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Notas Editoriales 

La situación general 

Durante el período que reseñamos hoy . siguió 
desarrollándose en forma sostenida y normal, 
sin bruscas oscilaciones ni exagerados empujes, 
la tendencia favorable que en las actividades 
del país hemos venido señalando desde hace va ­
rios meses , y ella ha ic!o extendiéndose a los 
diversos aspectos de la economía nacional. El 
movimiento comercial ha sido activo, como lo 
muestra la al ta cifra de la compensación de 
cheques, que es índice mi.l y significativo; la pro­
ducción minera tuvo considerable aumento, que 
se registró en las compras de oro del Banco, 
y consigu ientemente subieron en proporción 
equivalente las reservas metálicas de la· insti tu­
ción; los negocios de bolsa se m antuvieron ani­
m ados, con precios firmes para casi todos los 
valores; los préstamos y descuen tos del banco 
emic:;or a los bancos afiliados tuvieron un des­
censo , que se explica h ien por no ser e~ta épo­
ca de recolección de cosechas de importancia , y 
eso trajo una disminución moderada en el me­
dio circulante . 

Todo eso está indicando una :;ituación sana 
y segura , que tiene indudablemente como cau­
sa principal el alza y la firm eza en los precios 
mundiales del café, y como esas ccmdiciones del 
mercado de nuesLro principal producto d e ex­
portación parece que se sostendrán y aun me­
JOrarán, no resulta aventurado confiar en que 
la buena ituación que señalamos se man­
tenga . 

La situación fiscal 

El recaudo de las rentas públicas nacionales 
ascendió en enero a$ 6.675 .OOO ,contra $ 9.495.000 
en diciembre anterior y $ 4.737.000 en enero 
de 1936. La baja se regis tró en los impuestos 
directos. Hubo en ese mes entrad as espec iales 
por más de $ 1.200 .000, provenientes de la par­
ticipación del Estado en la explotación de pe­
tróleos y de los dividendos del G 1bierno en el 
Banco de la República. 

Las apropiaciones para los gastos públicos en 
enero quedaron defini tivamente en $ 5.706 000. 

La Banca y el mercado monetario 

En el mes de enero se registró un considera­
ble descenso en los préstamos y descuentos del 
Banco de la República a los bancos afiliados, 
que de $ 8.520.000 pasaron a$ 3.318 000. Tam­
bién bajaron, aunque en menor p roporción , los 
préstamos directos al púhlico , que en 31 de di­
ciembre sumaban $ 4.035 .000 y quedaron para 
el 3 l de enero en $ 3.683 .000 . Las deudas en 
el Banco a cargo del Gobierno no tuvieron 
cambio apreciable. 

También descendieron fuertemente Jos bi-

lletes del Banco en circulación, pues de 
$ 57.229.000 que valían a l terminar diciembre 
bajaron para el 31 de enero a$ 52 .465 .000 . En 
cambio, los depósitos en el Banco subieron en 
proporción semejante, pasando en ese lap~o de 
$ 33 .135 .000 a $ 38.152.000. 

En el mes de enero se observó algún descen­
so en el medio circulante, qu e pasó de 
$ 104.396 000 a $ 103 .284 000 . 

Las reservas de oro del Banco de la Repú­
blica tuvieron en e l mes de enero un incremen­
t o muy notable , pues de U. S. $ 23 141 .000, 
que valían en 31 de diciembre , subieron para 
igual fecha de enero a U. S. $ 26.011.000, co­
rrespondiendo a oro físico en dichas cifras, res . 
pectivamente, 544.898 onzas finas con un V-3-

lor de U . S . $ 19.071 000, y 583 .553 onzas por 
va'or de U. S. $ 20.424 000 . 

Oficina s de como~nsación 

Como ya lo dij irnos, el movimien ~ o de las 
oficinas de compensación de cheques mostró en 
enero un muy considerahle aumento, como pue . 
de verse en las cifras siguientes. en miles de 
pesos: 

En el país 
En Bogotá 

Enero, 1937 

71.3 01 
30.338 

Cambio exterior 

Diciembre , 193ó 

60.628 
27.238 

Ener?, 193ó 

67 648 
30 .016 

El tipo de cambio por dól ares ha experimen­
tado en las últimas semanas algún a!za sobre 
el de compra del Banco de la R epública, que 
es el 174~% Ayer se cotizaban los dólares a 
la vista al 175% . 

Las monedas europeas en el mercado de 
Nueva York declinaron el mes pasado , cot i­
zándose ayer la libra esterlina a $ 4 . 89~ con­
tra $ 4 .91~ en 19 de enero, y el franco fran­
cés a $ 0 . 0465~ contra $ 0.0467. 

El oro ... 

En enero compró el Banco de la R epública 
38.055 onzas finas de oro, siendo esa cifra una 
de las más altas registradas . En diciembre pa­
sado las compras ha bían ascendido a 31 .814 
onzas . y en enero de 1936 a 38 .152. 

De acuerdo con el alza registrada en el cam­
bio, el Banco subió al 65~% la prima sobre 
el oro. que se había mantenido por varios me­
ses al 65%. 

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 período que hoy reseñamos, habiéndose po­
dido observa r que en los últimos ¿ ías él se ha 
intensificado y que ias perspectivas son de fir­
meza y actividad en el negocio. L2s entregas 
al consumo han vuelto a regbtrar cifras muy 
altas , de tal manera que las de enero supera­
ron a las de cualquier otro mes en tcdo el tiem­
po en que se ha llevado estadíst ica de ellas , y 
las n<' tic ias del Brasi l son en extremo anima­
doras , pues parece que allá estár resueltos a 
sostener el mercado, intensificando en grande 
escala la destrucción del café sobrante y adop­
tando medidas enérgicas par a ¡::-revenir las es­
peculaciones baj istas . 

Las úl timas cotizaciones en 
ban 133/ 8 centa\OS para el 
1272 para el Bogotá , contra 
pectivamente, hace un mes. 

Nueva York da­
café Medellín y 
13 1/ 8 y 121/ 8 res-

En los mercados del interior se rr antuvo la 
firmeza , no abstente:: las vicis itudes que se re· 
gistrarcn en los del exterior . lo que debe agra­
decerse a la intervenc1 rn discreta mente enérgi­
ca de la Federac ión Nacional de Cafeteros . 
Ayer se coti zaba en GiréJrdot la carga de café 
en pergamiro a $ 36 y a $ 46 la de almendra , 
centra $ 35 y $ 4S hace un mes . 

F n enero se mov!lizaron a los puertos de 
em barque 431 .834 sacos, en comparación de 
534.796 en diciembre anterior y 347.466 en ene­
ro de 1936. 

El Alcalde de Bogotá 

Los deplora bles acontecimientos que se des­
arrollaron en esta capital , con motivo de la 
huelga de chnfe res , en !a ~ egunda semanr. de 
este mes , culminaron en el retiro del doctor 
Jorge Eliécer Ga!tán de la Alcaldía de Bogo­
tá , donde venía realizando una admirable la ­
bor en favor de la higiene, embellecimiento y 
adelanto de la ciudad. 

P ara reemplazar al doctor Gaitán ha sido 
designado el do.:tor Gonzalo Restrepo, quien 
desempeñaba con indiscutible competencia y 
rrobdad el Min isterio de H acienda y Crédito 
P úblico . Al lamentar su separación de este im­
portante cargo, nos complace reconocer el acie r­
to de su designación como jefe de la admin is­
tración municipal , pues nos son bien conocidos 
su constante in i erés por lv: problemas de la 
capital y los señalados servicios que ya ha pres­
tado a B 0gotá. 

El mercado de café en Nueva York 
Estadística. -Arrib os a los EE . UU. y Europa.- Entregas mundialts. -Existencia visi­
ble mundial. -Ventas para entrega futura en ]a Bolsa de Nueva York. -Precios para 
operaciones a térmi no. - Base Río N. o 7. -Base Sar.tos N. o 4. - Pre<·ios para entrega 

inmediata.- Ultimas noticias de] mercado P.n Nueva York. 

Nueva York, febrero 8 de 1937 

En el mes pasado, ~a lvo alguna ir regularid :::td. la [en­
dencia de los precios en el mercado a término fue f ran­
camente de alza, no obstante la casi cominua pesadez 
en el de ca fé disponible. No ~e ve bien cla ra la razón 
de tal pesadez . Creen algunos que los tr; tadores pue­
den tener mayores existencias que lBs que t.c suponía, 
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 may<'r consumo y 
de acumulación de exis[encias la demanda no puede 
continuar indefinidamente paralizada . En el mercado 
de disponible las calidades africanas y R obusta, de las 
que hay actu:JlmE'nte exi ~ t L r.cias abundantes, e~tán en 
buenas condiciones de precios en comparación con las 
de Río al pa~o que los «sin lnvnr- de Venczucln, Co­
lombia y Ecuador se están vendiendo por debajo del 
café de SanLO", y las clases bajas de los clanJdos • se 
cotizan prácticamente al mismo precio que el Santos. 

L a primera semana del mes abrió con mercado firme, 
pero en conjunto fue una semana pesada y sin inte rés, 
excepro po r un movimiento de actividad el jueves. que 
estableció nuevos nivelEs a ltos para la estación de lo-:; 
contratos cA• nuevo y •D•. La demanda europeA y el 
sa lto que tu\·ieron los precios en el Havre , de 6 R 8M 
francos en los 50 kilos ~e d ieron como la causa de esa 
ac tividad en el mercado de fu t uros, pues la demanda 
de disponi bles estuvo muy qUJeta En el resto de la 
sema na el negocio volvió a aquietarse y los precios 
aflojaron ligeramente . L as ofertas de costo-y-flete es­
w vieron más firmes, y en ocasiones se realizó un regu· 
la r negocio de esa cla::.e . El mercado de café en mano 
est u vo en genera l quieto, pero sin embargo, un peco 
más fi rme. L os tostadores se mostraron poco inclina­
dos a comprar, excepto para sus necesidades inmedia­
ta~ y )¿::¡ demRnd::t fue irreguiM . Lns ft1turos se movie-

ron dentro de un margen de 14 a 1 punto~ y cerraron 
la semana con liger<:~ s ganancias. 

En la segunda semana el mercado se mostró muy 
activo y fuerte . El volumen de negocios en la B olsa, 
de 391 . 000 sacos, fue más del doble del de la semana 
precedente . El miércclcs los fut uros rompieron les 
records previos. establederon nuevos niveles de alza 
para la estación, tanto para el nuevo contrato «A• co­
mo pélra el cD•. Las fuertes compras llegadas al mer · 
cado de tt das las fuentes fueron la causa del alza . 
Orros factores que contribuyeron a crear el tono firme 
del merca :'o fueron las ofertas a precios más altos de 
costo-y-flete: la mejora en el cambio brasileño; la 
con vicción de que lo~ C:"lntratcs a término estaban que­
dándose a[ rás del mercndo d e di sponible. y la noticia 
llegada al fin de la semana de que el Brasil destrui rá 
'3 . 500 .000 sacos pa ra fines de febrero. En los dos d ías 
siguientes lo :; precios bajaron un ta nto. por operacio­
nes pFtra liquidar utilidades y por disminu.ción en la 
demanda , pe ro u11a reacción CJ Ue ~e presentó el sábado 
los llevó otra vez a los altos niveles anteriores . Las 
ofertas de costo-y-flete del Brasil subieron como 15 
puntos. moviéndose entre JO 85 y 11 . 15 centavo!> . L a 
notic1a de que el gobierno de CoJc.mbia esta ba soste­
niendo los precios en el mercado infundió un tono fir­
me a lo~ precins de los ~uaves aquí . El mercado de 
disponible estuvo e rr8tico. acti,·o algunas veces , otras 
ouieto, pero se presentó demanda de tostadores grandes 
y pequeños y pa ra todos los tipo~ de café . 

En la sesión de apertura de la tercera semana los fu­
turos fueron bajando en un mercado desanimad0. Du­
rante la semar.a los precios se moviE' ron irregularmen­
te, dentro de un margen de 26 a 40 puntos, y al fina l 
habfnn bajado de 26 a 34 . El volumen de negoc ios to­
talizó 209 .250 sacos, o sea más del 50% por debajo de 
la semana precedente . Au nque las liquidaciones no t u­
vieron un volumen considerable en 1 ::~ ¡;;emRr<l. el nue-
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vo inet::¡:.és en el negu..:io fu.: tcln pe...:¡uvñv. a Cdl..Scl Je 
la debilidad de otros productos y a la escasa demanda 
de disponibles, que aun una moderada presión para 
vender deprimía el mercado. La poca d emanja que se 
presentaba era para pequeños lotes aislados, pr:ncipal­
mente de los caft.s más baratos . Se cree que los cafés 
de Surinam, que pueden ser entregados en el contrato 
• A• viejo, pue.::len encontrar mercado entre los distri­
buidores del sur, por el avance en los precios de otros 
de clase inferior . Las coLizaciones del : afé en mano es­
tuvieron firmes, no obstante la pequeñn demanda, de­
bido al tono muy firme de los mercados primarios. Al 
final de b semana se inform6 que la Federación de Ca­
feteros de Colombia había entrado a comprar en los 
mercados loca les y que estaba paga!1do buenos precios 
por cafés buenos . 

La última semana del mes abrió C')n un tono deci­
didamente más débil, y luégo la corrieme se invirtió 
y durante cuatro sesiones succsi VB'> hubo alzas , reco­
brando el contrato de Santos de 42 a 48 puntos de la 
baja sufrida en la primera se·ión de la semana . Pro­
bablemente la espectacular alza que el contrato cC • 
tuvo en el mercado en Santos fue la causa del avance, 
desde que en el mercado loca l no ocurrió nada que expli­
cara la tendencia hacia precios más altos. Los futuros 
mo~traron una ganancia neta en la semana de 23 a 32 
puntos. El mere -tdo de disp ::mible condnuó muy quie­
to, con demanda únicamente para necesidades i nme­
diatas. Ni siquiera las ofertas mucho más firmes de 
costo-y-flete lograron e timular el mercado de dispo­
nible. No reflejaron los pre:ios !os avances del Rrasil, 
pero sí se mantuvieron firmes ¡:¡ los niveles anteriores 
en la mayor parte de las calidades. 

La muy anunciada insta lación de la Oficina Pana­
mericana de Café, en Wall Street N. o 120, tuvo lugar 
en febrero. c:;iendo ele :~ i o Presidente de la Directiva el 
doctor T . Vaca, representante de Nica ragua, para un 
período que termina el 2 5 de m1 rzo. La presidencia la 
r.cuparán sucesivamente. por p~ríodos de dos meses, los 
rc:prec;entantes de lo ~ i versos países . Se declaró ...:¡ue 
«la O ficina e esforzará especialmcnt ! en armonizar to­
do los intcres»s que tormd 1 par te de la industria de 
café e:1 conjunto. esrablecicnJo contacto entre produc­
tore , importadores, tostadores y demás conectados con 
el negocio del café . » 

Las entregas de café en los Esta los Unidos en el 
mes de enero superaron todos lo-; records anteriore pa­
ra un mes, y estuvieron 25% por encima de las de di­
ciembre. 

~STADJSTICA (En RC 0 S de 60 kilns) 

Arribos a los Estados U nidcs y a Europa 

A EST AOOS UN 1 DOS 

Enero .......• 

1 ulio-E.~er~·:: ~ . 
• 

Enero ... .•..• . .. ... .. 
Julio-Enero ... . 

• » 

Enero ....... . 

J uiio-E~~~~. '.'. 
» • 

Enero ....... . 
• ···· 4·· · 

) ulio-Enero ... 

1937 
1936 
1936-37 
1915-36 
1011-H 

1937 
IQ36 
193(:-37 
JQJS-36 
1934-35 

Del Brasil De otros 
848.672 627.679 
723.325 432.319 

4.449.216 2. 536 . 718 
5.486.636 2.430.729 
4.382.933 1 .900 . 249 

A EUROPA • 
lJel Brasil 

521.000 
589.000 

3.250.000 
3. 925.000 
J. 301.000 

o~ ot ros 
627.000 
552 .000 

3. 016.000 
2. 724 .000 
1. 892 .000 

Entrep,as mundiale. 

E N LOS ESTADOS UNIDOS 

1937 
1916 
193é-37 
1935-36 
IQJ4-J5 

1937 
1936 
19J()-37 
1935-36 
1934-35 

Dd Brasil 
80ó.629 
882.516 

4.547.717 
5.307.454 
4 . 511.333 

~N EUROPA • 
Del Brasil 

544 .000 
563.000 

3. 423.000 
3.840.000 
3 . 525.000 

()~ otros 
586 .262 
429. 586 

2.602.003 
2. 362. 795 
1.953 .046 

Do:: otros 
581 .000 
374 .000 

3 . 260.000 
2.913.0VO 
2 . 274.000 

TotRI 
1.476.351 
1.15'.644 
ó. 985.934 
7 .830.365 
6.283.182 

Total 
1.143 00() 
1.141.000 
2.624.000 
6.649.000 
5. 193 .000 

Tota ! 
1. 392.891 
l. 312. 102 
7.149.720 
7.670.249 
6.464.379 

T otal 
1.125.000 

937 .000 
6.683 .000 
6.753 r.oo 
5.799.000 

(•) Incluye arribos a puertos no ~Lac.Jlsticos y deducciones por 
t rA~borrlns . 

Enero . . 1937 
1 1936 

Julio-E~~;~.:-.· 19Jó-37 
1935-36 
1934-35 

Existenci.:l 

C"l P . en~ 

del Sur •• 
13.000 

119.000 
762.000 
758.0CO 
592.000 

visible mundial 

Total mundia l 
2. 530.891 
2 . 368.102 

14 . 594.720 
15.181.249 
12.855.3 79 

E!n B.stadv .s Unido• Febrero 1 • Enero 1 • Febrero 1 • 
1937 1937 1936 

Stock. B.asil 443.832 409.789 495.029 
Otros .. : . : . : 399.310 357.893 336.900 

A Oote del Brasil .. . . 595. lOO 640.600 852.700 
Java y Este 24 .000 30 . 000 6 .000 

----- ----
Total U . S . 1. 470.242 1.438.282 1.690.629 

---- - ---
6n B•ropa Febr~ro 1.• D ic1embre l. • Febrero 1.• 

1937 1937 1936 
•.; tock. Brasil 999.000 1 .022. 000 1.011.000 
Stock. Otros . 1 . 602.000 l. 556 000 1.424 000 
A (lote del Bras.li . -:--. 520.000 507.000 512.000 

java y Este 134 . OJO 131 .000 69.000 
~----- -- -·-- - - -- -

Total E..aropa 3.255.000 3.216 .000 3. 016 .000 
---- - ----- ----- -

En Puertos det Brasil '3.229.000 3.168 000 3. 125 .000 
i: xistencia visible 
mundial ••• . . _ 7. 594 .242 7.822.282 7.831.629 

V entas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York 

ENERO ENERO-DICBRE. 
1937 1936 1936 1935 

Contrato•A•7Ant. 61.000 259.250 1.877.000 1.870.500 
Contrato •A• 7 nuevo 341.750 1 355 750 

·D·4 593.5oo ·79t:ooó 6 . i83.'25o 4 . 384. 25o 

rotal- .. ... 9%.250 1.050.250 9.516.000 6.254.750 

Precios publicados para operaciones a término 

Base . Río n•1mero 7 

Marzo ..... .. . ~ 
Mavo .. . .... 
Julio ... ~·- .. 
Sept.lembre ... 
D1ciembre . ... . 

Marzo . . ..... . 
·'-1ayo .... . .. . 
Julio ....... . 
Septiembre .. . . 
Diciembre .. 

Enero JO Enero 4 '.Aás alto 
7. 51 7 . 19 7.62 
7.56 7 .25 7 . 72 
7.61 7.28 7.80 
7. 63 7. JO 7.80 
7.65 7. JO 7.77 

Base, Santos nt4mero 4 
En~ro 30 

10.65 
10 69 
10.69-70 
10. 70 
10.71 

Enero 4 
10.42 
10.44 
10.43 
10.34 
10.37 

M'saltu 
10.75 
10. 82 
10.85 
10.75 
10.78 

\.1és bajo 
7 .07 
7. 15 
7 . 20 
7 . 25 
7. 3 5 

Más b aJI) 

10 .26 
\0 . 3'3 
10.31 
10.2() 
10 . 2Q 

Precios publicados para entre~a inmediata 

(Estos precios son para lotes de 100 sacos o más, eJt-mue!le ~n 
Nueva York) 

Enero 30 Enero 4 Más alto Más bajo 

Rfo número 7 .. • ~t~ 8" tÍ~ Santoll ntJmero 4. 11~-11-3/8 
M~dellín .... ··- 13~-13~ 13-J/8-13 ~ 13-~ 
Manizales . . .• - 12- /8 12-5/8- 12" 12-3/4 
Bmanga (l avado) 1 2~-12~ 12~-12~ 12~ 

ULTIMAS NOTlClAS DEL MERCADO 
DE N UEVA YORK 

8" 
11-~ 
13~ 
12-5/8 
12~ 

Nueva York, febrero 16 de 1 Q37 

Nos referimos a nuestra carta del 8 de febrero . r::n 
la quincena que terminó el sábado pasado hubo un 
considerable movimiento en la b'1lsa de café, subiendo 
el contrato Santos de 33 a 38 puntos, en simpatía con 
los precios ascendentes en los mercados del Brasil . El 
café di ponible estuvo más firme y muy activo en la 
semana pasada . El sábado el mercado a término baJÓ 
bruscamente, perdiendo el contrato Santos de 39 a 34 
puntos. con fu ~ rtes transacciones. Hoy se avisa una 
nueva baja de 72 centavo, continuando el negocio en 
escala considerable . El café en mono está otra vez 
qu•eto 

( .. ) E Cabo, Rfo de la Plata, Costa o:.-cidenral de Sur Am~r•c•. 
consumo en el Brasil. 

(•••) Excluyendo exi5ttnciss en el • interior> y •retenidas• . 
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Los sistemas monetarios 
El concepto del dinero 

EL DINERO NO ES UNA CREACION DEL ESTADO, 
SINO DE LA ECONOMIA.-El Estado tiene Única­
mente el derecho y la obligación de dictar pre­
ceptos legales referentes al dinero y de regular­
lo jurídicamente, es decir, tiene la soberanía 
monetaria . Pero el Estado es incapaz de crear 
dinero legítimo y de regular la emisión y cir­
culación de los signos de dinero que lo repre­
sentan , de acuerdo con las verdaderas y legíti­
mas necesidades de la economía. 

La correcta ejecución de estas funciones sólo 
es posible a organi~mos especiales, que en la 
economía moderna ~on los BANCOS CENTRALES. 

A pesar de las múltiples teorías que se han 
formado del dinero y de las múltiples 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 
tráfico comercial para facilitar el intercambio de 
bienes. Y ésta es su función principal hasta hoy 
día. El dinero es un medio de cambio y nada 
más . 

Pero como tal se nos presenta con un doble 
aspecto : 

EN 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 más importante que este concepto con­
creto del dinero es SU CONCEPTO ABSTRACTO CO­

mo un cderecho de adquisición de bienes» que 
nace de toda prestación de cambio. 

Cuando vendemos un bien para recibir en 
cambio dinero, este dinero no nos sirve para 
ser consumido, sino únicamente 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 garantía o un certificado 
de que tenemos el «DERECHO, legítimamente 
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 raÍz de una 
prestación 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 aún otra conclusión, o 
sea, la de que este DINERO LEGITIMO NO PUEDE 

AUMENTARSE ARBITRARIAMENTE . Ni el Estado, 
ni ningt.;ma otra institución-ni tcmpoco los 
propios Bancos centrales-pueden crear dine­
ro legítimo. Este dinero tiene su origen única 
y exclusivamente en la econcmía, en los actos 
de cambio que en ella se realizan; y donde no 
hay actos de cambio, tampoco puede nacer di­
nero legítimo. 

Estas pocas consideraciones son de gran im­
portancia para la comprensión de la esencia del 
dinero, pero son importantes no sólo como de­
ducciones teóricas sino tambien para la práctica. 

Si, por ejemplo, las leyes orgánicas de los 
Bancos centrales, establecen que-fuera de la 
ccmpra de oro y divisas, la que sólo equivale, 
en buenas cuentas, a un canje de medies de 
cambio universales o extranjeros por medios de 
cambio nacionales-los Bancos pueden emitir 
billetes únicamente mediante el descuento o re­
descuento de letras de c&mbio, con exclusión 
de letras de favor o de documentos cuyo pro­
ducto sea destinado a fines de especulación o a 
cu~lquier 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 únicamente 
en forma de créditos a corto plazo sobre docu­
mentos que acreditan la realización de un ac­
to de cambio. 

Pues esta es la función fundamental de los 
Bancos centrales : proporcionar a la economía 
los medios de cambio que ella necesita . Todo 
dinero, en cambio, que se emita sin cumpJir 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 públicas o subvencionar a ciertas indus­
trias, etc ., es lisa y llanamente DINERO «FALSO:., 
por cuanto no corresponde a las legítimas ne­
cesidades del mercado, sino que aumenta el po­
der de compra existente por un poder de com­
pra adicional que tiene que redundar en un al-. 
za de los precios de los productos y en una des­
valorización de todo el dinero en circulación, 
aun del que tiene un origen absolutamente le- . 
gítimo. 

Circulante no es capital 

A base de estas consideraciones comprende­
mos también, y fácilmente, que es absolutamen,. 
te inexacto el razonamiento que puede oírse 
muchas veces y especialmente cuando las con­
diciones económicas del país se tornan algo di­
fíciles: el país 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 emisión de billetes. ¿Por 
qué no se obliga o autoriza entonces al Banco 
Central para que proporcione al país 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 realmente así, ¿p::>r qué no m::>vilizan to­
dos los p3Íses esta fuente de capitales? ¿No se­
ría ésta la mfls sencilla solución de todas las 
calamidades de que sufre el mundo? U .1a fuen­
te inagotable de capitales-la facultad de emi­
sión, prácticamente ilimitada, de los Bancos 
cent rales! 

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

En realidad, lo que corrientemente llamam::>s 
dinero, es decir, los billetes y las m::medas 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
p:.lestos que debem::>3 al Estado, las deudas que 
hem::>s contraído, etc., etc., todo esto no es di­
nero sino CIRCULANTE; los billetes que emite un 
Banco central son sólo signos de dinero, sufra­
gantes o substitutivos de dinero; pero ellos 
mismos no son dinero. 

El dinero legítimo y propiamente dicho es 
una categoría abstracta, es un derecho que ad­
quirimos cada vez que efectuamos una presta­
ción de cambio, la venta de un bien material o 
inmaterial, de un producto o un servicio; y este 
d~recho nos faculta para reclamar, en cualquier 
m )ffi '!nto y ;en cu 1lquier parte, un producto o 
servicio que en su valor sea igual al bien ven­
dido. DINERO LEGITIMO PUEDE NACER U:-.JICA­
MENTE DE UN ACTO DE CAMBIO y los B1ncos 
centrales tienen la funci6n y obligaci6n de poner 
a disposici6n de la economía el medio circulante 
que ella necesita, de acuerdo con el desarrollo nor­
mal de sus actividades. 

Ve'1l:>S, pues, que existe una diferencia fun­
da'1l ::nta1 e:-ttre lo que es dinero y lo que es cir­
culante. E! circulante es sólo el representante 
del dinero y representa dinero legítim::> siempre 
q ·..1e su emisión se haga sobre documentos co­
merciales que acreditan la efectuación de un 
acto de cam'Jio. To:io circulante que se emita 
en otra form1, n::> representa dinero legítim::> 
sino din~ro falso y este dinero, sea cual fuere su 
m:>nto, ten:irá que producir siempre perturba­
cione3 y trastornos en la vida económica, p::>r 
cuanto repercute siempre en el valor del dinero. 

Fácil es comprender ahora que de esta ma­
nera no pueden crearse capitales. Los CAPITA­
LES N() NACE:-.l DE LA PRENSA DE BILLETES; los 
B1ncos centrales no son fábricas productoras 
de capitales. Los CAPITALES NACEN DEL AH::>RRO, 
es decir, si ren•Jnciam:>s del uso inmediato, pa­
ra fines de ccmsumJ, de una p1rte de lo que re­
cibimJs en un acto de cambio co:nJ equivalente 
del bien ven::iid::> o del servicio prestado, y si 
destinamJs e:;a parte, directa o indirectamente, 
a fines productivos. Sólo así p::>dem::>s formar 
un capital y su aumento y rendimiento depen­
de esencialmente de la m1yor o menor inteli­
gencia con que sepamos utilizar ese capital pa­
ra la producción de bienes. 

Tengo que establecer aquí una verdad dura 

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

U:--~ PAIS PUEDE DESARROLLAR SUS ACTIVI­
DADES ECONOMICAS Y AUMENTAR SU RIQUEZA 
UNICAMENTE DENTRO DE LOS LIMITES SEÑALA­
DOS POR SUS CAPACIDADES INTELECTUALES Y MA­
TERIALES. El desarrollo de las primeras es cues­
tión y tarea de la educación; el de las últimas 
depende de la manera en que se fomenta la 
formación de capitales, para lo cual es condi­
ción primordial el mantenimiento de un sistema 
monetario sano en sí, 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 condición más 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 
prestación de cambio, en cualquier momento y 
en cualquier parte, una contraprestación del 
mismo valor. 

El velar por esta estabilidad de la m::>neda, 
es el único y supremo fin de la política 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 discusión, la práctica monetaria ha 
seguido otros caminos. 

Para el sistema del patrón metálico, la mo­
neda es estable si existe UNA RELACION FIJA EN­
TRE UNA MO:--IEDA Y OTRA, ya sea en el interior 
com::>, p::>r ej em?lo, en el sistema del bimetalis­
mo que establece una relación fija entre el oro 
y la plata, o en relación con el exterior, es decir, 
con las m::>nedas de otros países. En buenas 
cuentas, el patrón metálico no hace más que 
fijar el precio del metal precioso en que se basa 
y alrededor de este precio fluctúan, dentro de 
límites muy estrechos, los tipos de cambio in­
ternacionale'>. 

Pero es lógico que la estabilización del pre­
cio de un metal precioso no sea idénti::>a con la 
estabilización de su valor. Y si el bimetalismo 
ha tenido que fracasar en todas partes, porque 
era imposible mantener la relación de precio 
entre el oro y la plata, cuando el valor de estos 
metales había cambiado sustancialmente, así 
también el patrón 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 comparación con el alto valor que ha­
bía adquirido el oro durante los primeros años 
de la crisis mundial. 

En realidad, la estabilidad de la moneda ré­
gimen del patrón de oro era sólo una estabili­
dad ficticia . El patrón de oro se preocupaba úni­
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 ur:a estabilidad de su ¡::oder de ccmpra , le 
era un concepto ccmpletamente ajeno. En el 
breve lapso de apenas tres años, entre 1929 y 
1931, el nivel internacional de los precios bajó 
en un 4G%, lo que significa que el peder de 
compra del oro, al final de ese período, había 
aumentado en 6t %. Pero cuando tal cosa su­
cede, es imposible ya hablar de una moneda 
estable. 

Como reacción a las experiencias catastr6fi­
cas que han hecho los países en el períoca de la 
deflación de la crisis mundial, ha principiado 
a divulgarse y se está divulgando más y más el 
convencimiento de que la reconstrucción de los 
sistemas monetarios debe basarse en otros prin­
cipios que el del antiguo patrón de oro.h 

Si el ideal de la política monetaria anterior 
era la estabilidad de los tipos de cambio inter­
nacionales, hoy se impone cerno supremo pos­
tulado de la política monetaria LA MANTENCION 
DEL PODER DE COMPRA DE LA MONEDA O, 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 realización de esta política no es po­
sible, mientras la moneda esté ligada firme­
mente a un metal precioso, porque, como en el 
caso del antiguo patrón de oro, sería imposible 
neutralizar los efectos que las variaciones en el 
valor intrínseco 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 Jos 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 índice calculado 
en Estados Unidos (por Carl Snyder, econo­
mista del Federal Reserve Board) , no hay otros 
índices que pudieran considerarse como adecua­
dos para medir el poder de compra propiamen­
te dicho de una moneda. En este índice se 
combinan tres elementos. o sea : los precios al 
por mayor, los precios al por menor y los jor­
nales . 

En Chile, la Dirección General de Estadísti­
ca calcula, al igual que en otros países , dos cla­
ses de índices de precios; un índice de los pre­
cios al por mayor y un índice del costo de la 
vida en Santiago. Un índice del monto indivi­
dual de los jornales no existe, sino sólo un ín­
dice del monto total de los jornales pagados 
en el país . 

El índice de los precios al por mayor se cal-

cula dos veces: una vez con por.deraciones, de 
acuetdo con las cantidades de mercG.deríG.s ex­
portadas y ver:didas al extranjero (eq:ecial­
mente de salitre y cctre) , y otra vez , cerno ín­
dice tasado únicG.m(nte en las transacciones 
efectuadas en el ¡::aís. El ír.dice del cesto de la 
vida en Santiago puede considerar~e ccrr.o re­
presentativo rara tcdo el país, ya GUe los ·cos­
tos de vida en la capital constituytn más o me­
nos el ptcmedio entr"e los de las provincias del 
norte, dor.de sen más caros, y los de las pro­
vincias del ~vr, ¿cr.de ~en más l:::aratos . 

El cálculo de (Stos índices requiere mucha 
atencifn y cuidacc, e~pecia lmente ccn resJ:ec­
to a la por.deracién de los diferentes precios 
que entran en el cálculo, y es ur.a de las tareas 
más delicadas de una oficina estadística . 

Aun cuando, cerno he dicho, no dis¡::or.!mos, 
cerno la mayoría de los d€más paí~es, de un 
índice que repreEente el nivel general de los 
precios en el senti¿o mer:cicr:e¿o, sin (mcargo, 
los índices qee tenErr.os l:::asten ¡:-ara cl::-~ervar 
en ellos les efectos ¿e una ¡:olítica monetaria 
determinada . 

PARA L1NA POLITICA MONETARIA DIRIGIDA HA­
CIA LA ESTABILIZACION DE LOS PRECIOS, ES DE 
LA MAYOR IMPORTANCIA LA CBSERVACICN DE LAS 
VARIACIONES QUE SE PROCt.ICEN EN EL lNDJCE 
DEL COSTO DE LA VIDA, ya que en él ingresan 
únicamente precios al ¡::or mer.or, es decir , pre­
cios que tiene que pagar el últ imo ccnEemidor 
de una mercedería, o Eea , la grs n masa del ¡::ue­
blo. Pero tcmbién es importante la cbservacién 
de las variaciones que exper imentan los precios 
al por mayor, porque en ellos ~e manifiestan 
más clara e inmediatamente las inflt:encias que 
se derivan ce factores monetarics . 

EN TODO CASO, AMBOS INDlCES SON INSTRU­
MENTOS DE OBSERVACION INDJ<:'PENSABLE PARA 
LA POLITICA MONETARIA Y CUANTO MAS REFINA­
DO SEA SU CALCULO, TANTO MEJORES SERVICJGS 
PUEDE PRESTAR. 

La política de ]a estabi1izaci6n 

absoluta del nivel de Jos precios 

Cerno reac1ón a Jos tortís imcs vaivenes que 
han tenido que experimentar los precios bajo el 
régimen del patrón de oro, para el cual , en cier­
tas ocasiones, era hasta una necesidad que ·se 
produjera una fuerte revalorización de la mo­
neda, máxima directamente opuesta a lo que 
el sentido común exige de una moneda,-como 
reacción a esta política, ha surgido la otra que 
ve su supremo fin en la estabilización absoluta 
del nivel general de los precios. 

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

Su principio básico es el de tratar de conse­
guir que los índices de precios se muevan siem­
pre en sentido horizontal , quedando reducidas 
sus fluctuaciones a un mínimo lo más extremo 
posible. Los medios con que se trataría de con­
seguir esto, son los de una política de interés y 
crédito, de acuerdo con la tendencia que se 
observa en los índices. Cuando, por ejEmplo, 
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los ín.:lices m1:lifiestan una tendencia a la baja, 
se trataría de c.:>:Ltrarrestar e3ta tendencia me­
diante U'1a exp1n3iÓn de los créditos tanto del 
Banco Central com::> de lo3 Bancos comerciales; 
y viceversa, se trataría de contrarrestar una ten­
dencia al alza de los precios mediante una po­
lítica de restricción. 

U1a p::>lítica m::>netaria en este sentido es 
muy problemática y no aplicable en todos los 
países. 0~3de luego, el cálculo de los índices de 
precios requiere cierto tiempo, de dos a tres 
semanas, p.:>r lo men.:>s; de manera que la polí­
tica puede aplicar sus medios únicamente des­
pués que haya sucedido algo (un alza o una 
baja de lo3 precios) que, como ideal de esta po­
lítica, sería conveniente evitar que llegara a su­
ce::ler. Ademis, es imp::>sible mantener los pre­
cios d~ntro d~ un p1ís a un nivel d~terminado, 
mientras la tendencia general de los precios de 
los demás países sea el alza o la baja. A este 
re5p~cto, la p::>lítica del Riksbank de Suecia, 
que, de -p.lés de la 5U3pensión del patrón de oro, 
había id::> la de mantener el índice de los pre­
cio3 al p::>r m3.yor a un nivel de 110, ha tenido 
que h3.';er varia<; concesiones a la realidad. A 
principios de 1933, el índice había 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 
h bía abierto camino una tendencia al alza en 
otros países europeos, no ha podido mantener 
los precios a ese nivel. Hoy el índice ha llegado 
a un nivel de 116, con tendencia a seguir au­
mentando. 

U 1a de la ~ ra!ones principales, fuera de otras, 
que ·habla en contra de una p:>lítica en este sen­
tido, e-; la de que los medios de observa~ión, 
en la forma como se nos presentan en los mdi­
ce5 corrientes de precios, son insuficientes. 
Teóricamente es posible construír índices que 
indiquen las tensiones que se producen en el 
mercado y que tienden a una solución en uno 
u otro sentido. A la luz de tales índices, en unión 
con una interpretación prudente y experimen­
tada, podría preverse, hasta cierto punto, cuál 
sería la tendencia de los precios en un futuro 
cercano y si se manifiesta que esta tendencia es 
de tal carácter que, para la economía en gene­
ral , es ventajoso para prevenirla, la política po­
dría intervenir a tiempo para evitar que se pro­
dujera lo que los índices indican. Pero, por aho­
ra, los medios que ofrece la estadística no bas­
tan todavía para poner a disposición de la po­
lítica monetaria índices que puedan cumplir 
con las exigencias en el sentido mencionado. 

La eliminación de influencias 

monetarias del movimiento 

de los pre~ios 

La política de una e~tabilización absoluta de 
os precios no es aplicable a países con una es­
tructura económica como la de los países sud­
americanos. Una de las principales razones es 

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

Sin embargo, y siempre que existan la vo­
luntad y comprensión de parte de los dirigentes 
de los países y de parte del organismo regula­
dor de la moneda, se puede seguir una política 
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 POSlBLE, DEL MOVIMIEN­
TO DE LOS PRECIOS, TODA INFLUENCIA DE CA­
RACTER NETAMENTE MONETARIO. 

Si se logra realizar este postulado, los precios 
podrán desarrollarse libremente y de · acuerdo 
con la m.iyor o menor intensidad de las tran­
sacciones en el mercado; podrán seguir, en su 
«trend» general, la tendencia de los precios in­
ternacionales ; experimentarán fluctuaciones. 
pero éstas nunca podrán ser de la misma inten­
sidad que la que se produjeron bajo el régimen 
del patrón de oro o que puedan producirse bajo 
un régimen de papel moneda incontrolado. Ade­
más, estas fluctuaciones, que podrían llamarse 
fluctuacione naturales, afectarían en primer 
término sólo los precios al por mayor y en for­
ma mucho menos sensible a los precios al por 
menor, de manera que estos últimos podrían 
desarrollarse en una forma que virtualmente 
podrían con5iderarse como estabilizados. 

Esta ha sido la p::>lítica prácticamente apli­
cada a la moneda de la República Argentina 
durante los últimos dos años y medio. 

La condición primordial es la existencia de 
un Gobierno convencido de la necesidad de 
ajustar su presupuesto de gastos a las entradas 
que la economía 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 administración. 

En lo que a la regulación 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 
ECONO:'viiA LO QUE REQUIERE A RAIZ DE SUS NA­
TURALES Y LEGITIMA<) 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 e~ 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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buído en forma alarmante a agravar la situa­
ción interna de los países. 

En un régimen de papel moneda controlado 
y dirigido de acuerdo con los principios que he­
mos establecido, la regulación de la tasa de in­
terés tendrá su mayor importancia desde el 
punto de vista del desarrollo interior de la eco­
nomía y a este respecto, una tasa de interés es­
table sería, en todo sentido, más conveniente 
que una tasa variable, salvo en casos especiales 
que dejen aparecer aconsejable que se modifi­
que la tasa en uno u otro sentidc. 

La cuestión de los cambios 

in ternaciona i es 

Para el patrón de oro, la cuestión de los cam­
bios internacionales era la primordial. Al prin­
cipio de mantener estable los tipos de cambio 
tuvo que someterse, rigurosamente y sin com­
pasión, la verdadera estabilidad de la moneda, 
es decir, su poder de compra. 

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

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

En el sistema del patrón de oro, los tipos de 
cambio podían fluctuar sólo dentro de los es­
trechos límites señalados por los llamados «pun­
tos de oro». Cuando la demanda de divisas ex­
tranjeras aumentaba en forma tal que hacía 
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 institución emisora cen­
tral y hacer sus pagos con estos instrumentos. 
Hubo, pues, en tal caso, una exportación de oro 
y una disminución de las reservas de la institu­
ción central. Lo inverso sucedía cuando bajaba 
el precio de las divisas, llegaba al punto de oro 
inferior, era más económico 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
ción emisora central. En este caso se produjo, 
pues, una importación de oro y un aumento de 
las reservas de la institución central. El margen 
de las fluctuaciones que sufría el tipo de cam­
bio era, por regla general, no superior al 1 o 1 y 
medio por ciento de la paridad de una moneda 
con otra. 

Este fue el principio de la mantención de la 
estabilidad de la moneda dentro de un régimen 
de oro. Pero este sistema tuvo que fracasar, 
porque no tomaba en cuenta la gran importan­
cia que para la formación de los tipos de cam-
1 )~ o tiene la relación que existe entre los precios 
dt:! un país y los de otros. 

Tan pronto, pues, como los países abandona­
ron el patrón de oro, sus tipos de cambio se 

ajustaron inmediatamente a un nivel que co­
rrespondía a esa relación de los precios en el 
interior con los del exterior. este proceso se 
Hama generalmente «devaluación», que en otras 
palabras significa el ajuste del valor nominal 
de una moneda, expresando en oro su verda­
dero poder de compra. 

Sólo pocos países han podido mantener, des­
pués de la devaluación, sus tipos de cambio a 
un nuevo nivel relativamente estable. La ma­
yoría ha dejado que a la devaluación siga una 
verdadera desvalorización de su moneda a cau­
sa de una inflación interna. 

En 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, será también es­
table el tipo de cambio de la moneda en rela­
ción con otras monedas, pero siempre que és­
tas no sufran cambios importantes en su pro­
pio poder de compra. De ahí que el otro factor 
que influye en la formación de los cambios es: 

2) l:J nivel de los precios en el exterior. 
Estos dos factores determinan, en primer tér­

mino y en forma decisiva, los tipos de cambio 
de una moneda en relación con otras. Cuando 
en un país A aurnenta el nivel general de los 
precios, lo que significa que su moneda expe­
rimenta una dismmución de su poder de com­
pra, ésto se manifestará también en una dis­
minución de su valor y precio en relación con 
la moneda de otro país 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 país A, lo que significa un 
aumento del poder de compra de su moneda y, 
por eso, también un aumento del valor y pre­
cio de ella en relación con la moneda del país B. 

LA FORMACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO DE 
UNA MONEDA ES, PUES, UNA FUNCION DIRECTA 
DEL Y ALOR QUE TIENE LA MONEDA EN EL INTE­
RIOR. La mantención de este valor o, lo que es 
lo mismo, la mantención de una relativa esta­
bilidad del nivel de lo-:> precios en el interior es 
la condición 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 país, sino que se deben 
a fluctuaciones en el valor de la moneda de 
otros países. A este objetivo ha obedecido, du­
rante algún tiempo, el Fondo de Regulación 
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 dólar americano. 
Intervenciones de esta índole no pueden con­
ducir nunca al fin deseado. 

Fuera de los factores mencionados influyen 
también en la formación 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, tendrán siempre carác­
ter pasajero . 

Pero cuando el al za o la baja del precio de 
una divisa es de carácter 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 prácticas de la política 

monet aria en Chile 

Para demostrar los efectos prácticos que la 
política que acabo de describir ha tenido en su 
aplicación en Chile, bastan unos pocos datos 
estadísticos . 

El término medio del índice de los PRECIOS 
AL POR MAYOR, subiÓ de 152 en 1931 a 346 en 
1933, o sea, en 128%. En 1934, el término me­
dio de este índice fue de 343 y en los primeros 
nueve meses de 1935 de 342. E n los últ imos 
dos años 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 índice fue , en 1933 , de 36 
puntos ; en 1934, de 26 puntos ; y en los prime­
ros nueve meses de 193 5, de sólo 16 puntos. 
Se ve, pues, que la intensidad de us fl uctua­
ciones se redujo considerablemente . 

El término med io del índ ice del cosTo DE LA 

VIDA era en 1931 de 103 y subió hasta 193 3 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 período de 1934, 
también de 139, y en igual período de 193 5, 
de 140. El índice se ha desarrollado, pues, en 
estos tres períodos, a un nivel casi absol uta­
mente estable . 

Veamos lo que sucedió en el CAMBIO EXTE­

RIOR DEL PESO. He calculado el valor del peso 
en peniques oro en relación con el dólar ame­
ricano y la libra esterlina y a base de los cam­
bios de exportación y de los cambios extraofi­
cia les de estas dos divisas . De es te cálculo re­
sulta que el peso tenía, en el período compíen­
dido entre mayo de 1933 , poco lespués de la 
caída del dólar, y el mes de septiembre de 
193 5, un valor que, en un término medio, cor res­
pondía a 1, 19 reniques oro . E l margen de las 
fluctuaciones que ha tenido el peso alrededor 
de t: ·te término medio, fue en 1933 de 24 cen­
tés imos, en 1934 de 13 centésimos y en los pri­
meros nueve meses de 193 5, de sólo 1 1 cen­
tés imos de un penique oro . Se observa ac1L: Í lo 
mismo que en los precios a l por mayor, o sea . 
que las fl uctuaciones del valor exterior del peso 
en oro tienden a suavizarse considerablemente, 
lo que es un indicio de una progresiva norma­
lización de nuestra situación. 

DR . HERMAN MAX 

OT A --E l interesante estudio anterior apare­
ció en la Revista «Indust rias y F inan · 
zas,, de Bueno'5 Aires (Argentin8) . 
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Se recuerda a los profesores y alumnos de 
las universidades y colegios y a las personas 
aficionadas a los estudios económicos, que la 
B iblioteca del Banco, instalada en un amplio y 

cómodo sal /m y bien provista de libros y re­
vistas , está abierta para el públ.ico todos los 
días de las 2 a las 4 ~ de la tarde, inclusive 
los sábados. 
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El control del crédito en los Estados Unidos 

El 14 de julio último, la Junta de Goberna­
dores del Federal Reserve System, autorizada 
por legislación reciente, aumentó en 50% las 
reservas requeridas para los bancos afiliados. 
Se observ6 entonces que el «exceso de reservas" 
-sobre el límite legal-había aumentado de 
$ 554.000.000, a fines de 1932, a $1 .678.000.-
000, en 1934 y 2proximadamente a $ 3.000.-
000.000, al tiempo de ordtnar este aumen­
to. Con tal aumento del 50% la Junta cal­
culaba que el exce~o de reservas se reduciría 
a$ 1.900.000.000. 

La decisión fue tomada con el objeto de pre­
venir el posible peligro de una inflac1ón de 
crédito. Lo sucedido en 1929 nos enseñó 
que una vez que tal inflación empieza, razo­
nes psicológicas y técnica'3 hacen en extremo 
difícil su control. El sentimiento púLlico se re­
siente de cualquier «intervención 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 pre enten . 
Como la Junta dijo al dictar su orden en julio: 
cEs 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 estructura, . 

La resolución tomada en julio oor la Junta 
obedeció, en parte, a la gran afluencia de im­
portaciones de oro, las cuales se sumaban tan­
to a las reservas b:;mcarias como a los depósi­
tos . A pesar de esta medida, la afluencia de 
oro continuó. Las existencias de oro en el país 
h9n aumentado desde entonces en$ 600 .000.000. 
Durante el período comprendido entre las fies­
tas bancarias de 1933 v el 24 de diciembre de 
1 Q36, las entradas de oro sumaron cerca de 
$ 4. 000.000.000. En esta última fecha la Te­
sorería, cooperando con la Junta de Reservas 
en un esfuerzo para prevenir la inflación en 
los créditos, obró con el fin de «esterilizan las 
nuevas importaciones de oro, impidiendo su 
adición a las reservas bancarias del país. En 
vista de que el exaso 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 máximun permitido por 
la legislación actual. 

r-

Antes de que la primera orden fuese anun­
ciada y aun cuando su aprobación por la co­
munidad financista parecía asegurada, en vis­
ta de las recomendaciones previas del Consejo 
Consultivo, algunos prestigiosos banqueros ha­
bían manifestado temores acerca de las posibles 
consecuencias de tal ·medida . Temían que pu­
diera causar desconfianza en los mercados. Sin 
embargo, se hizo efectiva sin la menor pertur­
bación . 

La Junta obró con gran tacto al ordenar sólo 
un 50% de aumento (habiendo podido exigir un 
1 00%) sobre las reservas actuales y al no ha­
cerlo efectivo sino un mes después de anuncia­
do. Igual tacto demostró al ordenar el segundo 
aumento, el cual se hará en dos mitades: la 
primera el 1 . o de marzo y la segunda el 1. o de 
mayo . 

Cuando los nuevos aumentos se hagan total­
mente efectivos y aun en el caso de que se 
conviertan en requisito permanente, no pod rán 
tacharse de exce ivos. 

Los requisitos vigentes (de pués de los aumen­
tos) son: 

Bancos rurales........ 14% contra depósitos a la orden 
Bancos urbanos de re-

ser\'a. . . . . . . . . . . . . . 20 7ó 
Bancos urbanos centra-

les de reserva. . . . . . 26% 

Todos los bancos están obligados a mantener 
sólamente un 6% contra depósitos a t érmino 
fijo . Hasta ahora los pasos tomados por la Te­
sorería y los Gobernadores de 1 Federal Reserve 
System han sido muy acertados, lo cual no in­
dica que se haya solucionado completamente el 
problema de prevenir la expansión perJudicial 
del crédito. Pero las medidas a que en adelan­
te puede ocurrir la Junta para hacer frente a 
este problema, serán 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
dría evitarse si se lleva a feliz término el equi­
librio del presupue to Federal para 1938, anun­
ciado por el Presidente. 

(Traducido del cNew York Times•, de febrero 1. 0 de 
1937, especialmente para la cRevista del Banco de la 
República»). 
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