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NOTAS EDI70RIALES 

La situación general 

En el informe anual del Banco de la Repú­
blica, que acaba de publicarse, al referirse el 
Gerente de la institución al pro~lema de la cir­
culación monetaria del país dice: ,Pasada ya 
la crisis y terminado el conflicto internacional, 
se impone una política de gran prudencia y 
de reajuste, si queremos evitar al país serias 
complicaciones para el futuro~ 

En ese concepto se ha inspirado la dirección 
del Banco en los .jltimos meses , y a él corres­
ponde la política que en materia de cambio 
adoptó la Junta Directiva en el mes de junio, 
que quedó expl ¡cada en la carta que el Geren­
te de la institución dirigió al de la Federación 
Nacional de Cafeteros y que publicamos en nues­
tra entrega de julio último, No se trata con 
tal polít ica de producir una brusca deflación, 
que tr ole ría honda perturbación a la economía 
nacional, sino de detener el movimiento con­
trario que había venido desarrollándose por 
cauc;as diversas, y que si bien ha favorecido la 
producci6n nacional, podría, de continuar sin 
prudencia, traer serias complicacioneg fiscales 
y económicas, conlo ya el país lo tiene expe­
rimentado. 

Probablemente como resultado, en parte, de 
esa política. ha venido la lenta pero sostenida 
baja del cambio que se ha observado desde ha­
ce varias semanas, y la reducción del medio cir­
culante, cuyas cifras, a partir de junio pasado, 
en que se llegó a la más alta registrada desde 
diciembre de 1928, son las siguientes: 

Junio, ....... , ....... , . , .. $ 
Julio ....... , ............. . 
Agosto ................... . 
Septiembre ............... . 

85.030.000 
82.070.000 
83.428.000 
82.630.000 

Parece tender al mismo fin que dejamos in­
dicado la acertada política del gobierno, al bus­
car empeñadamente el equilibrio efe~tivo del 
p. esupuesto, como base esencial de estabilidad 
y de confianza, y la paulatina eliminaci6n de 
las med'das de emergencia que impusieron las 
excepcionales circun~tancias que el país atra­
ve~6, pero que constituyen un serio estorbo pa-

ra el normal funcionamiento de las actividades 
económicas de la nación. 

Por desgracia, ese esfuerzo nacional en bus­
ca de la normalidad en la situación interna, 
tropieza con las trabas y dificultades. crecien­
tes cada día, que al comercio internacional im­
ponen las an6malas circunstancias en que se 
debate el mundo~ y de que son síntomas las 
terribles escenas de muerte y de sangre que 
presenciaron Alemania y Austria; la tragedia 
que acab3 de ocurrir en Marsella, que se lIe­
g6 a pensar que fuera el principio de la temi­
da conflagraci6n mundial; la revolución arma­
que envuelve a España; los crecientes y ya no 
disimulados preparativos militares a que se en­
tregan a porfía las naciones; las constantes fric­
ciones que surgen a diario entre ellas, a~í en 
Europa como en Asia y América, que mantie­
nen vivo y palpitante el temor de que surja 
esa pavorosa conflagraci6n, que muchos pare­
cen ya dar como inevitable y cuyas desastro­
sas consecuencias para la humanidad sobrepa­
sarían a cuanto puede imaginarse. Y como fon­
do de ese cuadro, la crisis, que desde hace va­
rios años viene trastornando la economía mun­
dial, sigue afectando a la mayor parte de las 
grandes naciones de manera tan honda que ame­
naza arrastrar a algunas de ellas ra una verda­
dera catástrofe financiera, que sería funesta pa­
ra todas. 

La situación fiscal 

A $ 5.161.000 ascendió el producto de las 
rentas nacionales en septiembre, superando en 
$ 1.333,000 al de agosto, y llevando el total 
de lo recaudado en los primeros nueve meses 
del año a $ 33.833 .000 Ese aumento se expli­
ca por el hecho de recaudarse en esta época 
el impuesto sobre la renta. por cuyo concepto 
entr6 en septiembre la suma de $ 1.395.000. 

La ley 4. a del presente año, que prorrogó has­
ta el 15 de noviembre próximo el término para 
ser presentado al Congreso el proyecto de pre­
supuesto autoriz6 al Gobierno para hacer en és­
te la e,timaci6n de los ingresos públicos ,de 
acuerdo con los factores econ6micos y rentísti­
cos que consi 1ere más seguros para hacer un 
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cálculo probable', y sin sujeción al artículo 14 
de la ley 64 de 1931, que dispuso que dicha 
estimación no debería exceder el promedio del 
rendimiento efectivo de tales ingresos en los 
tres años fiscales completos, precedentes al de 
la formación del presupuesto. Esto permitirá al 
Gobierno tomar como base para sus cómputos 
de las entradas fiscales lo recaudado en lo que 
va corrido del presente año, que ha estado 
muy por encima de lo que se había calculado. 

Las apropiaciones para lo~ gastos públicos en 
octubre se fijaron en $ 4.300.000, contra $ 3.045.-
000 en que se ha;:'ían fijado para septiembre. 

La banca y el mercado monetario 

Los préstamos y descuentos del Banco de 
la República a las instituciones a él af liadas 
subieron en el miS de septiembre de $ 3.112.000 
a $ 3.599.000 

Los hechos al Gobierno v a otras entidades 
oficiales bajaron en el mismo mes de $ 4.628000 
a $ 3.519.000. El total de las obligaciones a 
cargo del Gobiemo, incluyendo la Concesión de 
Salinas y las operaciones para la defensa na­
cional, ascendían el 30 de septiembre a $ 28-
290 .000 . contra $ 28.577.000 en 31 de agosto. 

En 30 de septiembre había en circulación 
$ 36.824 000 en billetes del Banco de la Repú­
blica, cifra muy aproximada a la correspon­
diente al 31 de agosto, que fue de $ 36.690000. 
Los depósitos en el mi mo banco bajaron entre 
esas dos fechas de $ 25.987.000 a $ 25 .005000. 

Las reservas de oro, computadas a la par, 
tuvieron una baja muy fuerte en el me3 de 
septiembre, pasando de $ 17 .6~6.000 a $ 16.-
296000. Corresponde en e a<:; cifras a oro físico 
$ 15.728.000 y $ 14.711 000, respectivnmente. 

Oficinas de Compensación 

El movimiento de las ofIcinas de compensa­
ción de cheques en el mes de septiembre. com­
parado con ei de agosto anterior y el de sep­
tiembre de 1933, fue, en miles de peso'5, como 
sigue: 

Septiembre 
1914 

En el país... 48.562 
En Bogotá. .. 24.683 

El cambio exterior 

Agosto 
1<)34 

44.903 
19.761 

Septiembre 
1933 

35 .581 
18633 

El tipo del 173% para cheques por dólares, 
que anotábamos en nuestra anterior reseña, se 
mantuvo por algunos días. y luégo ha venido 
descendiendo, lenta pero con<:;tantemente. como 
efecto de la oferta de giros de la cosecha de 
café que se está recolectando y empieza 8 mo­
vilizarse. Ayer se coti7.ab::tn dicho cheques al 
166~0/0. 

La baja en la cotización de la libra esterlipa 
en el mercado de Nueva York, que ya antes 
habíamos anotado, continuó en el períojo que 
reseñamm, hasta llegar a $ 4.89. Ayer quedó 
a $ 4 .95~, contra $ 5.01 hace un mes. Tam­
bién se ha manifestado en ese mercado un des-

censo en el franco francés, cuyas cotizaciones 
en las mismas fechas fueron, $ 0.0664 Y $ 0.0668, 
respectivamente. 

El oro 

La producci0n de oro en el país en el mes 
de septiembre fuerde 26.869 onzas, contra 32.-
814 en agosto. La prima que el Banco de la 
República paga en el oro que r compra ha se­
guido el movimiento del cambio, quedando 
ayer al 58%, contra 64% hace un mes. 

El café 

La debilidad en el mercado de Nueva York 
ha continuado, sin que para ella se vea más 
exp l icación que la depresión profunda que si­
gue reinando en los Estados Umdos, ya que la 
actual situación estadística del grano así como 
la perspec.tiva inmediata de él son favorables y 
ya está bien avanzada la estación otoñal que 
ha sido siempre de mayor consumo de café. 
Falta saber hasta cuándo podrán los tostadores 
sostener su política de abstención de compras, 
sin exponerse a una súbita reacción en los pre­
cios al tener que salir apresuradamente al mer­
cado para surtirse. Sea como fuere, los precios 
están débiles en aquel mercado y las últimas 
cotizaciones son 14 centavos para el Medellín 
y 12~ para el Bogotá. 

En el interior también han sufrido baja las 
cotizaciones, bajo la doble pre~ión del descenso 
del cambio y de la debilidad de los mercados 
consumidores. Ayer se cotizaba en Girardot a 
$ 35 la carga de pergamino y a $ 46 la de 
pilada. 

La movilización a los puertos de embarque 
sólo alcanzó en septiembre a 158.70~ sacos, 
contra 252.864 en agosto y 236.769 en septiem­
bre de 1933. Lo movilizado en los primeros 
nueve meses del presente año suma 2.442.742 
sacos, contra 2.688.187 en igual período del pa­
sado. 

El Balance del Banco 

Por disposición de la Junta Directiva y con 
el propósito de ohtener mayor claridad, se han 
introducido algunas modificaciones de forma en 
la presentación del balance del Banco de la Re­
pública que se da a la publicidad. Consisten 
ellas en colocar los préstamos y descuentos en 
tres grupos con sus respectivos totales, que co­
rresponden, respectivamente, a lós operaciones 
hechas a los bancos, a los particulares y al 
Goberno, incluyendo en este último la Conce­
sión de Salinas y los préstamos para la defen­
sa nacional. Las operaciones incluídas en cada 
grupo están debidamente clasificadas por ven­
cimientos, como lo exige la ley. 

Generalmente los bancos de emisión presen­
tan sus balances en forma muy condensada, 
distinguiéndose especialmente en este particu­
lar el Banco de Inglaterra. Les que publica el 
de la Repúbl ica contienen todos los datos que 
interesan al público, y pueden citarse entre los 
de los bancos centrales que exponen su situa­
ción en forma má<:; clara y porme~orizada . 
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E MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK 

Estadística. - Arribos a Estados Unidos y Europa. - Entregas mundiales. - Existencia vi­
sible mundial. - Ven.Las para en.trega futura en la Bolsa de Nueva Ycrk. - Precios para 
operaciones a término. - Base, Río N.o 7. - Base Santos .N. o 4. - Precios para entrega 

inmediata. - Ultimas noticias del mercado de café en Nueva York. 

Nueva York, octubre 8 de 1934 

En las última cuotro semanas la tendencia en el mer­
cado de Nueva York ha sido de debtlitamiento. Sin 
embJrgo, las fluctuaciones fueron dentro de límites es~ 
trechos, entre 60 y 65 puntos. El mcrc do eSlUvo casI 
enteramente bajo la influencia de las nOlicias del Bra­
sil, desde que hubo pocos acontcc.imientos locales que 
influyeran , fuera de la amenaza de una huelga en los 
muelles. El curso del cambio en el brasil a raíz del 
anuncio de la susp nsitn p8rcia l de las restricciones a 
los giros de café, fue observéldo con gran alcnci.~n. En 
concepto del comercio, esta nueva regl<.mcntaclOn ten­
derá a equiparar las cotizaciones de la calle con las ofi­
ciales, disminuyendo de esta manero I~ aparentc gan~n­
cia hecha por los comprador~s de caf~. La dcelar~cI(,n 
del Presidente del Dcpartamcnto NaCIOnal de Cáfe, del 
Brasil, de que éste ha completado su tarca de equili brar 
la posici6n estadística mundj~l d('1 café fue recibido con 
regocijo por el comercio. 

El consumo de café en los Estados Unidos, calculado 
por las entregas, ha cc-ntinuado por dcbajo del año pa· 
sado, siendo en l s tres pnmeros meSlS 15 2% menor. 
El consumo de los uavcs e ha mantenido rnc:jor que 
el de las clé!sCS del Brasil . La baja en el primero fue 
sólo de 7.7 %, y la de los últimos de 17 .9%. Desde 
hace tiempos se ha venido sintiendo la necesidad de. una 
campuña de publicidad a favor del (café como bebida», 
para contrarrestar la publicidad adversa y defender e de 
los avances que hacen otras bebidas. Ahora se comu­
nica que están prácticamente terminadas las negociacio­
nes con ,el Brasil para formar un fondo de publicidad 
en favor del café dc que se había venido hablando fre­
cuentemente, sin que hasta el presente se hubiere llega­
do a nada concreto. Se ~pera que esta campaña na­
cional sirva como base para la propaganda especial de 
determinadas marcas de café, y que en esa forma que­
de eliminada cierta parte de esa propaganda cuya pru­
dencia se ha venido poniendo en duda por muchos co­
merciantes. 

Durante la primera semana del período que se reseña, 
el mercado estuvo dominado por las noticias del Brasi l. 
La suspensión pa rcial de las restricciones del cambio y 
las noticias de las tan deseadas lluvias, crearon un mo­
vimiento de ventas. El comercio estuvo bastante activo 
durante la semana, con precios más débiles El contrato 
de Santos perdió de 23 a 39 Duntos, el de Río, de 27 
a 35. Tal declinación fu e reflejO del mercado más bajo 
para costo y flete. Hubo una sesión en que se anotó. un 
activo negocio en costo y flete, pero durante la últIma 
parte de la semana declinó el interés y los importadores 
se retiraron a esperar los acontecimientos. El mercado 
al contado estuvo muy quieto, con precios firmes, aun­
que el sentimiento fue de mayor. debilidad. 

Durante la segunda semana continuó la tendencia ba­
j ista en los precios . E l contrato de Río tuvo pérdidas 
de 23 a 27 puntos, y el de Santos sólo de 14 a 19 . El 
volumen de negocios en la Bolsa fue pequeño. Las ofer­
tas costo y flete tuvieron una baja sostenida durante 
la semana. Tal sostenida flojedad en ese mercado pro­
dujo una baja generol en los precios para entrega inme­
diata, que afectó prácticamente a toda~ las c1~ses. ~a 
baja promedió U de centavo . Los precIos reducIdos, Sl~ 
embargo, no estimularon la demanda, y el mercado s~­
guió muy pesado . La debilidad de los mercados de Ort-

gen tendió a amortiguar el interés en el negocio porque 
los tostadores aparentemente e!'peraban una mayor es­
tabilidad antes de entrar a comprar. 

En la tercera semana se obselvó L:na tender.cia de ma­
yor firmeza. Al empc::ar se anotó un fuerte movimiento en 
el mercado efectivo, especialmente para suaves. Los tos­
tadores exigían en sus compras emba rque inmediato, lo 
que II1dujo a CrlCI que e taban escasos de existencias. 
Se creyó que esa activ idad era d bida al nparecimiento 
de la demand 'l estac ional tanto tiemro aguardada, pero 
según parece ella fu <:ólo debida a la amenaza de hu 19a 
por los trabajacoresde los muelles, porque cuando esa ame­
naza desa pareció volVIÓ a aquietarse el mercado. Se dice 
que muche s tostadores se han provisto para vari s meses. 
Hubo también un Interés moderado en operaciones de cos­
to y flete a niveles firmes El sentimiento en el merca­
do a término, como reflejo de la mejora en el negocio 
al contedo a precios firmes e tuvo muy estable, siendo 
muy leves las fluctuaciones, pero el volumen de ope­
raciones fue pequeño. Terminó la semana con un mer­
cado de tendencia más débil. 

- n la cuarta semana el mercado estuvo en lo genera) 
más flojo Los cables del Brasil fueron más bajos; las 
operaciones de costo y flete también afloja ron, y los em­
barques del fin de semana llevaron I[¡s existencias a flo­
te del Brasil al mayor volumen registrado por algún 
tiempo. Tanto los comerciantes como las casas comi­
sionistas estuvieron liquidando operaciones. El mercado 
efectivo estuvo pesado y flojo. La perspectiva de una 
prolongación de la quietud por algún tiempo en opera­
ciones de café en mano, por haber los tostadores pro­
visto en la semana anterior sus necesidades para po~i­
blemente dos meses, ha apagado el interés de los nego­
ciante.s. El viernes pasado se desarrol16 un fuerte mo­
vimiento en el mercado de costo y flete, por la noticia 
llegada en la noche anterior de que el Departamento 
Nacional de Café, del Brasil, retiraría del mercado, con 
objeto de destruírlos, 850 000 sacos de cafr . Los pre­
cios para embarque avanzaron; los a término se afirma­
ron pero los para inmediata entrega siguieron lIin cam­
bio, con poca demanda. Al terminar la semana el mer­
cado quedó más firme y más activo. 

Reconociendo que hay muchos factores imponderables 
en la situación del café, principalmente de carácter po-­
lítico, que hacen del profetizar cun asunto bastante de­
Iicado », un importante observador declara que él conti­
núa creyendo muy improbable una declinaci6n seria en 
los precios . 

ESTADISTICA 

(En sacos de 60 kilos) 

ArrUos a los Estados Umdos y Europa 

A ESTADOS UNIDOS 

Del Brasil De orros Total 

Septiembre. 1<)34 ....• . • 566.699 226.811 793.510 
Septit:mbre. 1933 ....•.. 675 . 099 261.386 936.485 
Julio-Septiembre 1933-34 l.fH.414 712 .374 2.376 .788 

1932-33 2.155.452 776.939 2.932 . 391 
1931-32 1.021.201 933.409 1.954.610 
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A EUROPA. 

Del Brasil Oc otros Total 

Septiembre. 1934 .•..•.. 363.000 289.000 (-52.000 
Septiembre. 1933 648.000 217.000 865.000 
Julio-Septiembre 1933 -34 1.420.000 885 .000 2.305.000 

1932-33 1.907 .000 814.000 2.721.000 
1931-32 822.000 9N.000 1. 78 1.000 

Entregas mundiales 

EN ESTADOS UNIDOS 

Del Bra~i1 De otros Total 

Septiembre. 1934 612.275 279 . 140 891.415 

Septiembre . 1933 745.637 283 .6 50 1.029.287 

J ul io-Septiembrt 1933-34 1.721.079 722.341 2 .444.320 

1932-33 2.096.346 783.245 2. 879 .S91 

1931-32 1. 503.309 1.024. !46 2.527.455 

EN EUROPA 

Del Brasil De otros Total 

Septiembre. 1934 ....... 429.000 387.000 816.000 

Septiembre. 1933 ....... 585.000 265.000 850.000 

julio-Septiembre 1933-34 1.530 .000 1.161.000 2 .691.000 

1932-33 1.652.000 922.000 2.574 .000 

1931-32 1.217.000 1.2 11.000 2.428.000 

Total en Puertos 

del Sur .. Total mundllll 

Septiembre. 1934 
Septiembre. 1933 
julio-Septiembre 1933-34 

1932·)3 
1931-32 

89.000 
133.000 
237.000 
370.000 
7.03.000 

Existencia visible mundial 

En E"ado& ún¡do& 

1. 796.415 
2.01 2. 287 
5.372.320 
5.823.5C)1 
5.158.455 

Ocbre. 1.0 1934 Sepbre. \.0 1934 Ocbre . \.- 19J3 

Stock. Brasil .•.•.• 401.490 
Otros .•..•.• 416 .677 

A flote del Brasil .•... 733 .800 
Java y Este 28.000 ---
Totales ...• 1. 579.967 

Bn Europa 

447.066 
469.006 
516.900 

14.000 
----

1.446.972 

663.975 
311.795 
576.300 

3.000 

1. 555.070 

Ocbre. 1.°1934 Scpbre. \.- 1934 Ocbre. \,01933 

Stock. Brasil ...•.. 1. 388.000 1.'154.000 1.038.000 

Stock. Otros .•.... 1. 409. 000 1. 507 .000 1.123.000 

A note. Brasil ..... 640.000 385.000 613.000 

Java y Este 108.000 93.000 160.000 
----- ---- -----

Totales .•.• 3.545.000 3.439.000 2.944.000 
--- ---- ----

Puertos del Brasil .. 3.177.000 3.613 .000 2.458.000 

Existencia visible 
mundial··· .•.•.• 8.301. 967 8.4Cl8.972 6 .957.070 

(*) Incluye arribos a puenos no esradí~tlcos y deducciones por 

trasbordos. 
( .. ) El Cabo. Río de la Plata . Costa occidental de Sur América 

y consumO en el Brasil. 
( ... ) Excluyendo cxi~tencia en el <interior> y <retenidos'. 

Ventas p:lra entrega futura en la Bolsa de Nueva York 

En Sepbre. En el año (Enero-Scpbr.) 

1934 1933 19J4 1933 

Contrato cA. 7 . 106.000 5) .000 1.412.750 1. 182.5(.() 
cD. 4. 290.500 1(004.750 3.6g5.000 2 .66~. 250 

cH. Colombiano. 250 5.500 10.500 55.750 
----

Totales . .• 396.750 223.250 5.128 .2 50 3 .903.000·**· 

Precios publicados para operaciones a término 

<Centavos por libra) 

Base, Río número 7 

1934 Octu; ,re 6 Sepbre. 7 MM alto Más baja 

Dicieml:>re ..... 7.43 8.0 1 8.01 7.36 

1934 

Enero ......... 7. 50 8.10 8.10 7.44 
Marzo .•...•.. 7.61 8.16 8.16 7.55 
Mayo ....•.. . . 7.69 8.24 8.24 7.04 
Julio .......... 7.77 8. '13 8.33 7.72 
Septiembre . .. . 7.82 

Base, Santos número 4 

IQ34 Octubre 6 Sepbre . Más alto Más bajo 

Diciembre ..... 10.58 11.16 11.16 
1934 

Enero .. .. ..... 
Marzo . . ...... 10 .03 11. 16 11. 16 
Moyo ......... 10.68 11.16 11.16 
Julio . ..... . ... 10.73-1 0.74 11.16 11. 16 
Septiembre ..•. 10.75 

Precios publicados para entrega inmediata 

(Lotes de rcvendC'oores) 

10.50 

10.55 
10 . 58 
10 62 

Octubre 6 Sepbre. '? Más alto Más baja 

Rio número 7 ... 9 3/8-9~ 9~ 9~ 
Santos número 4. 11 }í-11 3/8 II~ 11 5/8 
Medcllín ........ 14 5/8-14~ 14~-15 15 
Manizales ....... \J~ 14-14}í 14}í 
Bmanga. lavado. 14}í 14-14}í 1372-\J~ 

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO 
EN NUEVA YORK 

9~ 
IJ}í 
14 5/8 
\J~ 
\J3i 

Nueva York, octubre 15 de 1934 

os referimos a nuest ra carta de café, del 6 de octu­
bre. El mercado durante la semana pasada esruvo lige­
ramente débil, principalmente a causa de cables más 
bajos del Brasil. Noticias de que el gobierno de Was­
hington ti~'lc la intención de levantar los precios de los 
productos, hicieron subir las cotiz<Jciones a término de 
17 a 27 puntos, con alguna solicitud de parte de las 
casas con;isionistas, el jue~es. Hoy el mercado, después 
de tres dlas de fiesta , esta otra vez pesado, habiéndose 
perdido lo ganado el jueves . 

(*.**) Incluye 500 sacos eL •. 
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EL PROBLEMA DE LA ESTABILIZACION DE LAS MONEDAS 

R
EPRODUCIMOS a título informativo, por considerarlo de indudable oportunidad en este s momentos para nues­

tros lectores, un fragmento de la interesante disertación hecha por el señor Braden, miembro de la Delegación 
de los Estados Unidos de lorte América en la Conferencia de Montevideo, sobre el arduo problema de la es­

tabilización de Iss monedas. 
Aunque su autor auvierte que las opiniones expuestas son de carácter meramente personal, ello no les resta inte­

rés ni valor como contribución al estudio del problema a que nos hemos referido, y sobre cuyas características en los 
Estados Unidos hacen un examen pormenorizado: 

La estabilización de las monedas es quizás 
uno dt los temas más importantes de la Agen­
da de esta Conferencia. Es importante no so­
lamente en sí misma, sino pOfque casi toeJos los 
demás elementos de nuestla vida económica 
-asuntos bancarios y financieros, deudas hiro­
tecaria , el costo de la vida, los jorn?les, el co­
mercio-han de sentir su influencia directa o in­
directamente. Por consiguiente me atrevo a creer 
que una amplificación de lo que ha rasado y 
aún está pa~ando en mi país , y lo que pensa­
mos hacer, puede ser de inter/ s rara tedas us­
tedes y tal vez sirva esta declaración de ayuda 
en el estudio de este rroblema de importancia 
tan primordial para todos n ~ sctros. 

Es de lamentar por lo tanto que la mayoría 
de los países repre entados en esta Conferencia, 
incluyendo el mío, se encuentren hoy en una si­
tuación que les impide discutir este asunto en 
términos concretos por lo menos hasta que se­
pamos definitivamente a que rumo poclremo~ 
estabilizar nuestras monedas respectivas. En los 
Estados Unidos nosotros debemos primeramen­
te elevar nuestros precios internos hasta el ni­
vel deseado y cuando hayamos estabilizado los 
precios a ese nivel. e::,taremos mejor capacitados 
para discutir la estabilización de la moneda . 
Esto ha de llevar cierto tiempo, pero la medi­
da fija de ese tiempo es algo que, nadie puede 
calcular actualmente, 

Por lo tanto. no podremos de modo práctico 
discutir la estabilización de nuestras monedas y 
asuntos económicos correlativos por un tiempo 
más o menos indeterminado, pero les puedo 
asegurar que nuestro Gobierno está haciendo uso 
de todas sus fuerzas , a fin de llevar a cabo es­
te programa monetario tan pronto como sea 
posible, y entonces, una vez efectuado, estare­
mos dispue tos y hasta ansiosos de discutir es­
tos asuntos detenidamente. 

No quiero limitarme en estos momentos a una 
simple declaración sobre nuestra situación ac­
tual, sino que creo conveniente explicarles la 
causa de la misma o sea la razón por la que 
iniciamos este plan de acción, :es decir, por la 
cual abandonamos el patrón oro y adoptamos las 
medidas comiguientes en conexión con nuestra 
moneda, que todos ustedes ya conocen, y quie­
ro también darles a conocer lo que a mi enten­
der constituye la orientación política y fines de 
nuestro gobierno. 

Hace algunos días hice referencia en esta mis­
ma Asamblea al hecho de que debido a la enorme 

deflación de valores de todas clases, los Estados 
Unidos habían lIegndo a tal extremo en el mes 
de marzo del año eJe 1933 que hasta había de­
saparecido todo ctlpital en exce_o del total de 
las deuda, ':1 según dije entences, el total de las 
mi5D18 de les E>· [ aclos Unidos, públicas y pri­
vadas, equivalía arroximadamenre al total de 
la riqueza pública y privada del país. 

Desde el año 1929 hasta el mee; de febrero 
de 1933 los precios de todas las mercancías ha­
hían caído desde un número índice 139 hasta 
87, pero las 30 mercancías comunmente conside­
radas como básicas o fundamentales cayeron de 
141 a 66. 

Los agricultores de lO) Estados l'nidos, debi­
do a la enorme caída de los precios de sus pro­
ductos, no podían obtener un rendimiento de 
la venta de los mismos suficiente para justifi­
car el gasto de tiempo y fuerzas necesario pa­
ra la plantación de sus campos; mucho menos 
para cubrir el importe de los intereses de sus 
hipotecas , mantener sus chacras, perfeccionar 
sus ganados, comprar semil~a . y en una palabra 
impulsar sus negocios Esto tuvo por resultado 
las huelgas de agricultores y el incendio por 
ellos mismos de sus cosechas. Resultaba e~ LO 
más barato que llevar los productos al merca­
do, con los gastos consiguientes. 

Conozco un banco en el Oeste de los Estados 
Unidos que hace poco más de un año, a cau. a 
de no recibir los intereses hi;Jotecarios , había 
expropiado más de 2.000 chacras hipotecadas 
en un solo Estado. Al fin tuvo que dejar de 
hacer esto. pues aunque expropiara las chacras 
no las podía vender. 

Como resultado de la caída y desequilibrio del 
nivel de precios y la imposibilidad de que Jos 
agr:cultores y otros compraran sus mercaderías, 
muchas empresas comerciales y manufactureras 
se encontraron en la misma situación causando 
de esta manera una desocupación enorme, y una 
severa di minución de sueldos para aquellos que 
todavía tenían la suerte de tener empleo. 

Los bienes raíces habían llegado a tal extre­
mo que se podía decir que no existía ninguna 
propiedad hipotecada en la ciudad de Nueva 
York cuyo dueño pudiera, en honor a la verdad, 
afirmar que le perteneciera. Se vendían estas pro­
piedades por muchísimo menos del valor de la 
primera hipoteca. Hasta se llegó a ofrecer dine­
ro a cualquiera que se quisiera encargar de las 
propiedades hipotecadas y de las obligaciones e 
impuestos correspondientes. 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



340 REVISTA f)EL EANCO DE LA REPUBLICA 

Esta situación llegó a reflejars~ haesta en las 
grandes cajas de ahorroes, compañías de seguros 
e in tituciones similares, las cuales a fin de ob­
tener, aunque no fuera sino una solvencia apa­
rente, hacían fi gura r sus valores y capitales in­
vertidos en cifras fijadas arbitrariamente por los 
inspectores de bancos y de seguros en vez de 
las corre.~pond ientes al valor que cocizaba la 
bolsa. Yo mismo he revisado las planillas finan­
cieras de muchas de las instituciones más im­
portantes de mi país al final de este último año 
fiscal y puedo afirmar que si sus capitales in­
ven idos fueran a cotizarse según los precios ob­
tenibles o actuales, estas instituciones tendrían 
que declarar~e en quiebra. 

Toda nuestra estructura económica, en últi­
mo análi is, dt:pe1día de nuestro nivel de pre­
cios. Rentas , rendimientos, deudas, hipoteca'3, 
fletes y todos 10 3 demás elementos que compo­
nen nuestra vida económica se habían ajustado 
a través de los al10s desde la guerra a un ni­
vel de prrcios que se elevaba aproximadamente 
en su término medio a las cifras del año 1926. 
Cuando el nivel de precios cayó aún más bajo 
que antes de la guerra, la maquinaria se desen­
granó y quedaron solamente dos alternativas: 
la primera, ajustar todo al nivel de pre. ios; y 
la segunda, elevar el nivel de precios hasta que 
pudiera sostener nuestra estructura económica. 

Lo primero hubiera significado continuar la 
deflación con el dolor y sufrimiento con~iguien­
tes para todos nuestros ciudadanos El pre 'lden­
te Roosevelt opinó que no podíamos pedirle ni 
esperar de nuestro pueblo que siguiera soportan­
do tal situación Por otra parte, yo tengo casi 
plena seguridad de que nuestro pueblo no hubiera 
soportado la continuación de una orientación 
política deflatoria. 

Una rápida ojeada sobre las condiciones bajo 
las cuales se encontraban los Estados Unidos 
el día 3 de marzo ha de convencer a todos us­
tedes de este hecho. El oro salía de nuestro 
país a razón de cientos de millones de dólares. 
Miles de nuestros bancos quebraban y cerraban 
sus puertas . Si al subir a Jg presidencia, el se­
ñor Roosevelt no hubiera declarado una mora­
toria bancaria nacional, estoy convencido de que 
poco menos que todos los bancos del psís se 
hubieran visto precisados a cerrar sus puertas, 
y no hubiéramos resucitado de tal cat3 'trofe en 
50 años. 

El presidente Roosevelt, a pesar de la oposi­
ción que esto significaba a la vieja escuela de 
ideas de orden económico. que ciegamente que­
ría aún más deflación, resueltamente tomó la 
iniciativa y procedió de acuerdo con la segun­
da alternativa de elevar el nivel de precios has­
ta que pudiera sostener todos los demás elemen­
tos, tales como deudas y otros a los que ya me 
he referido. 

El programa monetar io que el presidente Roo­
sevelt ha adoptado para llevar a cabo sus pro­
pósitos debe ser flexible, a fin de poder modi­
ficarlo según las circunstancias, pero en térmi­
nos generales puede resumirse en las palabras 

de su propio discurso que dirigió a través de 
la radio el 22 de octubre: 

«La política Ilja del Gobierno ha sido restau­
rar el nivel de precios de mercaderías y resrall­
rar el equilibno por la situación de los precios. 

«Una vez restaurado el nivd de pre~ios bus­
caremos la forma de establecer y mantener un 
dólar que conserve su poder adquisitivo y Lqui­
dador de deudas durante la generación veni­
dera . 

e Los Estados Unidos deben asir fuertemente 
en sus propias manos el control del valor oro 
de nuestro dólar. 

cEl fin que pers:go al dar este paso (la ins­
titución de un mercado de oro del Gobierno en 
los Estados Unidos) es el de establecer y man, 
tener un control constante. 

cEsto es una orientación política y no una 
conveniencia del momento . 

eNo haremos uso de ella simplemente para con­
trarrestar una baja de precios momentánea. De 
esta manera no<; encaminamos hacia una mone­
da gobernada". 

Si es que me tomo demaSIado de vuestro tiem. 
po, no debo drcir más . Sin embargo, me com­
placería daros a conocer mi propia interpretación 
de cómo se está llevando a cabo este programa 
mor.etario, y de los resultados que, en mi opi­
nión personal , ha de obtener. 

l . o Una causa fundamental de ésta y de todas 
las demás crisis ha sido la impracticabilidad de 
nuestro sistema monetario, particularmente en 
situaciones tan críticas como las experimentadas 
durante los últimos cuatro ai105. La indicación 
sobresaliente de ésto. hA sido la caída precipi­
tada del nivel general de precios . conjuntamen­
te con la desproporción existente entre los pre­
cios de mercaderías indivi:luales. 

2°. En primer término, por lo t::mto, debemos 
restaurar el nivel de precios y equilibrar la es­
tructura de precios 

El nivel general de precios es función del va­
lor de la moneda. I)or lo tanto, el nivel de pre­
cios de una nación se puede elevar a medida 
que baje el valor de la moneda o cuando é<;ta 
es desvalorizada por la ley. Los Estados Unidos 
se ocupan actualmente de este último procedi­
miento. 

E l ajuste relativo de precios entre distintas 
mercader1ns sigue autom{¡t icamente a la eleva­
ción del nivel general de precios, ya que el cos­
to de distribución y o ~ ros ga~tos SImilares ya 
se encuentran poco más o menos al nivel de­
seado. 

3°. El programa de nuestro Gobierno será en­
tonces, el de volver al nivel de precios preva­
leciente en el aRo 1926 y, además, tomar las me­
didas nece~arias para evitar que la inflación pa­
se de ese nivel 

4° . Es imposible actua~mente predecir cuanto 
tiempo se necesitará para cumplir este primer 
punto de nuestro programa. 

a) . Debe necesariamente hacerse poco a po­
co y con cautela. 

b). Debemos permitirnos cierto término de 
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tiempo para observar el funcionamiento del pro­
grama y ajustar varias relaciones económicas. 

c). Al mismo tiempo que se lleva a cabo este 
plan el Gobierno ha tenido que tomar medidas 
transitorias pero urgentes para aliviar el sufri­
miento y la angustia del momento y el Presi­
dente Roosevelt está iniciando muchas otras me­
didas de gran importancia y valor social, de 
acuerdo con sus propias palabras, «el mayor 
bien para el mdyor número» y de ayuda para 
quien él califica como «el hombre olvidado». 

Hasta tanto, será evidentemente imposible dis­
cutir en término') exactos tales asuntos como es­
tabilización de la moneda y puntos simi1ares. 

Está probado que la crisis actual es la más 
grave que se haya experimentado en los Esta­
dos Unidos. Por esta razón ha sido necesario 
tomar las medidas de carácter momentáneo y 
tramirorio que a su vez hacen imposible por el 

momento la adopción ele las medida:; económi­
cas y financieras defi!1itivas que estamos deci­
didamente resuelto~ a tomar cuanto an tes; esto 
es, tan pronto como los precios internos hayan 
sidn estabilizados al nivel deseado 

Una vez que se hayan fijado estos niveles po­
drán resolverse los problemas de intercambio in­
ternacional de mercaderías entre estos países. 
«Mutuos proyectos económicos, nacionales o in­
ternacionales~ se simplificarán relativamente. Ta­
les dificultades, como las llamadas de superpro­
ducción, créditos congelados, regulación de crm­
bias, paralización de movimiento de capitales, 
deudas presupuestos desequilibrad03, etc. se arre­
glarán casi automáticamente, y los asuntos in­
ternacionales de carácter económico, financiero 
y comercial. podrán concertarse con mucha más 
facilidad. Tal olcooperación internacional corres­
pondería especia!mente a las Américas). 

NUEVA AUTORIZACION DE LA JUNTA DE CONTROL 
DE CAMBIOS Y EXPORTACIONES 

Se permitirá la remesa al exterior de parte de las deudas del comercio que estaban pen­
dientes antes del control de rambios 

La junta de control de cambies y export a­
ciones en su última sesión acordó permitir al 
comercio que remese al exterior la segunda 
cuoca del veinte por ciento sobre las deudas 
que fueron denunciadas ante la oficina de con­
trol , procedentes de importaciones, transaccio­
nes comerciales llevadas a cabo antes del 24 de 
septiembre de 1931 y que por las medidas res­
trictivas del control estaban demoradas pen­
die'1tes de remesarse La junta eje control 
acordó al mismo tiempo que las firmas comer­
ciales que aún no hayan verificado la remesa 
de la primera cuota del veinte por ciento, po .. 
drán remesar simultáneamente las dos primeras 
cuotas del veinte por ciento. 

El decreto número 421 , de 7 de marzo de 
1932, determinó suspender los pagos por im­
portaciones y deuda') contraídas antes del 24 
de septiembre de 1931 , las cuale5 podrían re­
mesarse desplJés de que fueran denunciadas, en 
cuotas del veinte por ciento cuando lo deter­
minara la junta de control ; estas licencias no 
habían podido concederse debido a la conti­
nua baja que habían experimentado las reser­
vas metál icas del país por razones de distinto 
orden. Hoy en vista de la estabilidad que han 
adquirido, la junta ha tomado la transcenden­
tal medida que hemos explicado, la cual está 
llamada a ejercer una influencia definitiva en 
el restablecimiento del crédito del comercio co­
lombiano. 

Como consecuencia de la resolución de la 
junta, desde hace tres días se empezó a enviar 
la circuiar que a continuación transcribimos: 

<Bogotá, octubre de 1934. 

Señor ... ...... . ................. . ......... . 

En las deudas denunciadas ante esta oficina 
por concepto de compromi<:os adquiridos antes 
del 24 de septiembre de 193 I , figura la suma 
de. . . . . . . . . . .. denunciada por........ como 
deuda de .... . . .. a favor de la Casa .... .... . 

Tenemos el gusto de informarle que la Junta 
consultiva de esta oficina ha determinado au­
torizar que se remita a los acreedores la segun­
da cuota del 20 por ciento de la suma denun­
ciada, para lo cual puede usted hacer la apli­
cación correspondiente presentando en esta 
oficina los comprobantes acostumhrados. 

Como en el espacio de tiempo que ha trans­
currido entre la fecha en que se hizo la denun­
cia y la fecha de la presente, se han verifica­
do numerosos arreglos con las casas extranjeras, 
por entrega de mercancías en pago, pagos en 
moneda legal que han sido invertidos en el 
país, rebaja de deudas, ampliaciones de plazo, 
traspa')os y compensaciones de diversa írdole, 
etc., rogamos a usted muy atentamente se sir­
va comunicarnos en el cupón adjunto, la cuan­
tía actual de su deuda para con la Casa ci­
tada. 

Atentos, seguros servidores, 

ALBERTO BAYON, jefe de oficina). 
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EL MECANISMO ECONOMICO DE UN PAiS 
EN LA VIDA INTERNACiONAL 

bL conocido economista uruguayo, señor don Octavio Morató, Gerente General del Banco de la República Orien­
tal del Uruguay, ha publicado recientemente una obra de positivo interés, bajo el título de .EI Mecanismo de 
la Vida Económica». 

De esta obra, que contiene una serie de estudios de la mayor amplitud sobre los problemas económicos de actua­
lidad, hemos tomado el capítulo que insertamos a continuación y en el cual el autor señala con singular acierto, las 
condiciones y elementos que en la vida moderna intervienen en el desarrollo de las relaciones cntre la economía in­
ternacional y la economía interna de cada país. 

LA ARMONIA ECONOMICA EN LA VIDA INTER 
NACIONAL 

Así como existe una ley de armonía económi­
ca que rige la vida interior de un país aislado 
en el mundo. existe también una ley de armo­
nía cuando aquei país ha establJcido relaciones 
con los demás . 

Las normas del equilibrio económico son in­

dependIentes, pero quedan tan íntimamente in­
fluenciadas y correlacionadas entre sí. que casi 
no puede hablarse de una separación definida 
entre ellas . 

El equilibrio inestable de que hemos hablado 
ya-dentro de un país aislado en el mundo-no 
basta ahora como norma de progreso eeonómi­
co y de estabilidad funcional. Cabe considerar 
tambien la situación internacional en la< rela­
ciones econúmi :8s de ese país con los demás . 

Ya no será pO~lble concel'ir un equilibrio in­
terior con un desequilibrio en las relaciones in­
ternacionales o viceversa, como f~;nción normal 
o regular de una economía nacional. Lna eco­
nomía bIen regida y regulada puede ser per­
turbada o destruída , por ejemplo, por la pre­
sencia continuada y profunda de balances eco­
nómicos desfavorables. 

Los dos grandes factores de la economía, pro­
ducc ión y consumo, regulan el equilibrio de las 
fuerzas y determinan los estadoS económicos 
fund3mentales, tanto en la economía nacional 
de un país aislado en el mundo, como en la vi · 
da económica internacional. 

Las relaciones económicas internacionales de 
un país, que se expresan por el intercambio eco­
nómico, para ser normales , deberán regularse 
siempre dentro de un equilibrio, que en último 
término deberá mantenerse entre la producción 
vendida y los serv ! cio~ prestados al extranjero, 
y el consumo de productos o artículos que le 
hemos adquL'ido y los servicios que le debemos 

A un aumento de consumu de productos y ser­
vicios debidos al exterior, el país tiene que res­
ponder ron una producción exportable y servi­
cios prestados equivalentes, si qUiere mantener 
el equilibrio de sus fuerzas económicas y no re­
troceder . 

Si las ventas de productos nacionales y les 
servicios prestados se traducen en excedentec; so­
bre los consumos y servicios debidos al exterior, 
el país se enriquece p~r conducto de sus re lacio­
nes económicas inttrnacionales. Constituyen un 
ahorro . 

Si determinan un déficit, constituyen una deu­
da del país . 

Las diferencias podrán pagarse transitoriamen­
te con el ahorro exi~tente en el país deudor, pero 
en definitiva se pagarán siempre con nueV05 pro­
ductos o con nuevos servicios, si se quiere man­
tener el ritmo del progreso económico. 

Los estados determmantes de la situación eco­
nómica internaciomll que definen esas situacio­
nes , se expresan por los balances económicos o 
de pagos por medio de los cuales se concretan 
las cuentas de un país con relación a sus pagos 
y cobros fuera de fronteras, provenientes de la 
actividad económica que mantiene con los paí­
ses extranjeros por conducto del intercambio de 
productos y de servicios remunerados . 

El mecanismo económico se funda y se mue­
ve 50bre la base de la creación y acr ividad de 
los bienes materiales, ponderados por valores de 
referencia recíproca . 

Los estados cconómicoc; c:e definen en un gra­
do importan te- no ab,>oluto--por avaluaciones 
cuantitativas que se expresan por la formación 
de cuentas po~itivas o negativas, como los ru­
bros de la contabilidad definen lo') cr éd itos o dé­
bitos patrimon:ales . La consideración sintética y 
compensatoria de esas cuentas, define los esta­
dos económicos y pondera las situaciones en un 
momento dado . 

Las cuentas de ün país aislado en el mundo 
se formulan y liquidan dentrú de fronteras . Es 
fácil informarse de la marcha de los aconteci­
mientos y de la evolu:::ión de los elementos que 
condicionan la vida económica nacional. Están 
a nue~tro alcance todos los factores y a nuestra 
cercana percepción los fenómenos que, por ser 
más ~ encillos , limitados y ponderables, son más 
fácilmente conocidos e interpretados 

Las cuentas son también más simples; los re­
sultados más exactos y previsibles, como son 
los acontecimientos y sus efetos Es posible en­
tonces, prevenir, corregir y orientar los s~cesos 
que está dentro de nuestra facultad y posibili­
dad, condicionar y regir . 

En la vida internacional «las cuentas> son 
mucho más complicadas; más dificíles de plan­
tear y de definir Debemos formularlas y ponde­
rarlas en funci6n de factores exteriores que es­
tán fuera de nuestra capacidad y dominio, suje­
tas a eventual~ liquidaciones impuec;tas , estimu 
ladas o corregidas desde fuera por la presión de 
la economía internacional que se ha introduci­
do dentro de nuestra propia economía. 
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Todo el mecanismo de cobros, pagos y com­
pensaciones internac'onales de un país, se regu­
la , en definitiva, por los siguientes medios: 

a) 1 ntercambio de mercadería y productos. 
b) Traslado de títulos y valor~ mobiliarios, 

monedas, etc., de circulación recíproca . 
c) Inmigrac:ón o emigración de capitales des­

tin :~jos a radicarse o ausentarse definitiva 
o temp::' l'almente. 

d) T raslaJo de capitales que bu~can coloca­
dón temp::>ral o definitiva en el exterior, 
sin perder su nacionalidad econ6mica. 

e) Remesas de r~sidentes extranjeros a su 
país gastos de viajeros nacionales en el 
exterior . 

f) Remesas de dividendos de capitales inver­
tidos en el país, o rentas de capitales na­
cionales invertidos en el extranjero, etc. 

A estos elementos y otros que sería largo enu­
merar, y rueden considerarse normale, o COI rien ­
tes en los movimientos ecronómico-internacionales 
entre determlné.do país y los demás . se agregan 
otros, que adquieren carácter extraordinario u 
ocasional y ;:¡ctúan con las mismas modalidades 
y características en el juego de los cobros y com­
pensaciones. Por ejemplo, el traslado de capita­
les obtenidos por contratación de empréstitos o 
por l.1tilización de créditos o de préstamos pú­
blicos y privado), comerciales, bancarios o del 
del Estado, obtenidos en otros países. 

LOS DESEQUILIBRIOS pOR RAZON DEL INTERCAMBIO 

Las dos corrientes inversas que constituyen el 
intercambio económico internacional de un país 
en sus relaciones con los demás, rara vez se 
ccmpensan. 1antienen entre sí una relación de 
diferencia, pero siempre con una tendencia a 
buscar el equilibrio entre las obligaciones recí­
prpcas creadas por su conducto. 

Los excedentes obtenidos como resultado de 
un intercombio económico favorable, son enri­
-=luecedores; constituyen un aumento del acervo 
económico nacional por conducto de las relacio­
nes económicas internacionales. 

Esos excedel"tes capitalizarán la riqueza na­
cional si se aplican a fines inmediatos o media­
tos de producción siempre que el consumo in­
terior y exterior, sobre todo, sean caraces de 
absorber, en tiempo oportuno, 10'3 nuevos bienes 
que se habrán creado . 

Si ellos se aplican a la intensific3ción del 
consumo en el iñterior del país, desatendiendo 
los intereses de una mayor y mejor producción, 
las compras al exterior aumentarán sin mejoras 
permanente':> y visibles en el caudal de las ex­
portaciones . Los saldos del balance económico 
internacional tenderán a v01verse contrarios, 
mientras aumentan los deudores nacionales a 
costa del ahorro aplicado a los fines del con­
sumo. 

El desequilibrio se producirá en el campo 
económico interno, así que las ganancias de la 
producción lleguen a ser insuficientes para pa­
gar el aumento de los consumos . El endeuda-

miento progresivo de los consumidores naciona­
les se producirá con la consiguiente disminución 
de la capacidad del ahorro nacional, a cuya 
costa se ha edificado. 

En el terreno económico internacional se oro­
ducirá el crecimiento de las deudas internacio­
nales originadas por los saldos contrarios del 
balance económico. 

Si la, deudas internacionales se pagan a cos­
ta del ahorro, éste disminuirá por la doble pre­
sión La vela se quema por las dos puntas. 

La crisis está incubada y estallará por la im­
posibilidad de pagar al ext.ranjero con productos 
y servicios, las deudas económicas internaciona­
les originadas por los déficits entre compras y 
serv icios lo ales sobre un mayor consumo de 
bienes y ~ervicios comprados y debido) al ex­
terior 

La crisis se habrá crista \izado por una razón 
interna , pero surgida y provocada por un he­
cho procucido en el e terior, que emana de las 
rel8 ~iones del intercambio que se ha establecido. 

Los mismos resultados pueden derivar e de 
una producción que resul,a mal pagada ror el 
extranjero, o invendible en determinRda circuns­
tancia o en curso de bajas insistentes de pre­
cio en el mercado internacional. Entonces se ha­
brá concretado una crisis ror disminución de la 
capacidad de producción para pagar las deudas 
externas es decir: las compras reali:adas en el 
extranjero Esta crisis suele denominarse «cri is 
de salidas). 

Cuando el ahorro se aplicél a desarrollar el 
C"i1sumo de productos !1aclonales en el ext ran­
jero, desarrolla en esas circunstancias hnes se­
mejante,> a los que se distinan al fomento de 
la producción nacional en el interior Pueden ex­
portarse los productos al amparo de aplicacio­
nes del ahorro nacional en favor del extranjero, 
quedando en beneficio del país un crédito que 
sólo estará sujeto a las eventualidades del co­
bro en loe; plazos ractados o previstos. 

Si el ahorro se exporta al extranjero en ca­
lidad de préstamo sin atender a los fines indi­
cados, en el acervo nacional se habrá sustituÍ­
do una riqueza por un crédito. Es por este con­
ducto u otres de la misma índole que los paí­
ses construyen p~:Halelamente a su intercambio 
comercial de productos y de mercaderías, el in­
tercambio financiero que, con los demá elemen­
tos económicos que se ent relazan en las corrien­
tes a través de las fronteras, integran la masa 
de crédito,> y obligaciones que emanan de las 
relaciones económicas internacionales y definen 
la posici(m de un país respecto a los demás, con 
independencia de la situa.:i6n que contiene su 
economía nacional. 

Cuando todos los elementos de compensación, 
de liquidación o de pago, no son suficientes pa­
ra cancelar las obl igaciones, queda pendiente 
una maS::l de crédito en contra del país, cuyo 
pago queda diferido a una liquidación futura 
real y efectiva. 

La masa de pagos pendiente:, de liquidac ión, 
adquiere mayor volumen cuanto mayor sea el 
saldo desfavorable del balance económico inter · 
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nacional, que no ha podido ser regularizado por 
los medios comunes de pago, o de compensa­
ción internacional. 

La cancelación de este saldo queda diferida 
mientras no se eche mano de recursos extraor­
dinarios para enjugarlo . Permanece cambiando 
de forma, pero no de significado, hasta que se 
produzca la reacción económica que permita 
trasladar capitales sobrantes al exterior para su 
liquidación, por pago total, o por pago parcial 
en el ca'5O de que el extranjero se vea obligado 
a acordar o a aceptar mermas o rebajas de sus 
créditos. 

T eda esa mas~ (le obligaciones y deudas pen­
dientes de finiquito, como consecuencia de la 
situación expuesta, orig na y sostiene una de­
manda de recursos monetarios de aceptación in­
ternacional para pagar a los raíses acreedores, 
que a falta de medios económicos internaciona­
les de compensación o de pago, sólo puede sa­
tisfacerse por medio del crédito, de la especu­
lación o de combinaciones dilatorias . 

Esa demanda se refleja en el valor interna­
cional de la moneda . E l precio de las monedas 
extranjeras se eleva, y determina en consecuen­
cia , la desvalorización de la moneda nacional, 
constituyendo a~í el factor inicial y más pode­
roso de la depreciación . 

El dinero ahorrado que se haya podido acu­
mular en el país en circunstancias favorables 
de otrora, podría permitir que los defectos del 
desequilibrio económico internacional deriven o 
se alejen, si los meJ ios monetarios, en los cua ­
les el ahorro se ha radicado, pudieran ser tras­
ladados al exterior sin desmedro de su capaci­
dad de pago. El oro por ejemplo. 

Si las existencias de oro amonedado son su­
ficienLes para atender el pago de las obl igacio­
nes externas, este expediente salvará la situa­
ci ~ n a condición de que la producción y el con­
sumo vuelvan en tiempo a recubrar el equilibrio 
perdido. 

Será in prescindible además que la exportación 
armonice con el consumo adquirido en el exte ­
rior, en tal forma que permita restablecer «por 
lo menos» la posición que el país tenía antes 
de ¡::,roducirse el éxodo de las reservas auríferas 
para pagar los saldos que se adeudaban 

Si a falta de productos exportables la~ exis­
tencias de oro han desaparecido o dem'.Iestan 
ser insuficientes para pagar las leudas interna­
cionales, las dificultades de pago se sumarán 
por la imposibilidad creciente de realizar esa li­
quidación . Las exportaciones de oro no basta­
rían entonces para pagar lo adeudado, Se edi­
fica así una pirámide invertida de obligaciones 
contra el paíc:; por la acumulación de deudas no 
pagadas. 

En la medida en que esa pirámide crece, y 
mientras no se detengan la') compras al exte­
rior que sirven al consumo nacional. las dificul­
tades de cancelación acumularán recargos ~obre 
las deudas diferidas de pago con los intereses 
capitalizados que se les aplica. Las deudas au ­
mentan con esos gravámenes, los precios del ar­
t ículo extranj ero se elevan como consecnencia 

natural de las dificultades de la liquidación de 
las obligaciones contraídas en el exterior . Esa 
elevación de precios constituye un seguro de 
riesgo. Se agrega pues, una nueva traba a la 
aplicación regular de los rec:ursos para pagar al 
extranjero. 

Otro efecto se producirá. Siendo más volumi­
nosac:; las deudas que los cobros del intercambio 
internacional. ya que el traslado de fondos no 
puede operarse con produ:tos, el país soporta­
rá el peso de una prima que será preciso agre­
gar al monto de lo adeudado, para que un es­
peculador o un banco consientan en conceder 
un crédito sustitutivo para facilitar el pago. Esa 
prima es también un seguro de riesgo, destina­
do a respaldar los perjuicios que ~e corren en 
el pago al extraniero, de la obligación sustitu­
tiva contraída por el intermediario o por el ban­
quero en su caso. 

La prima que se comiente en pagar para cum­
plir con una obligación en el exteriór, es sen­
cillamente una depreciación de la moneda del 
país deudor que no está en condiciones de can­
celar corriente y totalmente sus obligaciones. Es­
ta depreciación se ha introducido pues, por la 
gravitación de un intercambio económico desfa­
vorable que no ha podido ser corregido en tiem­
po oportuno. En los hechos. las primas se fi­
jan por la cotización de la moneda nacional en 
el mercardo internacional de cambios. 

La depreciación de la moneda nacional que­
daría condicionada además, por las perspectivas 
más o menos inmediata5 del restablecimiento 
normal de los cobros y pag03 internacionales y 
por la presión ocasional transitoria o perma­
nente de los elementos físicos y psicológico, 
combinados o no, que presiden las apreciacio­
nes mov iendo los fenómenos monetarios en fun­
ción de su influencia sobre 105 demás factores 
económicos de la vida naciona1. 

LOS CORRECT IVOS AL DESEQU ILIBRIO DEL iNTER­

CAMBIO 

Los países han creído encontrar en la multi­
plicación de los medios monetarios a base de 
emisiones fiduciarias , como así mismo por el 
crédito interno generoso, la solución de las di. 
ficultade'l plameadas por el desequilibrio del in­
tercambio con estímulos de un desmedido cré. 
dito a la producción y al consumo. Los efectos 
de la situación creada pronto habrán de tradu­
cirse en reaciones y animarán repercuciones que 
van a anular la e llcacia aparente de esta clase 
de excitantes. 

Las facilidades del créJito sobre la base de la 
creación de ~ímbolos de riqueza, como son las 
emisiones fiduciarias . introducen un factor de 
perturbación todavía más grave que el ma ~ que 
se pugna por conjurar. 

La desvalorización de la moneda nacional se 
producirá en ra3ón directa a la masa de emi­
siones creadas para servir las facilidades del 
crédito interno. 

El desequilibrio, aparentemente conjurado den­
tro de la economía nat:ional, se habrá hecho más 
protundo aún en las relaciones internacionales, 
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por una razón monetaria, por la desvalorización 
crecien! e de la moneda nacional en su cotiza­
ción de cambio con el e-xterior. 

Es un nuevo y poderoso factor que se agre­
ga a la depreciación de la moneda en el cam­
bio internacional frente a la existencia de deu­
das diferidas de pago por razón de un balance 
económico desfavorable. 

Tal es el espejismo engañador de las emisio­
nes como estímulo a la producción y al consumo. 

La monedD nacional, referencia de todos los 
valores, ha perdido su capacidad adquisitiva 
en el exterior. Este es el caso. Los productos 
provenientes del extranjero valen mas, más 
que la prima que dehe paga r la moneda nacio­
nal para obtener moneda extranjera necesaria 
para el pago de las adquisiciones. 

La producción ex¡:::ortable podrá ~er mejor pa­
gada, es cierto, pero nunca alcanzará las pro­
porciones de la bonincación que recibe el ex­
tían jero al adquirir moneda nacional. 

Tanto el comprador como el vendedor extran­
jero se reservan en ameos casos, un margen en 
el precio de compra o de venta como seguro de 
riesgo en la liqu idación del cambio. Esas di­
ferencias son tanto mayores , cuanto c;ean in­
ciertas las ¡::,osibilidades futuras de la moneda 
nacional en ~LI relación con las respectivas mo­
nedas extranjeras. 

La depreciación de la moneda no favorece a 
la exportación con la totalidad de la diferencia 
que experimenta en el mercado; grava mns allá 
que eea dfpreciación a las compras en el exttrior. 

La ventnja que se pretend~ obtener ror la 
desvalorización de la monedA nacional es un so­
fi sma Los efectos sobre los precios de los pro­
ductos exportados y loes que dcl"en importarse 
del exterior se convierten en una pérdida irre­
parable para el ra:s sin comrensación alguna. 

Pero esos efectos son todavía demasiado le­
ves frente a la rlisminución de la capacidad 
adquisitiva de la población, por razón de la 
desvaloriz3ci{m monetaria 

Todos los h8bitantes del país que viven de 
asignaciones ciertas en dinero: empleadc s, obre­
ros . rentistas, etc., habran perdido la capacidad 
adq\1isitiva de ~1I sueldo salario o rent.a en la 
medida en que la depreciación adquiera genera­
lidad, sencillamente porque no está en la facul­
tad de cada uno de ellos descargar sobre otros 
el gravámen que la depreciación de la moneda 
impuso a sus recur~os. 

Los rentistas y los acreedores de capitales no 
pueden defenderse. ni encuentran quien los de­
fienda . Sus ingresos re:-manecen inalterables por­
que se cifran en moneda nacional y soportan 
todas las consecuencias de la pérd ida de la ca­
pacidad adquisitiva de la moneoa . El asalaria­
do y el empleado a sueldo sufrirán las mismas 
consecuencias si sus ingresos no reciben rectifi­
caciones compensatorias. 

El ahorrista, pequeño rentista de un capital 
adquirido con su traba jo, \'erá cómo disminu­
ve el auxilio de las rentas de su ahorro. Toda 
ia población trabajadora asistirá a la rebaja 
forzosa que la depreciación monetaria impone a 

5U sueldo o salario. La caída de 18 moneda es 
fatal para esta clase de la ~ociedacl . imposibi­
litada como se encuentra de 8fbtraje medios 
de defensa eficaces para enfrentar y corregir la 
situación que se le ha creado. 

La depreciación monetaria en el cambio inter­
nacional incide decirlidamente sobre los precios, 
aún para aquellos prod uctos y servicios que son 
de consumo interno de un país . 

Si las lanas se pagan más en moneda nacio­
cional por razón de la depreciación de la mo­
neda, ningún proc:uctor va a consentir en ven­
derla por menos precio a un comprador nacio­
nal. Este producto se habrá encarecido en el 
meruldo interno PO!' razén de la depreciación 
monetaria que permite al comprador extranjero 
mejorar los precios de plaza . Lo mic::mo ocurri­
rá con ia CArne y con los demás productos de 
exportación . 

Ahora bien, si se trata de productos naciona­
les de exclusivo consumo interno, el aumento de 
precio en moneda nacional se producirá por el 
aumento de ICls co~tos de las materias primerac;, 
ean nacionales o extranjeras. Los gastos de 

producc ión crecerán; los salarios erán aumen­
tado~ en un momel to dado. Más tarde, o si­
mult áne" ment e con éstos, aumentarán los suel­
dos de los empleado", despué rle que haya sido 
puesta en evidenc;a la necesidad de CEaS au­
mentos. 

La carestía gererol del costo de la vida que 
también será comecuenela fOI tuita de la desva­
lorización de la moneda nacional, y la situación 
de miseria que les amel aza crear en las econo­
mías domésticas, moverán Ins rce lé m[ cien c:; de 
los interesados o la iniciativa de los empresa­
rios para reetincar con allmentos sucesivos las 
remuneraciones por conduela de los sueldos. 

Estos aumentos no se prcducen en general, 
en la medida en que gravita en forma crecien­
tE el costo le la \ ida. Las recl incaciones com­
pensatorias ¡:-or medio del salario o sueldo, siem­
pre seguirán detrás de la elevación de los pre­
cios . 

La continuación de este estado de co ~as, re­
fleja naturalmente sobre el poder de ahorro de 
la poblaci0n. No es fstímulo ahorrar, si el aho­
rro amenaza convertirse en improductivo tanto 
en el capital como en su renta . 

El pequeño capital. hijo del trabajo, pierde 
día a día su potencialidad adquisitiva, como la 
pierde también la pequeña renta que prcduce. 
en la medida en que Ir;s efectos de la dcprecia­
ci0n monetaria presionan y se generalizan. 

La depreciación de la moneda, yespecialmen­
te la versatilidad de su valor de cambio, hace 
aparecer dentro y tuera de fronteras una nute 
de individuos o de entidades que viven a ex­
pensas de las oscilaciones del valor de la mone­
da y de los precios de los productos o de bie­
nes que aquella decermina, y que ellos mismos 
provocan, conducen y exageran . Son especula­
dores que operan sobre las diferencias; vivcn y 
se enriquecen en e as actividades al margen de 
todo trabajo económicamente legítimo. 

Las ganancias de los especuladores sobre di-
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ferencia en el valor de la moneda o en los pre­
cios, que el valor monetario determina y que 
ellos condicionan hábilmente, son extraídos de la 
eco'1omía nacional a la cual Infligen una pérdt­
diJa efectiva , sin compensRción alguna 

Los mercaJJs extranjeros no van a pagar me­
jor la producción por el hecho de que haya apa­
recido un especulador que ha extraído diferen­
cias de cambio o de precio que él mism:J pro­
voca y conduce en la mayoría de los casos. Se 
dirá que el especulador introduce una activid~d 
económ:ca por conducto de riqueza ganada. pe­
ro jamás devolverá al país cuanto de él extra­
jo con los márgenes de diferencia q'Je ha co­
brado. Es un parásito en la economÍ!i nacional. 

En un balance de cuentas, ios beneficios de 
la depreciación monetaria y los perj uicios deri · 
vados de ella, darían resultados sorprendentes 
contra la solvencia económica del país y contra 
el progresa nacional. 

Los productores no extraen de la depreciación 
todas las ventajas que les crea su p0sición de 
tales. No se les paga el total de la bonificación 
que el extranjero recibe de la compra de mo­
neda nacional depreciada . Los consumidores de 
artículos exrranjeros pagan más que la prim~ 
que gravita sobre la m~neda . 

Los sueldos y salarios no corren lo que la ca­
restía de la vida . 

Los rentistas y ahorristas no encuentran de­
fensa contra la pérdida de la capacidad adqui­
sitiva de su capital. 

El balance acusa una pérdida irremediable y 
profunda para la economía nacional. La defini­
ción de estas si tuaciones es completamente des­
favorable. 

Se cree que la depreciación es enriquecedora; 
también en este caso se padece de un espej is­
mo engañador. Vale m3s la enfermedad que el 
remedio . 

Si introducimos ahora en el intercambio el 
mecanismo de los empréstitos extranjeros con­
tratados por el Estado o por los municipios, y 
el de lo créditos comerciales para diferir los 
pagos de las compras al exterior, facilitarlas o 
extenderlas , o para cancelar deudas internacio­
nales creadas por un intercambio de"favorable, 
la vida internacional se complicará aparente­
mente, pero los hechos ~e producirán fundamen­
talmente conforme a lo~ mismos principios que 
antes movían la vida económica del país en sus 
relaciones externas e internas 

Los empré titos y los créditos concedidos por 
el extranjero son nuevas fuerzas que entran a 
actuar en la economía nacional con los mismos 
efectos y modalidades de una importación de 
capitales. Sus fuente), sus aplicaciones, sus opor­
tunas restituciones, condicionarán el grado de 
eficacia o de perturbación que estos nuevos ele­
mentos decidirán sobre la economía nacional. 

Como todas las obligaciones que pesan sobre 
el país, los empréstitos y créditO') conceJidos 
por el extranjero se pagarán siempre con pro­
ductos y servicios remunerados. 

La esencia del movimie!1to económico a tra­
vés de fronteras fundado en la equivalencia de 

productos y servicios, aparece modificada por­
que se ha interceptado un nuevo expediente en 
la configuraCión actual del intercambio; la im­
portación de capitales por conducto del emprés­
tito o del préstamo. 

La retroversión de esos capitales, de sus in­
tereses y de sus ganancias, en el futuro rectifi­
carán el curso de la economía internacional, con 
restituciones oportunas de productos y de ser­
vicios para atender el pago de lo') intere~es, las 
ganancias del extranjero y la devolución de los 
capitales importados o de las deudas diferidas 
de pago sustituídas por su intermedio. 

El enriquecimiento por los empréstitos, es un 
sofisma si los capitales contratados no crean 
nuevas riquezas, y éstas no son fuentes de ga­
nancias nacionales. 

La" modalidades y características del crédito 
interno o externo en las economías nacionales, 
traducidas en influencias, moldean y condicio­
nan la producción, el consumo y el ahorro na­
cional El crédito dispensado tanto con recur­
sos internos como extern:Js, puede determinar 
resultados directos o indirectos, favorables o ad­
versos en las economías nacionales 

Según se le condicione y aplique, el créd ito 
puede actuar como factor coad yuvante de los 
intereses de la economía nacional, como puede 
contrariar esos intereses. Puede traducir los 
efectos del mtercambio en resultados distintos 
de los que podrían presumirse por la acción par­
ticular de los movimientos del crédito mismo. 

La':> excitaciones morbosas del crédito di pen­
sado desde el exterior o con recursos suministra­
dos desde el exterior, para favorecer la impor­
tación de artículos eÁtranjeros , p:Jr ejemplo, 
pueden ser corregidas por una atinada política 
en la conducción y distribución del crédito in­
terno y por el adecuado manejo de los elemen­
tos de que éste se sirve . 

El manejo técnico del crédito el1 el interior 
del país puede corregir las influencias del inter­
cambio en el sentido de los intereses de la eco­
nomía nJcional. Puede ser un sostén de emer­
gencia, mientras se produce la rehabilitación de 
de la producción y de los capitales. 

Puede también imp~ner una contracción en 
los consumos por el retiro de.! crédito interno 
de e~ta ZO!la de la economía 

Si como consecuencia de la nueva política de 
créd ito, se acumulara el ahorro, no importa que 
ese ahorro se consti tuya en ate-oramiento'3 im­
productivos, mientras la producción se eilcuen­
tre inhabilitada para reaccionar por sí misma 
o con el amparo y protección del crédito. 

Un punto de vista fundamental no deberá 
perderse; contrarre~tar el desequilibrio que po­
dría producirse en el balance económico inter­
nacional . por cuyo conducto será perturbada la 
economía nacion:!!. 

Todas la'3 consideracione3 expuesta') demues­
tran que el crédito y las monedas nacionales se 
encuentrcm siempre condicionadas por las rela­
ciones económica" internacionales, como lo es­
tán los factores fundamentales de la economía, 
la producción, el consumo y el ahorro. 
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En los hechos no puede desatenderse la in­
fluencia de las fuerzas V de las voluntades que 
viven fuera de las froñreras y que accionan 
desde allí en estas zonas de la actividad eco­
nómica interior. 

LA ECONOMÍA INTERNACIONAL CONDICIONA 
LAS ECONOMÍAS NACIONALES 

Existe pues, una nueva economía que ha sur­
gido del establecimiento de las relaciones con 
los demás países, que mfluye en las economÍa8 
nacionales y las condiciona . Esta nueva econo­
mía será movida no sólo por los elementos y 
factores físicos de la actividad material, sino 
por los elementos y factores psicológicos que la 
ccnfiguran y definen. 

Con la incursión y arraigo en la vida inter­
nacional se ha establecido una nueva vida de 
relación , con fuerzas y medios formidables en 
mano. de entidades extrañas, con las cuales se 
creará una concordancia o una o¡::-osición de ac­
ciones o de reacciones en la consulta y conduc­
ción de los intereses de esas relaciones según lo 
entienda cada uno . Se habrán creado también 
vínculos de solidaridad con las causas y con los 
efectos de influencias comunes. 

Las economías nacionaies no podrán sustraer­
se a sus influencias, ni desinteresarse de los 
efectos que producen en las relaciones del inter­
cambio y en la vida interior. 

Los paísés tendrán que prospectar su con­
ducta y sus decisiones y c..eñir sus act()s a los 
dictados de e a nueva economía, consultar y 
atender sus conveniencias considerando los inte­
reses de la economía nacional en el sentido en 
que puedan ser mejor conducidos y ponderados 
sus propios intereses. 

La nueva economía internscional que se ha* 
brá introducido en las economías nacionales, 
puede ser un amigo gue tiende la mano si las 
conveniencias y las orienLaciones son concordan­
tes con los intereses particulares del país, pue­
de resultar un enemigo si ~u influencia condu* 
cida o ciega, genera efectos perturbadores en la 
vida nacional. 

El egoismo nacional dictará las decisiones, 
y conformará los programas de la política eco­
nómica en relación con los demás países. 

El interés nacional será su guía . 
En las relaciones económicas internacionales. 

nada moverá a un raís extraño sin un interés 
inmediato o medl2.to para su economía 

Las corrientec; económ icas desde fuera hacia 
dentro de un país, o desde cada país hacia los 
otros. estarán o procurarán estar encau adas 
por el interés nacional tal como 10 entiende ca­
da uno . 

Concurrirán geográficamente hacia la direcc­
ción donde encuentren o crean encontrar con­
venienc.ias inmediatas o mediatas . Ese interés o 
ese egoismo estará inspirado o movido por po­
sibilidades, convicciones o certezas que favo­
rezcan o rectifiquen, las economías locales, en 
el sentido más conveniente. 

Es lo que se denomina la política económica, 
cuyo propósito es conducir los sucesos de tal ma-

nera , que las economías nacionales extraigan el 
máximum de resultados con el mÍniml im de sa· 
crificios . 

La introducción ce la economía internacional 
en la economía naclOnal ha planteado nuevos 
problemas. ha constituído nuevas fuentes de ac­
ción y de energía con toda~ sus cualirlades y 
todas StlS aberraciones Origin3rá conf!ictos y 
edifi:'ará tral~ as que por vía del intercambi) in­
f1uíran sobre la producción, el consumo y el aho­
rro nacional. Con la participación de causas. fe­
nómenos y efectos en las economías nacionales, 
la solidari\.iad agrega rá nuevos estímulos o nue­
vas perturbacione') , afirmando en más estrecha 
vin~ulación la interdepe!1dencia que rige la vida 
económica entre las naciones . 

Existe pues, una cconomÍé1 :nternacional por 
oposición a las economías nacionales, a la cual 
deberán condicionarse los países, y de la cual 
deberán defenderse con líneas de conducta y con 
determinaciones especiales, ajenas a las que go­
biernan, conducen y deciden las actividades de 
una economía nacional independizada del resto 
del mundo. 

Las economías nacionales tendrán que ser con­
ducidas y regu ladas en función de las econo­
mías extra territoriales, de las cuales no podrán 
ya prescindir. 

No será impunemente que una economía na­
cional conformará Sl,S medios, recursos y accio­
nes en forma que contraríe el juego normal de 
una economía extraña ya establecida y desarro­
llad3 , sobre todo si ésta está bien organizada 
y se encuentra respaldada por medios, recursos 
y posiciones de privilegio incontrnstables . 

Tomemos un ejemplo: la producción. La in­
tervenci6n de los mercados exteriores en Ja ad­
quisición de la producción nacional o de deter­
m inada parte de ella, desplaza la fijación de los 
precios que serán conformados y aún estableci­
dos en esos mismos mercados . Es sobre la ba­
se de esos precios que se hace posible la colo­
cación a venta de los productos . 

En general, los precios de venta de los pro­
ductos exportados serán fijados por el mercado 
internacional. Las excepciones podrían limitarse 
a determinados productos que constituyan un 
monopolio o que a él equivalgan en ciertas cir­
cunstancias de carácter ocasional. 

Los costos de producción no tienen influencia 
por sí mismos en los precIos de un producto que se 
cotiza en los mercados internacion8lcs en com­
petencia libre con otros países . 

Un aumento de los costos de producción en 
la corriente norma I de las transacciones inter­
nacionales, no podrá hacerse influír sobre los 
precios de venta, si los mercados exteriores son 
concurridos por competidores de los demás paí­
ses con la misma o semejante categoría de pro­
ductos . 

En consecuencia, está fuera del imperio y de 
la voluntad nacional imponer los precios de ven­
ta en los mercados exteriores. sencillament.e 
porque habrá otros países que ofrecerán los 
mismos o semejantes productos al precio de' 
venta que el mercado internacional ha (otizado~ 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.




