos factores determinan, en primer tér-
mino y en forma decisiva, los tipos de cambio
de una moneda en relacion con otras. Cuando
en un pais A aumenta el nivel general de los
precios, lo que significa que su moneda expe-
rimenta una disminucion de su poder de com-
pra, ésto se manifestard también en una dis-
minucion de su valor y precio en relacion con
la moneda de otro pais B, en el que los precios
han quedado estables y la moneda, por lo tan-
to, no ha sufrido variaciones en su poder de
compra interior. Lo inverso sucede cuando ba-
Jan los precios en el pais A, lo que significa un
aumento del poder de compra de su moneda Yy,
por eso, también un aumento del valor y pre-
cio de ella en relacion con la moneda del pais B.

LA FORMACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO DE
UNA MONEDA ES, PUES, UNA FUNCION DIRECTA
DEL VALOR QUE TIENE LA MONEDA EN EL INTE-
RIOR. La mantencion de este valor o, lo que es
lo mismo, la mantencién de una relativa esta-
bilidad del nivel de lo> precios en el interior es
la condicion primordial para que también se
mantenga estable el tipo de cambio exterior
de una moneda.

Es imposible, naturalmente, tratar de con-
trarrestar variaciones en los tipos de cambio
internacionales que no tienen su origen en la
propia moneda de un pais, sino que se deben
a fluctuaciones en el valor de la moneda de
otros paises. A este objetivo ha obedecido, du-
rante algin tiempo, el Fondo de Regulacién
de los Cambios del Banco de Inglaterra y es
sabido, que el Fondo ha perdido varios millo-
nes de libras esterlinas al tratar de mantener
la moneda inglesa frente al délar americano.
Intervenciones de esta indole no pueden con-
ducir nunca al fin deseado.

Fuera de los factores mencionados influyen
también en la formacién de los tipos de cam-
bio las variaciones en la oferta y la demanda
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de divisas. Estas variaciones pueden producir
ciertas alzas y bajas en los precios de las divi-
sas que, sin embargo, tendran siempre caréc-
ter pasajero

Pero cuando el alza o la baja del precio de
una divisa es de caracter duradero, entonces,
con toda seguridad, las razones ya no deben
buscarse en la oferta y la demanda, sino en
cambios que se han producido en el valor in-
terior de una u otra de esas monedas.

Experiencias practicas de la politica

monetaria en Chile

Para demostrar los efectos practicos que la
politica que acabo de describir ha tenido en su
aplicacion en Chile, bastan unos pocos datos
estadisticos.

El término medio del indice de los PRECIOS
AL POR MAYOR, subio de 152 en 1931 a 346 en
1933, o sea, en 1289%. En 1934, el término me-
dio de este indice fue de 343 y en los primeros
nueve meses de 1935 de 342. En los dGltimos
dos afos ha habido, pues, una cierta tendencia
a la baja debido, especialmente, a un descenso
de los precios de los productos importados. El
margen dentro del cual se efectuaron las fluc-
tuaciones de este indice fue, en 1933, de 36
puntos; en 1934, de 26 puntos; y en los prime-
ros nueve meses de 1935, de sblo 16 puntos
Se ve, pues, que la intensidad de sus fluctua-
ciones se redujo considerablemente.

El término medio del indice del costo DE LA

vIDA era en 1931 de 103 y subié hasta 1933 a
140, lo que corresponde a un alza de 36%. Su
término medio en los primeros nueve meses
de 1933 fue de 139; en el mismo periodo de 1934,
también de 139, y en igual periodo de 1935,
de 140. El indice se ha desarrollado, pues, en
estos tres periodos, a un nivel casi absoluta-
mente estable.

Veamos lo que sucedié en el caMBIO EXTE-
RIOR DEL PESO. He calculado el valor del peso
en peniques oro en relacién con el dolar ame-
ricano v la libra esterlina y a base de los cam-
bios de exportacion y de los cambios extraofi-
ciales de estas dos divisas. De este calculo re-
sulta que el peso tenia, en el periodo compren-
dido entre mayo de 1933, poco después de la
caida del ddlar, y el mes de septiembre de
1935, un valor que, en un término medio, corres-
pondia a 1,19 peniques oro. El margen de las
fluctuaciones que ha tenido el peso alrededor
de este término medio, fue en 1933 de 24 cen-
tésimos, en 1934 de 13 centésimos y en los pri-
meros nueve meses de 1935, de sélo 11 cen-
tésimos de un penique oro. Se observa acui lo
mismo que en los precios al por mayor, v sea
que las fluctuaciones del valor exterior del peso
en oro tienden a suavizarse considerablemente,
lo que es un indicio de una progresiva norma-
lizacién de nuestra situacion.

Dr. HERMAN Max
Nora —-El interesante estudio anterior apare-

cio en la Revista «Industrias y Finan
zas»*, de Buenos Aires (Argentina)
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El control del crédito en los Estados Unidos

El 14 de julio Gltimo, la Junta de Goberna-
dores del Federal Reserve System, autorizada
por legislacién reciente, aumentb en 509 las
reservas requeridas para los bancos afiliados.
Se observé entonces gue el «exceso de reservas*
—sobre e] limite legal—habia aumentado de
$ 554.000.000, a fines de 1932, a $ 1.678.000.-
000, en 1934 y eproximadamente 3 § 3.000.-
000.000, al tiempo de ordenar este aumen-
to. Con tal aumento del 509, la Junta cal-
culaba que el exceso de reservas se reduciria
a $ 1.900.000.000.

La decisién fue tomada con el objeto de pre-
venir el posible peligro de una inflacién de
crédito. Lo sucedido en 1929 nos ensené
que una vez que tal inflaciébn empieza, razo-
nes psicoldgicas y técnicas hacen en extremo
dificil su control. El sentimiento pGblico se re-
siente de cualquier <intervencién con la pros-
peridad», y muchos bancos pueden hallarse en-
tonces escasos de reservas. Esto es lo que hace
tan importante tomar las medidas preventivas
antes de que tales circunstancias se presenten.
Como la Junta dijo al dictar su orden en julio:
«Es mucho mejor esterilizar parte de las reser-
vas superfluas antes de que se pongan en uso,
que permitir que una estructura de crédito se
levante sobre ellas para luego tener que retirar
los cimientos de tal estructuras.

La resolucién tomada en julio por la Junta
obedeci6, en parte, a la gran afluencia de im-
portaciones de oro, las cuales se sumaban tan-
to a las reservas bancaries como a los depési-
tos. A pesar de esta medida, la afluencia de
oro continub. Las existencias de oro en el pais
han aumentado desde entences en $ 600.000.000.
Durante el periodo comprendido entre las fies-
tas bancarias de 1933 v el 24 de diciembre de
1936, las entradas de oro sumaron cerca de
$ 4.000.000.000. En esta tGltima fecha la Te-
soreria, cooperando con la Junta de Reservas
en un esfuerzo para prevenir la inflaciébn en
los créditos, obro con el fin de <esterilizar» las
nuevas importaciones de oro, impidiendo su
adiciébn a las reservas bancarias del pais. En
vista de que el exceso de reservas bancarias
no mostraba tendencia a disminuir, la Junta ha
dado ahora un tercer paso y ha ordenado un
aumento de 33.1/3 por ciento sobre las reser-
vas actualmente requeridas, con lo cual que-
dan éstas elevadas al méaximun permitido por
la legislacién actual.

Antes de que la primera orden fuese anun-
ciada y aun cuando su aprobacién por la co-
munidad financista parecia asegurada, en vis-
ta de las recomendaciones previas del Consejo
Consultivo, algunos prestigiosos banqueros ha-
bian manifestade temores acerca de las posibles
consecuencias de tal medida. Temian que pu-
diera causar desconfianza en los mercados. Sin
embargo, se hizo efectiva sin la menor pertur-
bacién

La Junta obré con gran tacto al ordenar sélo
un 50% de aumento (habiendo podido exigir un
100%,) sobre las reservas actuales y al no ha-
cerlo efectivo sino un mes después de anuncia-
do. [gual tacto demostré al ordenar el segundo
aumento, el cual se hard en dos mitades: la
primera el 1.° de marzo y la segunda el 1.° de
mayo,

Cuando los nuevos aumentos se hagan total-
mente efectivos y aun en el caso de que se
conviertan en requisito permanente, no podran
tacharse de excesivos.

LLos requisitos vigentes (después de los aumen-
tos) son:

Bancos rurales........ 149, contra dep6sitos a la orden
Bancos urbanos de re-

serva...... wnioswmne, A » > > >
Bancos urbanos centra-

les de reserva...... 26% » » > >

Todos los bancos estan obligados a mantener
sOlamente un €9, contra depbsitos a término
fijo. Hasta ahora los pasos tomados por la Te-
soreria y los Gobernadores del Federal Reserve
System han sido muy acertados, lo cual no in-
dica que se haya solucionado completamente el
problema de prevenir la expansion perjudicial
del crédito. Pero las medidas a que en adelan-
te puede ocurrir la Junta para hacer frente a
este problema, serén las familiares de! aumento
en la tasa de redescuento y las operaciones en
mercado abierto. La gran amenaza contra el
control de crédito, que aun queda en pie, es el
déficit en el presupuesto Federal, pero ésta po-
drfa evitarse si se lleva a feliz término el equi-
librio de! presupuesto Federal para 1938, anun-
ciado por el Presidente.

(Traducido del «New York Times», de febrero 1.° de
1937, especialmente para la «Revista del Banco de la
Reptblicas).
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