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NOTAS EDITORIA~ 
La situación general 

La sombra que el problema internacional ha hía 
venido proyectando sobre la economía de la 
naci6n desde tantos meses, ha empezado a disl
parse. En efecto, todo indica que cuando ara
rezcan estas notac; se habrá llegado a un acuerdo 
entre los representantes de Colombia y el Perú 
en la conferencia de Río de J aneiro, acuerdo 
que basado en el respeto de los tratados pú
blicos, PI incipio invariable que nuestro país ha 
sostenido, deje al propio tiempo a salvo el 
amor propio y el decoro de amba na iones, 
única forma en que él puede realizar obra esta
ble y fecunda de cooperación y de paz 

Tajes perspectivas favorables en el campo 
internacional han empezado a producir sus 
efectos en la situaci6n interna, restableciendo la 
confianza, factor primordial de toda mejoría . Al 
quedar eliminado el peligro de la guerra externa, 
que lleg6 a parecer inevitable, puede el país, 
consagrando a ello los valiosos elementos con 
que cuenta, encaminarse resuelto por senderos 
de organizaci6n y progreso que le auguran un 
brillante porvenir. 

Pesados sacnficios ha impuesto a Colombia la 
mevitable preparación militar, con tan activa 
intensidad y eficiencia realizada . Pero no fueron 
ellos inútiles ni estériles, que por dolorosa expe
riencia sabemos que poco vale el derecho cuando 
no está respaldado por la fuerza . y el sacrificio 
que el apresto y el mantenimiento de los elemen
tos de defensa nacional representan nos será retri
buído en seguridad y prestigio 

Durante el período que reseñamos se ha sos
tenido la alta cifra de la circulación monetaria, 
como resultado de los gastos impuestos por las 
necesidades de la defensa nacional, y del pedido 
de dinero en cantidades considerables para la 
recolección de la cosecha de café en los depar
tamentos centrales y la compra del oro resul
tante de las explotaciones mineras que va en 
constante aumento. Las cifras correspondientes 
al medio circulante en lo que va corrido del 
presente año son las siguientes: 

31 de enero $ 75.479,000 
28 de febrero 77.649,000 
31 de marzo 83.338,000 
30 de abril 82 .943 ,000 

No puede negar e que exi te un principio de 
influción mtJn tariu . e~pec jalmente en algunas 
regiones en que han obrado especiale circunstan
cias, y que su influencia e está intiendo en 
las tranc;acciones comerciales, que han tenido 
buen movimiento; en las cotizaciones bursátiles, 
que se han mantenido filmes y en alza; en las 
operaciones de finca raíz y en las edificaciones, 
4ue siguen muy activas; en el costo de la vida, 
cuyos Índices muestran aumento constante; en 
el movimiento de las oficinas de compen. aci6n 
de cheques , cuyas cifras han doblado las 
correspondientes del año pasado, y en los mis
mos tipos del cambio exterior, que no ob tan 
te la favorable modificación que ha tenido la 
situación intermlCional, se mantienen elevados . 

Tal estado de cosas, sobre todo por el exce
sivo desarrollo que pueda tener, impone a los 
elementos dirigentes de la banca y de las finan
zas vigilante atención, para impedir que llegue a 
extremos perjudiciales . Hay que evitar a todo 
trance que el crédito bancario, al volver a f 11-

cionar activamente, vaya a fomentar la especu
laci6n . como ocurrió en época anterior, procuran
do, por todos los medios posibles, que él e 
destine exclusivamente al desarrollo estudiado y 
prudente del comercio, de la agricultura, de las 
industrias ~abriles y extractivas. 

El señor Presidente electo, doctor Alfonso 
López, ha constituído una comisi6n de cinco 
ilu~trados ciudadanos «para estudiar la situaci6n 
actual, en cuanto se relaciona con asuntos de 
orden económico y financiero, a- fin de allegar 
los datos y materiales necesarios para la mejor 
información de ~tas materias:. . 

Acertada y oportuna iniciativa ha sido ésta, 
en vísperas de la inauguración de un nuevo go
bierno que tan arduos problemas va a afrontar 
y al cual puede prestar valiosísimo apone el 
estudio que haga ese grupo de ciudadanos de 
innegable autoridad en la materia , bajo la di
rección experta del mismo Presidente electo. El 
Banco de la República ha ofrecido y ha empe
zado a prestar toda su colaboraci6n en las la
bores de este comité . 

La situación fiscal 

En el mes de abril se registr6 un nuevo au
mento en las rentas nacionales, que produjeron 
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$ 3.765.000, superando en cerca de medio mi
llón el producto de marzo, que fue de $ 3 J05 .000. 
La mayor parte del aumento corre pondió él las 

aduanas. 
En los cuatro primeros meses del presente año 

han producido las renta ordinarias de la nación 
$ 12.981 .000, en un presupuesto anual de 
$ 36.428.000. Las apropiaciones para 10'3 gastos 
púhlicos en mayo ~umaron $ 3.024.000, contra 
$ 3. 100 .000 apropiado para abril. 

La banca y el mercado monetario 

Los prést1mn. \' de~cuentos hechos por el 
Banco de la P epú'blica a las imtituciones a él 
afiliadas quedélron el 30 de abril en $ 6.74 l .000, 
contra $ 6 594.000 en 31 de marzo. Los hechos 
al Gobierno y él otras entidades oficiales, den
tro del cupo ordinario que les fija la ley, se man
tuvieron sin mayor cambio, pues valieron en 
esas fechas $ 5.075.000 y $ 5.281.000, respec
tivamente. Los préstamo a particulare'3 obre 
bonos dc los almacenes de depósito, que (~I em
pezar el mes de abril valían $ 1 .150.000, subie
ron para el fm de dicho mes a $ 1.509 .000. 

Siguieron aumentando 10'3 billetes del Ba~co 
en circulación, yue de $ 34.903 '000 que val.tan 
en 31 ele marzo, pasaron para el 30 de abril a 
$ 35 .926 000 En cambIO bajaron lo depósito 
en el mismo banco, que hacen parte del medio 
circulante, y que pasaron entre esa'3 dos fechas 
de $ 27 .291.000 a $ 25.982 .000 

En abril aumentaron las reserva .' dc oro . l'l 
día último de e~e me ascendían a $ 17.883 .000, 
contra $ 17.691.000 el día primero La parte 
de oro físico en tales reservas fue, respectiva
mente, de $ 14 289 000 y .~ 14.502.000 

Oficinas de compensación 

El movimiento de las oficina~ de compensa
ción de cheques tuvo un retroceso en abril, com
parado con el de marzo, como puede apreciar
se por las cifras siguientes (en miles de pesos): 

Abril de Marzo de Abri l de 
1934 1934 1933 

En el país ... , 45.652 45. 907 24.702 

En Bogotá . . . . 20 .294 20.92 1 11.298 

El cambio exterior 

En la primera parte del período que reseña
mos continuaron las fuertes oscilaciones en el 
cambio exterior que anotámos hace un mes. Ul
timamente, sin duda a causa del mejor cariz que 
ha venido presentando el conflicto internacional, 
se ha manifestado una relativa estabilidad, que 
ha mantenido al rededor del 165% los cheques 
por dólares. El19 del presente quedaba aI162~% . 

La cotización en d61ares de las monedas eu
ropeas estUYO bastante es:able durante el 
me" pasado. Ayer se cotizaba la libra esterlina 

a $ 5.11 v el franco franc~s a $0.0617'i contra 
$ 5. 1 ~ y'$ 0.0' 1)')5 h:l:e un m ~:5. 

El oro 

La prima que el Banco de la Repúbl ica paga 
sobre el oro físico que compra ha seguido la 
fluctuaciones del cambio. Ayer se fijó In prima 
media, es decir, teniendo en cuenta la parte que 
el Gobierno toma con el 13% de rremio, al 
53%, contra el 59% que fue el 20 de marzo. 

La actividad minera continúa en aumento en 
diversa" regione del país, especialmente en An
tioquia, en donde se están estableciendo impor
tantes montajes que para pronto prometen con
siderable rendimiento del metal. 

A propósito de la minería nacional , conviene 
llamar la atención a la importancia que para 
Colombia tienen los proyectos que actualmente 
,e están estudiando en los Estados Unidos pa
ra aumentar la circulación monetaria d . la plata 
v para constituir con ésta una parte considera
i le de las reservas metálicas del país, medidas 
que de llevarse a cabo traerían necesanamente 
un alza fuerte en el merCado del metal. pues 
hay que tener en cuenta que en nuestro país, 
especialmente en el Derartamentc del Toltma, 
existen rico yacimientos argentífcros , que en épo
ca-; pasada WVieron gran producción y que es
tan llamados, i aquel caso Ikga, a nuevo des
arrollo con gran provecho para los empre.,arios y 
para la nación en general. 

El café 

En el mercado de ueva York se ha venido 
desarrollando durante el período que reseñamos 
un sostenido, aunque lento, movimiento de ba
ja en las cotizaCIones del café, atribuible a la 
aproximación de la época de verano, la de me
nor consumo; a la ola de caIc,r inusi tado que 
se ha sentido en los Estados Unidos, y sobre 
todo, probablemcnte, a la tE'ndencia baj ista que 
se ha registrado en los precios de casi todos 
los productos en dicho país, con motivo de la 
ince'rtidumbre que prevalece respecto a la po
lítica monetaria del Gobierr.o. 

Las úl timas cotizaciones son, para el café 
Medellín 14Y2y para el Bogotá 13~ . 

También los mercados del interior han bajado 
los precios, aunque no en la proporción de 105 
de Nueva York. gracias al cambio exterior, que 
se ha mantenido alto . La actual cotización en 
Girardot para café pilado es de $ 46 la carga, 
y la para pergamino $ 36 . 

En el mes de abril se movilizaron a los puer
tos ele emharque 231.31 9 sacos, conrra 438.818 
en marzo y 2t6.1I l en abril de 1933 . Lo mo
vilizado en los primeros cuarro meses del pre
sente año asciende a 1.325 876 sacos, contra 1 
027.228 en igual períoJo del pasado. 

Don Roberto Michelsen. 

En corto viaje de descanso se ha ausentado 
dd paí') nuesto distmguido amigo, don Rober-
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to tvlichelsen, Gerente del Béinco de Colombia 
y miembro de la Junta Directiva del de la 
República . En el primero de esos cargos lo 
reemplaza el doctor J orge Soto del CGrral, y 
en el segundo don Eustacio Potee;; V., Auditor 
del Banco de Colombia. 

Tocó al señor Michelsen encargarse de la 
Gerencia del Banco de Co:ombia ell inic iarse 
la tremenda crisí" que amenazaba la existencia 
misma de todas las instituciones de crédito. A 
sus altas elotes de inteligencia y de tacto se 
debe en no poca parte el que el banco ha
ya atravesado felizmente el crítico período, 
ganándose el aprecio y la consideración generales 

La colaboración de don Roberto en el Banco 
de la República, '::'.n cu ·¡a Di rectiva ocu~a pues
to desde hace diez años, no ha sido menos 
importante, y podemos asegur8r que a ella se 
deben la solución de muchas diflcultades que 

pare:::ían insalvables y el acierto en múltiples 
medidas tomadas en graves momentos de emeT
gencia nacional. 

Nos compl8cemos en desear al señor Michel
sen feltz viaj e y pronto regreso a Colombia. 

Bienvenida 

En los últimos días de este mes visitará a 
Colombia el excelentísimo señor J. ~'1. Velasco 
Ibarra, Presidente electo del Ecuado! y figura 
de alto relive en el continente americano Nos 
anticipamos a presentar nuestro atento saludo 
de bienvenida al ilustre huésped, que será re
cibido en nuestra patria con los honores y el 
cordial entusiasmo que corresponden a su ele
vada posición y a sus eximias prendas persa
ll alt -; 

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK 

Estadística: Precios para operacione' a término. - Base Río N,o 7. - Base Santos N.O 4. 
Contrato «H». - Precios para entrega inmediata. - Arribos a EE. VU. y Europa. - En
tregas mundiales. - Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York. - Existencia 

visible mundial. - Ultimas noticias del mercado de café. 

Nueva YOlk, mayo 8 de 19H 

El mercado d(: café en N ueva YOI k dur:mte las úl t i
mas cuat ro semanas se mantuvo ca!>i constantemente 
pesado. El mont0 de las operacidnes en el mercado (1 

término en ab ril fue el más pcqUt.ño d~de octubre, y la 
quietud en el de café en mano sólo era Interrumpida 
ocasbnalmente por las operaciones de rut ina . A pesar 
de la apatía del mercado, los precios han e5tado rela
tivamente firmes para las clase'3 brasilerac;, debido prin
cipalmente a las de.:-Ia raciones del Brasi l de la resolu
ción de segu:r adrlante con el programa de de,c,trucción 
de café . Las clases ~uaves han mostrado una mayor de
bilidad, relativamente. 

Durante el mes no se han presentaJo facrores sensa
cionales en el negocio. que pudieran influi r en el merca
do. Los cables diari os del Brasil , segú n fueran de fir
meza o flojed ad, ejercían la ;. nf1u r~nc ia respectiva, pero 
no hubo informes provenientes del Brasil que sacaran 
el mercado de w apatíi'l. y cu~mdo éste mo traba ten
dencia a debilitarse, se hacía evidente la intervenctón de 
firmas conectadas con intereses brasileños pard soste· 
nerlo . Además. durante los tre~ meses anteriores las C0m
pras fueron más bien fuerces y se ccnsidera que los tos
tadores están más o menos bien provistos Los facto
res generales que han afectado el mercado han sido la 
debilidad e incertidur'lb re tn los de otros productos, y la 
que ha prevalecido en la bol~a de valores. Sin embargo, 
un observador ha llamado la atenci6n al he<.: he> de que 
la suerte final del dólar es todavía una incógnita. lo 
que a la la rga constituye un factor de alza . 

El 3 de mayo vendió el Gobieri'lo el lote final de 
l.050.000 ,>a:;05 de café recibidos del Brasil en cambio 
de 25.000.000 de bushe1,> de trigo. Los precios de la ven
t8 fueron de 11 .28 a 11 38 centavos, los que comparan 
con los de 11 21 a 11 31 obtenidos por el 10te de abril, 
y con los de 15 , el más alt'J, y R 28 el más bajo, pa
gados desde que empezaron las ventas. en septiembre 
de 1932. Hubo como un suspiro general de alivio en el 

comercio ;-le café, pensando codos y cadd une: «gracia 
a Dio') ya eso termin6 •. El Departamento nacional de 
Café ha declarado que no obstame los rumores que cir
culan, no se ha pensado en verifica r lonsignaciones de 
cflfé o pel mutas por trigo u otros p ' oductos, y que no 
se permitirán en lo futuro ::ransil~cio'l e') semejantes. A 
despecho de tales declaraciones, de cuando en cuando 
circula la nOI icia de que el Gobierno del Brasil está 
adelantando un negocio de esa clase. 

En el comercio se hacen conjeturas respecto a la can
tidad de café que se retiene en las plantaciones del 
Brasil. Un cable recibido por lo Bolsa ir.formÓ que los 
plantadores del Brasil habían entregado al Departamen
to naciona l de Café, como «Cllota de sacrific:o-, para 
ser destruídos, 10.716000 sacos, del 1. 0 de enero al 31 
de marzo, fecha ésta última en que se orden6 suspender 
los despachos de café de las haci endas. Esas entregas. 
que repr("sent~n el 40% de la cosecha, indican que la 
de IC)33-34 en el Brasil dio 26.815.000 sacos. Los cál
culos oficil1les anteriores daban para esa cosecha 
29.600.000 sacos Se cree que la diferencia probablemen
te está siendo retenida en las plan: aciones para despa
charla durante el año de c ~'secha 1934-35. en el que se 
espera que no será necesario imponer ccuota de sacri
ficio . Un cable de ayel' dirigido a la Bolsa informa 
que el 1 mtituto de café de Sao Paulo calcula la cose
cha de café en dicho Estado, para 1934-35, en 10520.000 
sacos. Los despachos totales de la cosechl actual. hasta 
el 31 de marzo, se dice que han ascendido a 20.310.000 
sacos, para Sao Paulo. 

Las entradas totales de café a los Estados Unidos en 
abril fu eron 432 .046 sacos menos que 1[1, de marzo. y 
94.791 menos que las de abril de 1933 . Por otra parte, 
lae:¡ entregas fueron 24.377 y 286.176 sacos m3s. respec
tivamente . La existencia visible total en los Estados 
Unidos el l . o de mayo era inferior a la de l . o de abril 
en 236.850 sacos, pero superior en 127.163 a la de mayo 
1.0 de 1933 
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Prscios publicados para operaciones a término) 

1934 

Mayo . . ... .. . 
Julio ......... 
Septiembre. _. 
Diciembre .... 

1935 

Enero ........ 
Marzo .. ...... 

1934 

Mayo .. M •••• 

Julio ........ _ 
Septiembre . . ~ 
Diciembre ..... 

1935 

Enero . ..... .. 
Marzo ........ 

1914 

Mayo . .. ...... 
Julio ......... 
Septitmbre .... 

(Centavos por libra) 

Base. Río número 7 

Mayo 7 Abril 7 Má! alto Más bajo 

8.25 8.28 8.44 8 .09 
8.40 8.35 8.59 8.24 
8.46 8.44 8.67 8.32 
8.53 8.52 8.74 8.39 

8.58 8.56 8.77 8.44 
8.60 8.60 8.80 6.46 

Base . Santos número 4 

Mayo 7 Abril 7 Más alto Más bajo 

10.74 10.49 10.85 10.49 
10.85 10.62-10. 63 11.03 10.62 
11.23 11.23 11.43 10.94 
11.33 11.33 11 .53 10 .04 

11. ~1 11. 12 11. 60 11.12 

Contrato cH. (Colombianos) 

Mayo 7 

13.50 
\3.50 
13.50 

Abril 7 

13.90 
13.90 
13 .90 

Más alto Mios bajo 

14 .00 
14 .00 
14.00 

13.50 
13.50 
13 .50 

Precios publicados para entre¿a inmediata 

(Lotes de revendeJores) 

1934 Mayo 7 Abril 7 Más alto Más haJo 

Rlo número 7 ... II~ 10~ 10~ 10~ 

Santos número 4 \1 ~-11 3i8 ll}í-II~ 11~ II~ 

Medel\!n . . .. ... 15-15~ 15}í-15~ 15~ 15 
ManizalC! ...... 14-14}í 14,,-15~ 1 S}í 14 
Bman¡a. lavado 14-14~ 14~-14" 14~ 1J~ 

EST ADI STI CA (En sacos de W kilos) 

Arrinos a los Estados Unidos y Europa 

A ESTADOS UN 1 DOS 

Abril 1934. 
lulio.-Abril 

Abril. 1934 
Jul!o.-Abril. 

Abril 1934 

Julio -Abril. 

Del Brasil De otros Total 

539.383 369 .879 909 .262 
1933.34 7.424.114 2.998.055 10.422.169 
1932.33 4.940.240 3.579.602 8.519.842 
1931.32 7.235 .438 2.721 . \05 9.956.543 

A EUROPA. 

Del Brasil 

505.000 
1933.34 6.0i8.000 
1932.33 4.055.000 
193\.32 5.562.000 

De otros Total 

816.000 1. 321. 000 
4 . 253 .000 10 . 331.000 
4.089.000 8.144.000 
4.095.000 9.657.000 

Entregas mundiales 

EN EST AOOS UN 1 DOS 

Del Brasil 

716.439 

1933 .34 7.655.482 
1932.33 5.751.129 
1931.32 6.768.768 

De otros 

326.573 

2.973.861 
3.714.940 
2.687 .285 

Total 

1.043.0!2 

10 .629 . 343 
9.466.069 
9.4~6.053 

. • 1 ncluye arribos a puertos no e~t8dísticos y las deduccio-: 
nes por trasbordos. 

EN EUROPA 

Del Brasil De otros Toral 

Abril 1934" ....... . . 360.000 Sl'l.OOO 894.000 
Julio-Abril . 1933 .34 5.372.000 3.886.000 9.258.000 

1932.33 4.33 1.000 4.240.000 8.571.( '00 
1931.31 5.772.000 4.054 .000 9. 776 .0CO 

Total en Puertos 
del Sur •• TOlal mundial 

Abril 19J4 .......... . 
Julio-Abril 1933.34. _ 

1932.33 .. . 
1931.32 .. . 

70.000 
1.045.000 

840.000 
178 .000 

2.007.012 
20.932..34J 
18.871.0<>9 
20.010 .0H 

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York 

En Abril En el año (Enl .-Abril) 

1934 1933 1934 

Contrato cA. .. ... 99.250 116.250 746.500 
cD...... 265.500 309.250 1.944.250 
cH...... 12.750 7.750 
eL> ..... 

Totales . .. .... 364.750 438.250 2.698.500 

EXIstencia vi .:>i ble mundial 

En Es/adol Unidol 

1933 

242.508 
923.00G 

20 .900 

1. 185.500 

Mayo \.. 1934 \bril l.' 1934 Mayo \.0 19H 

Stock . Brasil .... . . St8. <01 
Otros .. .... . 342.2<)5 

A f:ote. Brasil .. . .. 392.000 
Java r E~te 12.000 

- - --
Totales . .......... 1.294 .7<)6 

----
En Europa 

725.557 
298 .91\'l 
506.100 

1 000 
----

1. 53 1.646 
___ o 

501.350 
233.483 
430.800 

2 .000 

MAYO 10 1934 Abril \.. 1934 Mayo \.0 19JJ 

Stock . B ra~I1 ...... I 489 000 1.150 .000 
Stock. de otros .. .. 1 . 59~ . 000 1.310.000 
A note. Brasil ..... 417.000 552 .000 

Java y Este 101.000 64 .000 
----

Totales ..... . ..... 3.605.000 J.276.000 
---

Paurlo' del Bral¡¡ 

Marzo 1.0 de 1934 .............. .. 
Abril 1 • de 1934 ...... ......... .. 
Marzo 1.0 de 1933 ...... _ ...... .. 

1.953.000 

411.000 
51.000 

2.415.000 

3.700.000 
3.276.000 
2.305.000 

Mayo \.. 1934 Abril 1.0 1934 Mayo 1.. 14tn 

Existencia v i 8 i b , e 

mundial ,........... 8.599.796 8.083.646 5.887.6H 

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO 
DE NUEVA YORK 

Nueva York, Mayo 15 1934 

Nos referimos a nuestra carta de café de) 8. El mer· 
cado durante la última semana siguió muy quieto. L&II 
operaciones a término estuvieron anoche de 14 8 23 
puntos más bajas . Las clases del Brasil para entre(ta 
inmediata no tuvieron cambio. Las colombianas, tanto 
para cflfé en mano como para futura entrega bajaron de 

25 a 50 puntos. Hoy el mercado ha estado sin cambio'. 

** El Cabo. Río de la Plata. costa occidental de Sur-Am~rlc. V 
consumo en el Brasil 

• •• Excluyendo las existtnciss cen el interiOr> y <retenidas,. 
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EL PRESIDENTE ROOSEVELT y SU EXPERIMENTO 

(TraduciJ.,) espec ia lmente para la REVISTA DEL BI\NCO DE LA REPUBLlCA) 

El aniversario del ingreso de Franklin D. Roose
velt a la Casa Blanca suscita algunas reflexio
nes sobre el conjunto de la obra realizada du
rante el primer año de la pre5idcncia del sucesor 
de Hoover. Efectivamente, los doce meses que 
acaban de pasar figuran entre los más agitados 
de la historia de los Estados l'nidos. Han visto 
cumplirse un trastorr'o com91eto de la vida nor
teamericana, de las finanzas, de la economía y 
del orden social de una gran democracia que 
hasta l'ntonces había parecido una de las fuer
zas nacional s más estables del mundo. El pre
sidente Roosevelt se ha demostrado como un 
audaz reformador, pues no ha vücilado en [¡pe
lar a medios radicales para mitigar en la medi
da de lo posible los efectos de una crisis sin 
precedentes, para tratar de salvar a un gran 
país en peligro y de restaurar su pIO~ peridad, 
gravemente comprometida. 

Cuando asumió el poder, el 4 de marzo de 
19~3, se halló frente a unü situación singu
larmente crítica. Su predecesor le dejaba una 
herencia harto pesada . El elegido del partido 
demócrata necesitó un valor político nada común 
para hacer cara a una crisis en la que no le ca
bía la menor responsabilidad. Las dificultcldes 
financieras parecían inc; uperables, y toda la or
gahizacIón bancaria estaba amenazadd de una 
verdadera catástrofe; la fa lta de trabajo crecía 
en propore iones alarmantes, fomentando el ries
go de agudos disturbios socia les : el déncit rre
supuestal arrojaba cifras enormes; todos los mé
todos empleados hasta el momento tenían trazas 
de ser impotentes para facilitar la reacción, que 
cada día era más urgente. Roo<;evelt con toda 
osadía hizo frente a una situación que tedo el 
mundo tenía por desesr erada. No puede hacer
se mayor elogio de su carácter. No se dejó cohi
bir ni por los principios ni por los hombres. No 
vaciló en pedir a los expedientes más d¡scutihles 
de~de el punto de vista de las grandes doctri
nas políticas y económica", la posibilidad de dar 
el más pronto remedio. Cua!1do se considera su 
esfuerzo al travé" de la per~pectiva de un año, 
se comprende que en la confusión del memento 
no pen~ó en reemplazar un sistema por otro, 
sino simplementt en ded car e. día trcls día, a 
salvar lo que se pudiera. Asistido por sus con
se_iefos de lo que se 118mó el «bréJ in trust», come
tió errores, verdadera5 faltas con! ra todas léls le
yes económicas , que no Plleden (,lvidarse impu
nemente, porque es impo~ib:e eludir las conse
cue!1cias lógica5> e implacables de los heches. 

El pre:.idente Roosevelt tra<.,tornó complpta
mente el orden norteamericano, y por contra
golpe. el orden internacional Lo vimos ahan
donar el ta~6n de oro nada menos que en la 
víspera de la Conferencia Económica de Lon-

dres, y con ello prov~car de antemano el fracaso 
de ('sta , erigiendo un nuevo '3istema de estabilidad 
monetaria, tan sólo porque necesitaba , median
te la desvalorización artifIcial del dólar, reducir 
las deuda:; privadas y dar a los agrkultores de 
M iddle West y a los centros industriales la es
peranza de que una moneda depreciada haría 
subir los precios de los productos ngrícolas y de 
las mater ias primas. Habiendo conseguido del 
Congreso facultades extraordinarias, creó lo que 
se ha llamado el «dólar de caucho), convencido 
de que es posible so~tener una economía dirigi
da p)r una moneda dIrigida, Bajo el manto del 
«National Recovery Act" pretendió orgar.izar la 
producción sin tener en cuenta las necesidades 
rea les cel consumo, someter la industria a una 
disci r11ina inflexihle . de arrollar el trabajo de 
manera que redujese automáticamente el desem
pleo, imponer altos salarios para aumentar el 
poder adquisitivo de las masas, manteniendo a 
la vez los precios de costo en un nivel que de
jara pOSIbilidades para la competencia norte
amerkana en los mercados mundiales. Todas las 
hereJ ías condenadas por la experiencia se en
cuentran· en los esfuerzos de la admm istración 
Roose\.elt . 

Igualmente, en el dominio puramente político 
se ha visto al gobierno de \Vashington romper 
CO:1. su,: doctrinas tradicionales y orientarse crus
camente hacia metas completament e nuevas, co
mo o::urrió cuando Roosevelt decidió reconocer 
de ¡tire el gobierno de los Soviers, con el fin ex
clusivo de poner en jaque al imperialismo japonés 
en el Extremo Orieme. Y ahora está pidiendo el 
pre<;ldente al Congreso plenos poderes para in
tenLar el ensayo d'! una política aduanera nue
va que según c:e dice, marcaría el principio del 
regreso al liberali~mo, 

Que de todo eso c:;e desprende la impresión de 
un8 enorme confusión de ideas y de hechos, na
die ¡::;odría discutir:o. No se imprOVisa un orcen 
nuevo contra todas las reglas de la ~ana econo
mía , que pueden muy bien olvidarse bajo el im
perio de circunstancias trág:cas , pero a las cuales 
hay que amolclmse si se quirre salir del desor
den y voiver a la !1ormalidad. Pero no es me
no..., cierto que a pesar de los choque<; y sacu
didas de su política, a pesar ele las brusqueda
des que dan un aspecto tan especial a su exre
rimento, hasta hacer de él un ensayo verdade
ramente revolucionario. el presidente Roosevelt 
ha obrenido un re~ultado moral considerarle. Ha 
logrado, él también, crear ur.a mística y hacer 
renacer la propia confianza en un gran pueHo, 
que est8ba al bO"de de la desesreraci(ln. Sean 
cuales fueren los resultados práticos de las me
didas impuestas por su administ 'ación, la gran 
mayoría de los norteamericanos ven en el pre-
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sidente sobre todo al hombre que ha querido y 
ha osado intentar un inmenso esfuer¿o, de una 
audacia rara, donde tantos otros confesaban su 
impotencia y se contentaban con agitarse deses
peradamente contra una catástrofe que daban 
por inevitable. Roosevelt encuentra la recompen
sa a su valor moral, en el apoyo sin reservas 
que le brinda la nación entera. Y aunque se 
equivoque, y aunque sus métodos no pueden pro
ducir lo que espera de ellos, le queda el mérito 
de haber modificado profundamente la atmós
fera al otro lado del Atlántico, de ha})er tras
formaclo la mentalidad de un gran pueblo, de 
haber impedido a las multitudes norteamerica
nas el ahandonarse a la deriva, el haberlas ar
mado moralmente para una nueva lucha. 

Eso es lo que expl ica el enorme prestigio del 
presidente Roosevelt entre sus compatriotas. a 

pesar del carácter discutible de su experimento. 
El jefe que en un año ha sabido determinar se
mejante cambio en el espíritu de un país en pe
Iigro; que ha sabido infundir valor a los que 
desesperaban de todo. hasta de sí mismos; que 
ha sabido hacer renacer la proria confianza, que 
para los pueblos lo mismJ que para los hombres 
es la palanca principal de todo resurgimiento. 
ese jefe r~pre<;enta , a buen seguro, una fuerza 
ante la cual no hgy sino que inclinarse con res
peto. Sea el deseo general que cuando el pre
sidente Roosevelt vuelva al camino de una po
lítica normal , una vez apartado definitivamente 
el peligro inmediato, sepa poner esa fuerza que 
reside en él al servicio de las grandes causas de 
solidaridad internacional , sin las cuales ee:; impo
sible asegurar la paz del mundo 

(eLe Temps', París) 

ORO Y MONEDA 

EFECTOS INTERNOS DE LA DESVALORIZACiÓN 
ORTEAMERTCA'\JA 

El 31 de enero, a la hora del té , el presi
dente Roosevelt, ejerciendo facultades que le 
confiriera el congreso, tomó una pluma, pasó una 
raya por sobre un número, y en su lugar escribió 
otro, dos tercios mayor que aquél. Esto fue lo que 
se llamó la «de-valorización); la existeneia de oro 
en los E tados Unidos no quedó mJs grande, pe
ro se le hizo parecer más grande Todo el mun
do estaba esperando que el presidente lo haría 
un día u otro, pero pocos imagmaban que lo hi
ciera en aquel momento, y muv pocos que lo hi
ciera en esa forma . Entre otras cosas, restable
ció un talón de oro al mismo tiempo. en tanto 
que daba el último paso en lo que puede resul
tar una revoluci6n en los métodos para contro
lar la moneda. Vale, pues, la pena examinar el 
método por el ctlal se realizó tal desvalorización 
y los resultados efectivos y posibles del proceso. 
No se alcanza en un solo artículo a tratar in
tegralmente asunto tan extenso; en consecuencia. 
aquí nos reduciremos a uno de sus aspectos, el 
efecto en la situación monetaria inlerna. Ot ra co
sa que hay que dejar clara desde el principio, es 
que sería completamente falso aplicar a la Gran 
Bretaña cualquier conclusión deducida de los he
chos y las perspectiva en los Estados Unidos. 
Las condiciones de la banca y los negocios son 
tan diferentes en uno y otro país. que n0 hay 
analogía posible entre las consecuencias de las 
mismas operaciones ejecutadas o proyectadas en 
éste y en el otro lado del Atlántico. 

TRATAMIENTO DE LA EXISTENCIA AUREA DEL PAI~ 

Como punto de partida de nuestro relato, 
se recordará que el oro que se tenía, o se supo
nía tener, en los Estados Unidos, estaba dividi-

do en tres partes , regularmente separadas en las 
informaclOnesmensuale ~ohre ~ medio circulante~. 
La una, de unos $ 1,400 millones al comienzo de 
este año, se hallaba en poder de la Tesorería, 
principalmente en calidad de depósito a cambio 
de billetes, en su mayor parte de los denominados 
«certificados de oro~. Otra, más grande. de cosa de 
$ 2,600 millone , pertenecía al sistema bancario 
central, lo ~ Bancos F ejer::lIes de Reserva y sus 
agencias, como respaldo de "us billetes emitidos 
y sus depósitos Como gran parte de los «certi
ficados de oro» c;;e habrían retirado de la circula
ción en el público, los Bancos de la Reserva gUi:l r -
daban en SU5 cajas la mayoría de ellos como re
presentati vos de oro depositado en la Tesorería 
PQr su -valor completo. Finalmente . .:ierta can
tidad de oro, calculado en $ 300 millones, 
se decía estar en poder del público, pero gran 
parte de ella era oro perdido en manos del 
público, y el resto oro reten ido ilegalmente, ya 
que una ley reciente prohibía al público la reten
ción del oro, así fuera para efectos monetarios o 
para atesorarlo personalmente. En consecuencia, 
esta partida ha de"aparecido de las últimas re
laciones del medio circulante . 

Lo primero que hizo el pre idente, como par
te de sus preparativo~ inmediatos para la desva
lori~ación , fue concentrar en la Tesorería todo 
el oro disponible. basándose en el principio ex
preso del «derecho inherente del gobierno a ser 
el único poseedor y custodio de la base o reser
va de metal precioso que respalda el medio 
circulante' . A juicio del presidente, las funcio
nes del control monetario, al menos a este res
pecto, deben estar a cargo exclusivamente del 
gobierno como asunto de política permanente, 
y en lo sucesivo toda compra y venta de oro en 
los Estados Unidos. mientras rija la ley actual, de
be ser hecha únicamente por el gobierno o por sus 
agentes nombrados a tal fin . Así, pues, inmediata-
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mente antes de In desvalorización se ordenó a 
los Bancos Federales de ResE'rva vender la to
talidad de su oro a la Tesorería, dándoseles en 
cambio una suma equivalente en certificados de 
oro a 1 precio antiguo. De esta manera, su si
tuación quedó la misma, salvo detalles secunda
rios , puesto que los certificados de oro sirven ple
namente conforme a !a ley para respaldo de 
billetes emitidos y de depósitos. Sus valores ac
tivos no quedaron ni más grandes ni más peque
ños en cantidad, y siguieron idénticos en esencia; 
luégo, cuando a las \/einticuatro horas el presi
dente elevó de una plum8da el valor del oro , tam
poco se modificó la situación de los Bancos de 
Reserva, puesto que ya no con ervabém ni una 
partícula del metal . Por consiguiente no se pre 
sentó la fa('tidlosa cuestión de qué habrían de 
hacer hs [)uncos de Re~erva con las c:utilidade,:. 
de la desvalorización. 

Pero la situación de la Tesorería sí cambió 
enormemmte. 1 nmediatamente antes de la re
valuaci6n-entre paréntesis da lo mi<;mo hablar 
de la revaluación de la exi tencía de oro o de 
la desvaloriza:::ión del dólar- -- la Tesorería tenía 
una cantidad de oro por la cual había «pagado Y> 
o se había endeudado en $ 4.000 millones. Cada 
onza de oro fino representaba el valor de $ 20.67. 
Pero en un momento dado iene el presidente y 
dispone que la onza de oro repre~ente el valor 
de $ 35 , de modo que la existencia total de oro 
quedó valiendo $ 7,000 millones, inclu ive una 
can t khd de oro relativamente pequeña comprada 
de tiempo en tiempo por la c:Reconstruction Fi
nance Corporatioll) . Por poco más de $ 4.000 mi
Ilone3 hdbía adquirido la Tesorería un bién que, por 
autoridad legislativa, \. ino ahora a valer $ 7.000 
millon~s . De esta suerte la Te orerÍa obtuvo 
una «utilidach calculada en $ 2.800 millones, 
que por lo demás, a diferencia de casi todas las 
utilidades de contabili:lad, no era irreal por no 
realizalse ni tener probabilidades de ello el bién 
que la produjera. Fue una utilidad asegurada, 
ya que el precio del oro se fija por la ley y no 
tiene probabilidades de ser reducido, y t,Í, dadas 
las facultades de que está investido el presiden
te, tiene posibilidad de ser aumentado todavía 
más. Se ob~ervará que como en todas las des
valorizaciones modernas--por ejemplo las de 
F rancia y Bélgica de~pués de la guerra-la uti
lidad sobre la existencia de oro se adjudicó al 
Tesoro nacional. 

EMPLEO DE LA UTILIDAD 

¿ y qué iba a hacer la Tesorería con la utili
dad? En otras desvalorizaciones la utilidad se 
ha aplicado directamente a reducir la deuda na
cional, generalmente 13 deuda pendiente a favor 
del banco central. 'o fue así en este caso, 
aunque los ú'timos efectos tienen que ser evitar 
alguna parte dei aumento de la deuda pública 
que implican los planes restaurativos del Go
bierno. De la utilidad total se tomaron $ 2.000 
millones para un «fondo de estabilización ) es
pecial que ha de mover la Tesorería, según le 
parezca :onveniente, para controlar las fluctua-

ciones del cambio e influir sobre e: mercado de 
valores públicos. El saldo de $ 800 millones de
bía qup.dar disponible para los fines generales 
de la Te~orerÍa. Sin embargo, por el momento 
el empleo de las utilidades no ha sigr~iticado más 
qu e asientos de contabIlidad , aunque la Teso
rería ha quedado con más valores activos con
tra un pasivo sin alteración. En esencia, nada 
ha ocurrido en absoluto ; la situación monetaria 
no ha cambiado; en circulación no hay ni más 
ni menos dinero ; el dólar vale, en cosas y en 
servicios . exactamente lo mismo que antes . Has
ta ahí pues, los resultados de la desvalorizaci6n 
han sido muy iguales a los de las demás desva
lori:aciones. Cuando se desvaloriz6 el franco la 
utilidad .;;obre el oro que tenía en su poder el 
Banco de Francia se dedicó a reducir la deuda 
del Gobierno a favor del Banco; la deuda neta 
del te 'oro francés e redujo en igual cantidad; 
pero el medio circulante no aumentó, y el fran
co sigLlió comprando tanto o tan poco como an
tes . 

De todos modos, el objeto de la desvalori
zación en los Estados Unidos, por un aspecto 
fundamental, fue diferente del que se buscara 
en Francia. La desvalorización francesa, y otras 
efectuadas después de la guerra, se encamina
ban, como parte del regreso al talón de oro, 
meramente a revestir de la nece~aria sanción 
le~ al la depreciación de hecho de la moneda en 
relación al OrL) o La desvalorización norteamerica
na, según se declaró, e proponía depreciar el 
dólar todavía más de lo que ya e~taba, en tér
minos tanto de oro como de mercancías. Reves
tir de reconocimiento legal la dt precfación ya 
cumplida en términos de oro es cosa muy fácil
basta escribir una cifra más alta en lugar de la 
antigua . Pero aumentar la depreciación en tér
minos de mercancías y de servicios, es mucho 
más difícil, porque implica un cambio en las 
relaciones entre el dinero y las cosas, que no 
es fácil conseguir aún estando presentes las cir
cunstancias esenciales. Y como se verá adelan
te , tales circunstancias no estaban presentes en 
los Estados Unidos . 

EFECTOS SOBRE LA SITUACION BANCARIA 

Entrando a estudiar las perspectivas de éxito 
del plan, podemos empezar con el postulado, 
que no necesita demostración, de que la desva
lorización sólo puede producir el alza de los 
precios de las cosas mediante efectos internos, 
con la condición de que aumente materialmen
te la cantidad de dinero en circulación activa. 
Por consiguiente, si las medidas adoptadas a 
propósito de la desvalorización del dólar norte
americano han de lograr plenamente el alza de 
los precios. necesariamente tienen que aumen
tar el volumen de dinero E'n circulación. Inves
tiguemos pues, cómo va a lograrse tal cosa, 
si se logra Podemos empezar imaginándonos un 
funcionario de la Tesorería, encargado del ton
do de 2.000 millones establecido con parte de 
la utilidad de la desvalorización. Cuando consi
dere oportuna la ocasión de comprar moneda 
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extranjera o títulos de deuda federal norteame
ricana , le ordena a alguien, banquero o comis io
nista , que compre en su nombre . Hecha la com
pra, la paga en un giro contra la Tesorería, 
que queda en poder de un miembro del públi
co. Este lo entrega a un banco comercial, que 
a su turno lo pasa a un banco federal de re
serva. De esta manera, el banco comercial ve 
aumentar en sumas iguales sus depósitos y su 
encaje. El banco de la reserva remite el giro a 
la Tesorería y recibe su pago en certificados de 
oro emitidos sobre el sohrant , de oro que ha 
resultado de la revaluaci6n. Entonces, el pasivo 
del banco Federal de Re:;erva aumenta bajo el 
rubro de saldos de reserva de bancos del siste
ma, con un aumento igual en sus reservas de 
oro . Estos resultados sobrevienen únicamente en 
la med ida en que la Tesorería emplee su fon
do de $ 2.000 millones para comprar moneda 
ext ranjera y títulos de deuda pública. Nadie 
puede asegurar que t:)dos los 2.000 millones se 
agregarán a los depósitos bancarios, ni a los 
encajes de los bancos, ni a las reservas de oro 
de los Bancos Federales de Re-erva Y por 
otra parte, en el momento en que la T esorerÍd 
venda cualquier porción de sus adquisiciones en 
moneda extranjera o en títulos de deuda públi
ca, los efectos serán exactamente inversos. 

Por encima del fondo de estabiliznción de 
$ 2. O(JO millones, tenemos que considerar los 
efc",tos de los otros $ 800 millones de utilidaJ 
realizada sobre la revaluación de la existencia en 
oro La Tesorería pJdría emplear esta suma en 
pagar deudas a su vencimiento o en ayudar a 
financiar sus planes de restauración, que impli 
can de~embolsos muy fuertes en exceso de sus 
ingresos Cualquiera de las dos co,;as que haga, 
será lo mi jmo a la larga, pues en uno u otro 
caso, el público quedará dueño de nuevos sal
dos créditos en los bancos comerciales, los cua
le verán aumentar en igual cantidad sus saldos 
en los Banc03 de la Reserva, y a éstos les en
trará una cant idad equivalente en nuevos cer
tificados de oro de la Tesorería. No hay pues 
diferencia esencial entre los efectos de aprove
char ya sea el fondo de $ 2.000 millones, o el 
saldo libre de $ 800 mil lones La única es que 
el saldo pequeño se gastará acaso m~s aprisa 
que el fondo mayor des~i nado a fines espe
ciales . 

Hemos llegado a este punto: que la desvalo
rización en sí misma no tuvo efecto inmediato 
sobre la situación monetaria interna-no au
mentó la reserva áurea del banco central ni el 
dinero circulante en el público; y que a medi
da que el gobierno vaya dando salida a las uti
íidades de la desvalorización, ellas modificarán 
la sit~ación bancarta en primer término dentro 
de límites re3tringidos, aumentando correspon
dientemente los depósitos bancarios y el volu
men de las reservas bancarias. Claro está que, 
al menos en teoría, la historia no acaba aquí. 
Si los depósitos y las reservas bancarias aumen
tan por igual, se eleva naturalmente la propor
ción del encaje a los depósitos, y es de suponerse 
que los bancos procederán entonces a ampl iar 

su activo, ya prestando más dinero, ya com
prar.do cualquier cosa -principalmente papeles 
de inversión-por el valor total del sobrante en 
sus encaje~. Si la totalidad de los $ 2.800 mi
llones de utilidad se gastara a través de un 
período, probablemente harto largo, de ahí re
sultaría que esa suma se agregaba tanto a los 
depósitos como a las reservas bancarias, y los 
bancos se hallahan en capacidad de prestar o 
invertir varias veces esa suma, creando con ello 
mayores depósitos . El resultado fmal sería un 
aumento tot al digamos de $ 28.000 millones en 
los depósitos de los bancos . Sería la inflaci0n 
violenta, porque casi duplicaría el abasto actual 
de dinero en forma de depósitos bancarios ¿ Tie
ne trazas de sobrevenir esto en un próximo fu
turo? Y decimos 'próximo futuro. porque no 
hay quien pueda calcular probabilidades para 
mucho tiempo. 

CONSECUENCIAS PRACTICAS DE LA DE ':;y ALORIZA

CION 

Hasta ahora el gobierno parece hahtr gasta
do muy poco, o nada, de las utilidades de la 
desvalOrización, de suerte que el electo interno 
de ésta sobre los encajes bancarios y sobre la 
situación monetaria en general ha sido despre
ciable . Como se ha visto, el globo de las utili
dades no es para gastarlo sino hasta cuando se 
presente determinada ocasión, ya sea de com
prar moneda extranjera para mantener bajo el 
cambio del dólar, ya de comprar títulos de deu
da pública para sostener alto su valor en el 
mercado. Por tanto la cuestión ele si la desva
lorización ha dI! SUl tir efectos prontos e impor
tantes sobre la si tuación , depende en mucho de 
que se presenten tales ocasiones . No e pueden 
prever con confianza las probabilidades en nin
guno de los dos sentidos, pues el horizonte si
gue nublado de incertidumbres . Lo único que 
se puede decir-y aquÍ nos pa<;amos más allá 
del estudio de la mera situación interna-es que 
la actual cotización del cambio eJel dólar está 
más baja de lo natural y que por lo mismo es 
pJsible que las autoridaJes norteamericanas es · 
timen necesario echa r mano de una parte con
siderable de su fondo para sostenerla baja. Lo 
que sí se puede hacer con alguna certeza, es 
investigar lo que pueda resultar de cualquier 
aumento que en los encajes bancarios sobreven
ga por el empleo de las utilidades de la desva
lorizac ión. ¿Hay rrobabilidades de que un au
mento en los encajes conduzca a la expansión 
integral y múltIple de los depósitos 7 

Todos sabemos que en los Estados Unidos se 
exige a los bancos comerciales mantener deter
minados mínimos de encaje en respaldo de los 
depósitos que tengan a su cuidado. Esos mÍni. 
mos val ían respecto a los depósitos a término 
y a los depósitos a la orden, respecto a los 
bancos miembros del sistem3 federal de reserva 
y a los que no lo son, respecto a los bancos 
extraños al sistema según el estado en que re
sidan, y respecto a los bancos miembros del 
sistema según el tamaño de su respectiva ciu-
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da~. Las reservas legales de los bancos perte
necientes al sistema deben consistir exclusiva
mente en sa!dos créditos en los bancos federa
les de reserva. En términos muy generales, la 
proporción global daba en la práctica algo me· 
nos del diez por ciento. Solía suceder, cemo 
también ocurre ordinariamente en este país, que 
si los encajes aumentaban por obra de los ban
cos centrales, los dep{'sitos bancarios aumenta
ban también en proporción. Esa corresponden
cia, sin embargo, nunca fue tan exacta cemo 
en el sistema bancario inglés, y en estos últimos 
años ha sido muy remota. Así, al examinar lo 
observado en los tiempos inmediatamente anterio
res a la desvalorización, encontramos que en el 
año expirado en enero último, a pesar de haber 
aumentado en $ 200 millones los encajes de los 
bancos miembros del sistema federal de reserva 
por obra de los bancos federales de reserva, 
que compraron papeles de inversión, los depó
sitos en esos mismos bancos acusaron en reali
dad un descenso nelo. Ya en enero de 1933 los 
bancos del sistema tenían en los bancos fede
rales de reserva $ 6CO millones de cexcec:o de 
reserva» por encima de los requisitos legales; en 
enero de 1934 la cifra pasaba ya de $ 900 mi
llones, y había Gontinuado creciendo. De modo 
que los bancos, lejos de acrecentar sus depósi
tos wbre la base de sus encajes mayores, en 
realidad habían reducido relativamente el \'olu
men de sus respcnsabilidades para con el público. 
La política expansiva de las autoridades banca
fias centrales proseguida por largo tIempo antes 
de la desvalorización, no produ.lo sus efectcs . No 
había aumentado el abasto de dinero para el 
público en forma de depósitos bancarios. 

¿ y esto por qué? La existencia ce un exceso 
apreciable en los encajes era natural, dada la 
ansiedad de los bancos ror conservar un alto 
punto de liquidez; pero la necesidad de una li· 
quidez excepcional era mucho menos urgente en 
enero de 1934 que un año antes, por lo cual 
tenemos que buscar más allá de esta conside
ración la explicación del elevado nivel de los 
encajes. En primer lugar, los bancos no pudie
ron ensal1char sus de~ósltos por medio de prés
tamos porque las solicitudes respectivas no da
ban trazas de ir en aumento, y a juzgar por 
las cifras. continúan en la misma situación. En 
iguales circunstancias los bancos de este país 
hubieran salido a comprar fuertes cantidades de 
papeles de inversión, como en efecto lo hicieron 
durante la época de política expansiva que tu
vimos a partir de los rrincipios del verano de 
1932. En los Estados Unidos no lo hicieron. 
Acaso la razón sea que esos bancos estaban ya 
bien recargados de papeles de invcrsión-a prin
cipios ce 1933 tenían en papeles una suma ca
si tém grande como el total de su~ préstamos y 
descuentos, y la relación hahía variado muy 
púco para principios dE> 1934. De ahí que el ries
go de pérdidas de capital que ya corrían los 
bancos fuera bastante grande para no inclinar
los prudentemente a c;eguir comf-'rando papeles, 
como no fuesen de los de la categoría de muy rea
lizables (shorls) que por eso los resguardaban del 

riesgo de pérdida. Pero en realidad los c~horts» (1) 
lo eran en más de un sentido: habia muy poca 
oferta para que pudiesen servir para inversio
nes cancarias. El resultado de todas estas cir
cunstancias fue que no hu!::o e>.pansión del cré
dito sobre la base de un aumento de Jos enca
jes, rewltante de la mera ¡:::olítlca bancaria cen
tral. 

De aquí parece deducirc;:e (¡UC CUé!:<iu1cr otro 
aumento que en los encajes resulte de la des
valori.:ación, como consecuencia secundaria de 
extensión problemática, tampoco tiene probabi
lidades de producir una m(lltiple expansión en 
los depósitos hancarios. La cuestión de si en 
realidad la produciría, depende en verdad de la 
diferencia entre las palabras «presión» e cincen
tivo.» La presión sobre los bancos para que 
aumenten el abasto de dinero, crecerá por virtud 
de los desémeolsos que el Gobierno haga de las 
utilidades sobre la desvalorización, porque a 
ningún banco le gusta tener a su favor grandes 
encajes ociosos por encima de lo que le dlctan 
los requisitos de su seguridad y su liquidez. 
Pero la presién no puede surtir sus efectos, no 
presentando el público fuertes solicitudes de 
crédito, sino con la condición y en la medida 
en que se ofrezcan a los bancos incentivos para 
ensanchar sus inversiones sin desatender la wl
vencia. l n buen ejemplo de la situación es la 
brusca expansión de los depósitos bancar;os que 
se registró en febrero ror raz¿n de las corrpras 
que los bancos hicieron de papeles públicos últi
mamente lanzados que no tenían, o tenían muy 
poco riesgo de depreciarse-eran títulos a corto 
plazo de que pedían los bancos r. [ cer~ e Cé.lrgo 
con tranquilidad sin poner en peligro ni su 
liquidez ni el valor capital de sus bienes activos. 
Pero la oferta de tales valores es muy limitada 
y es de pre~umirse que rara otra expansión así 
hay que aguardar a que el Gobierno haga nuevos 
empr€-stitos de clase semejante, o a que aumente 
r6pidamente la demanda de préstamos cemercia
les. En últimas, pues, la probabilidad y la ex
tensión de un aumento del crédito ha de de
render principalmente de lo que el Gobierno 
haga en diversos sentidos-el éxito que logre 
en fomentar el resurgimiento general de los ne
gocios; los medios de que eche mano para finan
ciar sus gac;:ros en exceso de sus ingresos por 
impuestos; y la medida en que resuelva hacer 
uso de las uli!idades sobre la desvalorización. 
Además , es difíc il encontrar razón a1lwna para 
pensar que el grado de movimiento dt lo~ depó
sitos. bancarios. di~tinto de lo que e') su mera 
cantidad, se afecte más o menos por la desva
lorización o sus resultados sobre la situación mo
netaria interna . No hay duda de que la activi
dad de los depósito') barcanos puede afectarse 
por la política del Gol::ierno en otros sentidos, 
pero la desvalorización en sí misma no tiene 
influencia ni sobre su rapidez, ni wbre su ten
dencia, ni sobre su efectividad. Así, vemos que 
la respuesta a la cuestión de si la desvaloriza-

..... (J) ~Short~~ (corto) ~e ep1ica en el lerguaje de la col
sa a los valores o productcs de que se está escaso. (N. 
del T.) 
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ción condUlca a la inflaci6n y a la mayor de
preciación del dólar en términos de mercancías, 
depende de una gran variedad de condiciones; 
de donde p::>demos concluir con verdad que la 
desvalorización por sí misma, en cuanto a sus 
consecuencias internas, no influye sobre el nivel 
general de 103 precios ni sobre la situación mo
netaria en general. aunque sí crea condiciones 
que facilitan a la Tesorería gastar dmero, con 
el consiguiente efecto fortalecedor sobre el nivel 
general de los precios. 
< Ya hemJs señalado cU3nto se diferencian de 
lo que ha ocurrido en la Gran Bretaña, lo ex
perimentado Y las probabilidades en los Esta
dos Unidos. Com') aquí el sistema bancario res
ponde mucho más a la política de las autori
dades monetaria5, y la situaCIón inicial era más 
favorable , la pol¡tica de expansión monetaria 
pro~edente del centro tuvo efectos inmediatos 
y casi inevitables. Verdaderamente es im,oosible 
sacar analogías cercana::; entre las medIdas que 
se tomen y las c)ns~cu~ncia') que ellas tengan 
en los EstaJos U!1idos y en la Gran Bretaña. 
Por tanto, nuestras observacione3 sobre la situa
ción norteamericana no son para apltcarse fuéra 
de los límites de los EstadO'i Unidos; allí las cir
cunstancias son especiales en casi todos los res
pectos Importantes; nuestro estudio no se encami
na a otra C03a que a expliclr lo que la desvalori
zación ha hecho y lo que parece que segUIrá 
haciendo en ese país en particu lar . Hemos de
mostrado que por sí mism a no ha ejerCido in
fluencia alguna en la situación monetaria interna. 
No ha aumentado el abasto de dinero; no ha 
elevado los precios, es decir no ha disminuído 
el valor interno del dólar. Además. hemos lle
gado a la conclusión de que no parece haber 
de tener consecuencias directas de mayor im
portancia en los asuntos monetarios internos. 
M'.lCho más importante son sus consecuencias 
externas, efectuadas por medio de los tipos de 
cambio y de sus efectos sobre las relaciones 
financieras y comerciales internacionales; las 
cuales, naturalmente, no pueden menos de reac
cionar, en grado modificado, sobre las condiciones 
internas. Pero este campo es muy vasto y no po
demos por ahora principiar a explorarlo. 

REVOLUCION MONETARIA 

Hay q'Je hacer sin embargo otra observación; 
porque con el método especial de desvalorización 
adoptado en los Estados Unidos, el Presidente 
Roosevelt realizó lo que equivale a una revolu
ción en las prácticas monetarias. Ya dejamos 
constancia de la convicción del Presidente sobre 
que la existencia d~ oro de un país debe estar 
en manos del Gobierno y no de los bancos cen
trales, y sobre que las operacionee; con el oro 
deben ser del exclusivo resorte del Gobierno. En 
la primavera de 1933 los Estados U nidos mante-

-------~ 

nÍan el talón de oro en su forma más comple
ta posible, el oro amonedado podía correr, yen 
efecto corría libremente; cualquiera podía com
prar oro, venderlo, obtenerlo en cambio de pa
pel moneda, y hacer con él lo que quisiera. 
Ahora los Estados Unido~ han vuelto a un ta
lón de oro en forma especial, semejante, pero 
por ciertos aspectos importa:1tes distinto, al ta
lón de oro en barras que funcionó en Inglate
rra de 1925 a 1931 El público no puede legal
mente en los Estados Unidos comprar, vender, 
ni tener oro y hasta el banco central-2!ue 
es donde está lo peculiar del talón de oro nor
teamericano-no puede comprar o vender oro 
sino come> agente del Gobierno, y no lo pue
de retener en manera alguna. Esto, junto con 
la comprensiva responsabilidad del Gobierno en 
la retSulación de los asuntos monetarios ya in
dicada, establece una autoridad superior, aun 
dentro de la política cotidiana, a la de que es
tán investidos los bancos centrales. PueJe decir
se sin error que la veroaJera autoridad en asun
toe; me>netarios en 105 Estados Unidos ya no re
side en el sistema federal de reserva sino en la 
Tesorería. Nunca es fácil en ningún país desen
redar y distribuir las respectivas responsabil ida
des del Gobierno y del banco central en asun
tos monetarios, pero en general se ha tenido 
por conveniente reservarle al banco central si
quiera sea la apariencia de una autoridad plena 
y desembarazada sobre las condiciones moneta
rias, dentro de los límites señalados por la ley 
o por declaraciones autorizadas del Gobierno 
acerca de objetivos muy amf)lios. No se ahorró 
esfuerzo por alCal1Z1r este desideratum cuando 
se redactó la ley sobre los bancos de las reser
vas federales. Pero hoy, la última decisión de la 
legislatura de los Estados Unidos en materias 
monetarias, ha puesto de lado esa práctica ge
neral, y el Gobierno ha asumido la autoridad 
tanto de derecho como de hecho. En verdad 
parece que en lo sucesivo-mientras no se de una 
vuelta completa-el sistema bancario central será 
un órgano de la política de la Tesorería, que 
abarcadi mucho mels que los meros asuntos de 
financiam~ento público, y comprenderá la regu
lación de las condiciones me>netarias consideradas 
en CO:1j unto. Por esta razón, aunque no hubiera 
otras-y cuenta que las «demás razones» tienen 
importancia incalculable, pues por primera vez 
se ha realizado la desvalorización antlcipán:bse 
a la depreciación-los frutos de la política mo
netaria de los Estados Unide>s en los pról~imos 
tiempos serán observados con ansiedad y deta
lladamente en todos los rincones de la tierra. 

(Traducdo p:)f J. M. R~stfep::> Millán especialmente 
para la REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLlCA. de la 
Manthly Review del Midland Bank, Londres, marzo-abril, 
1934) . 
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SORTEOS DE BONOS DE LA DEFENSA NACIONAL 

SORTEO NUMERO 1 

(31 de julio de 1933) 

BonN de $ 5 cada uno. Serie ./\. 

12.000 bonos números 1 a 500 - 5.001 a 6 . 500 
. 8.001 a 9.813 - 10.001 a 11.000 
15.001 8 !5.999 - 19.001 a 19.140 
19.501 a 19.~60 - 23.001 a 25.000 
35.501 n 36.000 - 39.501 a 39.757 
46.501 a 46.931 - 51.501 a 53.000 
64 .001 a 65.000 

BoIIO$ de $ 10 cada uno. Serie .B. 

6.000 bonos números 3.001 a 3.322 - 4.001 8 5.000 
9.001 8 9.800 - 11.001 8 12.000 

17.501 8 18.000 - 26.001 a 27.000 
28.001 a 28.373 - 30.001 a 31.000 

Bonos de $ 20 caJa uno. Serie .e. 
3.000: bon05 números 1 a 1. 583 - 3.001 8 3.225 

r 9.001 a 9.178 - 11.001 a 12.000 
12.50 I a 12.514 

Bonos de $ 50 cada uno . Serie .D. 

1.100 bonos números 1.001 8 
4.001 a 
6 . '301 a 
7.201 a 

1.100 -
4.009 -
6 .520 -
7.226 

2.501 8 
4 . ~Ol 8 
7.001 a 

Bonos de $ 100 cada uno . Serie .E. 
550 bonos números 1 a 

3.001 a 
4.13 1 a 
6.001 a 

186 -
3.050 -
4 .226 -
6.100 

2.001 8 
4.001 8 
5.001 8 

Bono$ de $ 500 cada uno. Serie .F. 

2.813 
4.894 
7.0311 

2.100 
4.004 
5.014 

110 bonos números 2 - 42 - 5.988 8 6.095 

Bonos dI 1.000 cada uno. Serie ce. 
55 . bonos n(¡meros 9-29 a 38- 129 8 

3.112 a 3.145 

SORTEO NUMERO 2 

(31 octubre de 1933) 

Bonos de $ 5 cada UM . Selle ./\. 

9.000 bonos números 501 8 1.000 17.001 8 
29 .001 8 30.000 31. 501 a 
40 .001 8 40.721 47.001 a 
51.001 a 51. 500 55.001 a 
59.001 8 59.255 60.001 a 
65.001 a 65.500 69.001 8 
71.001 a 71.500 

Bonos de $ 10 cada uno. Serie cB. 

4.500 bonos números 2 .001 a 3.000 - 7.001 8 
14.001 a 14 . 500 - 15 .001 a 
16.001 a 16.500 - 22.001 8 
25 .001 a 25.379 - 25.413 8 
35.001 a 35.500 

Bonos de $ 20 cada uno Serie • C. 

2.500 bonos n(¡meros 2.001 a 3 .000 
7.001 8 7.322 -
9.501 8 10.000 

6.001 8 
7.381 a 

Bonos de $ 50 cada uno. Serie .D. 

800 bonos n(¡meros l '4 ~ 01 J : 
5.001 8 
7.039 a 
7.227 a 

80 -
4.040 -
5.080 -
7.118 -
7.268 -

2.814 8 
4.501 a 
5.147 a 
7.119 a 
8.401 a 
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18.000 
32.5 9 
47.27 l. 
55.74 
61.00 
70.00 

7.500 
15.500 
22.500 
25.533 

6.500 
7.558 

2.862 
4.580 
5.226 
7.156 
8.480 

Bonos de $ 100 carla uno. Serie .E. 

400 bonos números 187 a 236 - 1.001 a 
3.051 a 3.094 - 3.501 8 
4.005 a 4.054 - 5.01 , a 
6.101 a 6.150 - 7.001 a 
7.101 8 7.150 

Bonos de $ 500 cada uno. Serie .F. 

80 bonos númt'ros 8-88 - 188 - 3.188 a 

Bonos de $ 1 .000 cada uno. Serie ce. 
40 bonos n(¡meros 5 - 8 - 15 -

315 - 878 - 3.315 8 
3.878 a 3.894 

SORTEO NUMERO 3 

(28 de abril de 1934) 
Bonos de $ i' cada uno . Serie cA. 

4.000 bonos n(¡meros 1.001 a 1.282 - 2.001 8 
7.001 a 7 .813 - 9.814 a 

11.001 a 11. 282 - 13.501 a 
14.001 a 15.000 - 19.141 a 
19.861 a 22 .000 - 30 . 001 a 
35.001 a 35.039 - 35.041 8 
35.179 a 35.272 - 35 .274 8 
35 .278 a 35.307 - 37.001 a 
38 . 001 a 38 . 500 39.001 a 
39.758 a 39 . 799 40.722 a 
47 . 280 a 47.640 53.001 a 
55.746 a 56.228 - 59.256 a 
62.001 8 62.500 - 68.001 a 
71.501 a 72 .000 - 74 .001 8 
75.001 a 75.500 - 76.001 a 

Bonos de $ 10 cada uno . Serie .B. 

8.521 bonos n(¡meros 3 .323 a 4.000 - 6.001 8 
8.001 8 9.000 - 9.1101 8 

13.001 8 13 .420 - 15.501 a 
16.501 a 16.930 - 19 .001 a 
23.501 a 23.956 - 24.001 a 
27 .001 8 27. lJ6 - 20.001 8 
39.001 8 40 .832 - 42.001 8 

Bonos de $ 70 cada uno. Serie cC. 

3. 500 bo!lOl n(¡meros 1.584 a 2.000 - 3.226 8 
6 . 501 8 6.tOl - 7.323 a 
9.179 a 9.500 - 10 .001 8 

12.001 a 12 .051 - 12.068 8 
13.001 8 13.500 - 14.001 a 
16.001 8 16.439 - 17.001 8 

Bonos ae S 50 cada uno. Seri, .D. 

1 .480 bonos número, 81 8 
2.001 8 
4.041 8 
5.081 a 
5. 729 a 
7 157 a 
i .381 8 

288 -
2.175 -
4.153 -
5.146 -
5.775 -
7.193 -
7.464 -

1.101 8 
3.001 a 
4.895 8 
5.227 8 
6.001 8 
7.2(:-9 8 

8.001 8 

Bonos ae S 100 cada uno. Serie .E. 

700 bonos n(¡meros 576 8 594 .. 850 8 
1.685 8 1.774 - 2.503 8 
3.645 a 3.734 - 4.584 a 
5.501 a 5.512 - 5.638 a 
5.°'3P 8 6.000 - 6.458 • 7.237 a 7.306 

Bonos de S 500 cad" uno. Serie .F. 

140 bonos n(¡mero, 5' -
78 -

1.054 a 

9 -
726 a 

1.102 -

45 -
763 -

4.836 8 

Bono$ de $ 1 . O~O ca.:ia uno. ,"ti if .e. 

1.050 
3.506 
5.064 
7.050 

3.264 

78 
3.331 

2.718 
10.000 
13.718 
19.500 
30.458 
35.174 
35.276 
37.200 
39.500 
41. 360 
53.273 
59.499 
68.500 
74.374 
77.626 

6.241 
9.881 

15.650 
20.000 
24.864 
29.761 
42.472 

3.327 
7.380 

10.374 
12.103 
14.100 
18.000 

¡ • 

1. 275 
3.147 
4.956 
5.335 
6.175 
7.322 
8.028 

920 
2.592 
4.673 
5.652 
6.547 

59 
859 

4.882 

80 bon~ n(¡mrro, 2 - 4 - 62 - 88 - 94 - 488 - 494 - 562 - 638 
2.479 a 2.496- 2.554 a 2.570 - 4.485 a 4.501-4.629 
a 4.647. 

Los bono::> sorttados han dejado' dr' ganar intere~e .' de~d(' la (echa 
del sorteo corre~plJndier.tt. . y ~on pagados a w prtHr: ',e clC~n cn h : 1> 

encinas del_Banco de la República. 
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