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NOTAS EDITORIALES

La situacién general

La sombra que el problema internacional hal>fa
venido provectando sobre la economia de la
nacién desde tantos meses, ha empezado a disi-
parse. En efecto, todo indica que cuando apa-
rezcan estas notas se habré llegado a un acuerdo
entre los representantes de Colombia y el Pert
en la conferencia de Rio de Janeiro, acuerdo
que. basado en el respeto de los tratados pi-
blicos, principio invariable que nuestro pais ha
sostenido, deje al propio tiempo a salvo el
amor propio vy el decoro de ambas naciones,
unica forma en que él puede realizar obra esta-
ble v fecunda de cooperacién y de paz.

Tales perspectivas favorables en el campo
internacional han empezado a producir sus
efectos en la situacion interna, restableciendo la
confianza, factor primordial de toda mejoria. Al
quedar e¢liminado el peligro de la guerra externa,
que ilegb a parecer inevitable, puede el pafs,
consagrando a ello los valiosos elementos con
que cuenta, encaminarse resuelto por senderos
de organizacién y progreso que le auguran un
brillante porvenir.

Pesados sacrificios ha impuesto a Colombia la
inevitable preparacién militar, con tan activa
intensidad y eficiencia realizada. Pero no fueron
ellos indtiles ni estériles, que por dolorosa expe-
riencia sabemos que poco vale el derecho cuando
no esta respaldado por la fuerza. y el sacrificio
que el apresto y el mantenimiento de los elemen-
tos de defensa nacional representan nos sera retri-
buido en seguridad v prestigio

Durante el periodo que resenamos se ha sos-
tenido la alta cifra de la circulacién monetaria,
como resultado de los gastos impuestos por las
necesidades de la defensa nacional, y del pedido
de dinero en cantidades considerables para la
recoleccion 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 ano 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 negarse que existe un principio de
inflacion moretaria.  especialmente en  algunas
regiones en que han obraclo especiales circunstan-
cias, y que su influencia se esta sintiendo en
las transacciones comerciales, que han tenido
buen movimiento; en las cotizaciones bursétiles,
que se han mantenido firmes y en alza; en las
operaciones de finca raiz y en las edificaciones,
que siguen muy activas; en el costo de la vida,
cuyos indices muestran aumento constante; en
el movimiento de las oficinas de compensacién
de cheques, cuvas cifras han doblado las
correspondientes del afo pasado, y en los mis-
mos tipos del cambio exterior, que no obstan
te la favorable modificacién que ha tenido la
situacion internacional, 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 atencion, para impedir que llegue a
extremos perjudiciales. Hay que evitar a todo
trance que el crédito bancario, al volver a fui-
cionar activamente, vaya a fomentar la especu-
laciébn. como ocurri6 en época anterior, procuran-
do, por todos los medios posibles, que él se
destine exclusivamente al desarrollo estudiado v
prudente del comercio, de la agricultura, de las
industrias fabriles y extractivas.

El sefior Presidente electo, doctor Alfonso
Lépez, ha constituido una comisiébn de cinco
ilustrados ciudadanos «para estudiar la situacién
actual, en cuanto se relaciona con asuntos de
orden econdmico y financiero, 2 fin de allegar
los datos y materiales necesarios para la mejor
informacién de estas materias».

Acertada y oportuna iniciativa ha sido ésta,
en visperas de la inauguraciéon de un nuevo go-
bierno que tan arduos problemas va a afrontar
y al cual puede prestar valiosisimo aporte el
estudio que haga ese grupo de ciudadanos de
innegable autoridad en la materia, bajo la di-
reccion experta del mismo Presidente efecto. El
Banco de la Reptblica ha ofrecido y ha empe-
zado a prestar toda su colaboracién en las la-
bores de este comité.

La situacién 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-
ll6n el producto de marzo, que fue de $3.305.000
.a mavor parte del aumento correspondi6 a las

aduanas.
En los cuatro primeros meses del presente ano

han producido las rentas ordinarias de la nacion
$ 12.981.000, en un presupuesto anual de
$ 36.428.000. Las apropiaciones para los gastos
ptblicos en mayo sumaron § 3.024.000, contra
$ 3.100.000 apropiados para abril

La banca y el mercado monetario

Los préstamos vy descuentos hechos por el
Banco de la Repablica a las instituciones a él
afiliadas quedaron el 30 de abril en § 6.741.000,
contra $ 6 594.000 en 31 de marzo. Los hechos
al Gobierno y a otras entidades oficiales, den-
tro del cupe 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 préstamos a particulares sobre
bonos de los almacenes de depésito, que ul em-
pezar el mes de abril valfan § 1.350.000, subie-
ron para el [in de dicho mes a § 1.509.000.

Siguieron aumentando los billetes del Banco
en circulacién, que de § 34.903.000 que valian
en 31 de marzo, pasaron para el 30 de abril a
$ 35.926000. En cambio bajaron los depositos
en el mismo banco, que hacen parte del medio
circulante, v que pasaron entre esas dos fechas

de $ 27.291.000 a $ 25.982.000

En abril aumentaron las reservas de ora. Il
dia Gltimo de ese mes ascendiana § 17.883.000,
contra § 17.691.000 el dia primero La parte
de oro fisico en tales reservas fue, respectiva-
mente, de § 14289000 y § 14.502.000

Oficinas de compensacion

El movimiento de las oficinas de compensa-
cion 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 Abril de

1934 1934 1933
En el pais. .., 45.652 45 907 24.702
En Bogota.. .. 20.294 20.921 11.298

El cambio exterior

En la primera parte del periodo que resefia-
mos continuaron las fuertes oscilaciones en el
cambio exterior que anotémos 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 1659, los cheques
por délares. El 19 del presente quedaba al 16214%,.

LLa cotizacién en ddlares de las monedas eu-
ropeas estuvo bastante estable durante el
mes pasado. Aver se cotizaba la libra esterlina
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a$5.11velfranco francésa $§0.06175 contra
$5.14 v §0.0505 haze un mas.
E

La prima que el Banco de la Repablica paga
sobre el oro fisico que compra ha seguido las
fluctuaciones del cambio. Ayer se fij6 la prima
media, es decir, teniendo en cuenta la parte que
el Gobierno toma con el 139, de premio, al
53%. contra el 599 que fue el 20 de marzo.

La actividad minera continGa en aumento en
diversas regiones del pais, especialmente en An-
tioquia, en donde se estdn estableciendo impor-
rantes montajes gue para pronto prometen con-
siderable rendimiento del metal.

A proposito de |a mineria nacional, conviene
llamar la atencién a la importancia que para
Colombia tienen los proyectos que actualmente
se estan estudiando en los Estados Unidos pa-
ra aumentar la circulacién monetaria d - la plata
y para constituir con ésta una parte considera-
ble de las reservas metélicas del pais, medidas
que de llevarse a cabo traerian necesariamente
un alza fuerte en el mercado del metal, pues
hay que tener en cuenta que en nuestro pais,
especiaimente en el Departamente del Tolima,
existen rico: yacimientos argentiferos, que en épo-
cas pasadas tuvieron gran produccion y que es-
tan llamados, si aquel caso llega, a nuevo des-
arrollo congran provecho para los empresarios y
para la nacion en general.

El caié

En el mercado de Nueva York se ha venido
desarroilando durante el periodo que resenamos
un sostenido, aunque lento, movimiento de ba-
ja en las cotizac:ones de! café, atribuible a la
aproximacion de la época de verano, la de me-
nor consumo; a la ola de calor inusitado que
se ha sentido en los Estados Unidos, y socB:-e
todo, probablemente, a la tendencia bajista que
se ha registrado en los precios de casi todos
los productos en dicho pais, con motivo de la
incertidumbre que prevalece respecto a la po-
litica monetaria del Gobierro.

Las Gltimas cotizaciones son, para el café
Medellin 1414 y para el Bogota 1334.

También los mercados del interior han bajado
los precics, aunque no en 'a proporcion de los
de Nueva York, gracias al cambio exterior, que
se ha mantenido alto La actual cotizacién 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 ce embarque 231.319 sacos, conrra 438.818
en marzo y 266.!11 en abril de 1933 Lo mo-
vilizado en los primeros cuatro meses del pre-
sente afio asciende a 1.325 876 sacos, contra |
027.228 en igual periodo del pasado.

Don Roberto Michelsen.

En corto viaje de descanso se ha ausentado
del pais nuesto distinguido amigo, don Rober-
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to Michelsen, Gerente del Banco de Colombia
y miembro de la Junta Directiva del de la
Reptblica. En el primero de esos cargos lo
reemplaza el doctor Jorge Soto del Cerral, y
en el segundo don Eustacio Potes V., Auditor
del Banco de Colombia.

Tocd al sefior Michelsen encargarse de la
Gerercia del Banco de Colombia al iniciarse
la tremenda crisis que amcenazaba la existencia
misma de todas las instituciones de crédito. A
sus altas dotes de inteligencia y de tacto se
dete en no poca parte el que el banco ha-
ya atravesado felizmente el critico periodo,
ganéndose el aprecio y la consideracion generales

La colaboracién de don Roberto en el Banco
de la Repiiblica, =n cuva Directiva ocupa pues-
to desde hace diez anos, no ha sido menos
importante, y podemos asegurar que a ella se
deben la solucibén de muchas dificultades e

parezian insalvables y el acierto en multiples
medidas tomadas en graves momentos de emer-
gencia naciopal

Nos complacemos en desear al senor Michel-
sen feliz viaie v pronto regreso a Colombia.

Bienvenida
bl bl

En los Gltimos dias de este mes visitard a
Colombia el excelentisimo sefior J. M. Velasco
[barra, Presidente clecto del Ecuador y figura
de alto relive en el continente americano Nos
anticipamos a presentar nuestro atento saludo
de bienvenida al ilustre huésped, que serd re-
cibido en nuestra patria con los honores y el
cordial entusiasmo que corresponden a su ele-
vada posicidn y & sus eximias prendas perso-

nales

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK

Estadistica: Precios para operaciones a término. - Base Rio N.° 7. - Base Santos N.° 4.

Contrato <H>. - Precios para entrega inmediata. - Arribos a EE. UU. y Europa. - En-

tregas mundiales. - Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York. - Existencia
visible mundial. - Ultimas noticias del mercado de café.

v Nueva Yok, mayo 8 de 1934

El mercado de café en MNueva Yok duranre las Glti-
mas cualro semanas s mantuvo ciast constantemente
pesado, El monto de las operaciines en el mercado a
término cn abril fue el ms pequific desde octubre, y la
quictud en el de calé en mano sblo era interrumpida
ocasionalmente por las operaciones de rutina A pesar
de la apatia del mercado, los precios han esrado rela-
tivamente firmes para las clases brasileras, debido prin-
cipalmente a las declaraciones del Biasil de 1a resolu-
cibn de seguir adrelanre con el programa de destruccitn
de café Las clases suaves han mostrado una mayor de-
bilidud, relativamente.

Durante ¢l mes no se han presentado fuctores sensa-
cionales en el negocio, que pudieran influir en el merca-
do. Los cables diarios del Brasil, segn fueran de fir-
meza o flejedad, cjercian la influencia respectiva, pero
no hubo informes provenientes del Brasil que sacaran
el mercado de su apatia, y cuando éste mostraba ten-
dencia a debilitarse, se hacia evidente la intervencion de
firmas conecradas con intereses brasilefios para soste-
nerlo. Ademés. durante los tres meses anteriores las ¢om-
pras fueron més bien fuertes y se censidera que los tos-
tadores estin mas o menos bien provistos Los facto-
res generales que han afectado el mercado han sido la
debilidad e incertidurnbre en los de otros productos, y la
que ha prevalecido en la bolsa de valores. Sin embargo,
un observador ha llamado la atencién al hecho de que
la suerte final del délar es todavia una incégnita, lo
que a la larga constituye un factor de alza.

El 3 de mayo vendi6 el Gobierno el lote final de
1.050.000 sazos de café recibidos del Brasil en cambio
de 25.000.000 de bushels de trigo. Los precios de la ven-
ta fueron de 11.28 a 1138 centavos, los que comparan
con los de 1121 a 1131 obtenidos por el lote de abril,
y con los de 15, el mis alto, y 828 el mis bajo, pa-

dos d-sde que empezaron las ventas, en septiembre

e 1932. Hubo como un suspiro general de alivio en el

comercio de café, pensando todos y cada uno: egracias
a Dios ya eso termind». El Departamento nacional de
Café ha declarado que no obstante los rumores que cir-
culan, no se ha pensado en verificar consignaciones de
café o permutas par trigo u otros productos, y que no
se permitirin en lo futuro transazciones semejantes. A
despecho de tales declaraciones, de cuando en cuando
circula la noticia de que el Gobicrno del Brasil esta
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 Lln cabie recibido por la Bolsa irformo que los
plantadores del Brasil habian entregado al Departamen—
to nacional de Café, como «cuotn de sacrificior, para
ser destruidos, 10.726.000 sacos, del 1.° de enero al 31
de marzo, fecha ésta Gltima en que s¢ ordend suspender
los despachos de café de las haciendas. Esas entregas,
ue representan ¢l 40% de Ia cosecha, indican que la
39 [933-34 en el Brasil dio 26.815.000 sacos. Los c4l-
culos oficinles anteriores daban para e:a cosecha
20.600.000 sacos Se creec que la diferencia probablemen-
te csta siendo retenida en las planaciones para despa-
churla durante el afo de cosecha 1934-35, en el que se
espera que no seré necesario imponer «cuota de sacri-
ficio» Un cable de ayer dirigido a la Bolsa informa
que el Instituto de calé de Sao Paulo calcula la cose-
cha de café en dicho Estado, para 193435, en 10 520 000
sacos. Los despachos totalesde la cosecha acrual, hasca
el 31 de marzo, se dice que han ascendido a 20310.000
sacos, para Sao Paulo.

Las entradas totales d= café a los Estados Unidos en
abril fucron 432.046 sacos menos que las de marzo. y
04.791 menos que las de abril de 1933. Por otra parte,
las entregas fueron 24.377 y 286.176 sacos mis, respec-
tivamente La existencia 'visible total en los Estados
Ilnidos el 1.2 de mayo era inferior @ la de 1° de abril
Tn zdlblgiii{; sacos, pero superior en 127,163 ala de mayo

-]
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Precios publicados para operaciones a término
(Centavos por libra)
Base, Rio nimero 7

1934 Mayo 7 Abril 7 Maés alto Mas bajg
Moyo. ...t 8.25 8.28 B.44 B.09
Julio ......... 8.40 8.35 8.59 B.24
Septiembre . .. B.46 B.44 B.67 B.32
Diclembre .. .. 8,11 8.52 8,74 8.19

1935
Enero........ B.58 8.56 8.77 B.44
Marzo........ 8.00 8.00 B.80 b. 40

Base. Santos niimero 4

1934 Mayo 7 Abril 7 Mis altc  Maés bajo
Mayo . ......e 10.74 10.49 10,85 10.49
Julio ........« 10.85 10.62-10.63 11.03 10,62
Septiembre. ... 11,23 11.23 11.43 10,94
Digiembre..... 11.33 11.33 11.53 10.04

1935
Eneto.: e wedwel avewe weaoe jeases
Marzo........ 1.4 11,12 11,60 1102

Contrato «H» (Colombianos)

1934 Mayo 7 Abril 7 Mas alte  Mis bajo
MaYo....ovns 13,50 13.90 14.00 13.50
Julio ...ovunes 12.50 13,90 14.00 13,50
Septiembre, ... 13,50 13,90 14.00 13,50

Precios publicados para entreja inmediata
{Lotes de revendedores)

1974 Mayo 7 Abril 7 Miis alto  Mhs bajo
RionGmero 7... 13 1044 1044 1oy
Santos nGmero 4 113-11 378 114-11}§ 1144 1y
Medellin ....... 15-15% 154{-1534 1544 15
Manizales. ..... 14-14% 148-15Y 154 14

Bmange. lavado 14-14}4 1444-143% 14% 1144

ESTADISTICA (En sacos de 60 kilos)
Arribos a los Estados Unidos y Europa
A ESTADOS UNIDOS

Del Brasil De otros Total
Abril 1934, §39.383 369.879 509.262
Tulio.~Abril 1933.34 7.424.114 2.998.055 10.422.169
s 1932.33 4.940.240 3,579,602 B.510.842
» » 1931.32 7.235.438 2.721.10% 9.956, 543
A EUROPA #
Del Brasil De otros Total
Abril. 1934 ..., §05.000 815.000 1.321.000
Juilo.~Abril. 193334 6.078.000 4.253.000 10.331,000
» » 1932.33 4,055,000 4.059.000 8,144,000
o 1931.32 5.562.000 4.095.000 9.657.000
Entregas mundiales
EN ESTADOS UNIDOS
Del Brasil De otros Total
Abrll 1934 ..., 716.439 326,573 1.043,012
Julia =Abril. 1933.34 7.655.482 2.973.861 10.629.343
» » 1932.33 5.751.129 3.714.940 9,466,060
N » 1931.32 6.768.768 2.GB7.285 9.456.053

. * Incluye arribos a puertos no estadisticos y las deduccio-
nes por trasbordos.

EN EUROPA
Del Brasil De otros Tocal
Abril 1934000000 360,000 524,000 894 000
Julio-Abril, 193334 5.371.000 3.88¢.000 9,248 000
» » 193237 4.331.000  4.240.000 8.571.000
» » 193132 §5.772.000 4,054 000 9,776.000

Total en Puertos

del Sur ** Total mundial

Abril 193ciininions  crnnmrans 70.000 2.007.012
Julio=Abril ......... 1933.34. .. 1.045.000 219,912,343
» » 1932.33... 840,000 18,877,009

» » 1931.32... 178000 20,010,053

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva Yora

En Absnl En el afo (Ers~Abril)
1934 1933 1934 1933
Contrato «A»..... 99,250 116,250 746, 500 241,500
»  «Do.,.. 205,500 309,250 1.944.250 923 .000
» e, ... 12,750 7.7%50 10,800
» BE¥L v waaawaw omsEAERS  Wpewmes SO ERE
Totales....... 364,750 438,250 2.698.900 1.185, 500

Existencia visible mundial
En Estados Unidos
Mayo 1.0 1934 Abril 1 * 1934 Mayo 1.0 1933

Stock Brasil ... .. S48.%01 725,557 501.350
» Oeros...o\.y 342.20% 198,989 235,483
A llote. Brasil..... 392.000 506.100 470,800
s Javay Este 12,000 1 000 2.000
Totales, . cuisivinin 1.294.79% 1.531 646 1167633
En Ewropa
Mnyo 1* 1934 Abril 1.0 1934 Mayo 1.* 193
Stock. Brasil.. .... 1 489 000  1,350.000
Stock, de otros.... 1.592.000 1310000 ) !-9%.000
A Mote. Brasil ..... 417.000 §52.000 411.000
»  Java yEste 101.000 &4 000 51.000
Totales....ovavuen 3.605.000  13.276.000 1.415.000
Puertos del Brasil
Marzo 1.0 de 1934, ... Sawaen N 3.700.000
Abril 1# de 1934.,., 3.276.000
Marzo lode 1933, ..o vvvunnns 2.305.000

Mayo 1.0 1934 Abril 1.° 1934 Mayo 1.* 1933
Existencia visib. e
mundial *** . B.599.7%

8.08} . 640 §.887.633

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO
DE NUEVA YORK

Nueva York, Mayo 15 1934

Nos referimos a nuestra carta de café del 8 El mer-
cado durante la Gltima semana siguié muy quieto. Las
operaciones a término estuvicron anoche de 14 a 23
puntos més bajas. Las clases del Brasil para entrega
inmediata no tuvieron cambio. Las colombianas, tanto
para café en mano como para futura entrega bajaron de

25 a 50 puntos. Hoy el mercado ha estado sin cambie.

** El Cabo, Ria de la Plata, costa occidental de Sur-América y
consumo en <l Brasil
**¢ Excluyendo las

)

«en ¢l interors y
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EL PRESIDENTE ROOSEVELT Y SU EXPERIMENTO

(Traducidy especialmente para la REviSTA DEL Banco DE LA REPUBLICA)

El aniversario delingreso de Franklin D. Rocse-
velt a la Casa Blanca suscita algunas reflexio-
nes <obre el conjunto de la obra realizada du-
rante el primer afio de la presidencia del sucesor
de Hoover. Efectivamente, los doce meses que
acaban de pasar figuran entre los més agitades
de la historia de los Estados | 'nidos. Han visto
cumplirse un trastori o comoleto de la vida nor-
teamericana, de las finanzas, de la eccnomia y
del orden social de una gran democracia que
hasta ¢ntonces habfa parecido una de las fuer-
zas nacionales méas estables del mundo. E! pre-
sidente Roosevelt se ha demostrado como un
audaz reformador, pues no ha vacilado en ape-
lar a medios radicales para mitigar en la medi-
da de lo posible los electos de una crisis sin
precedentes, para tratar de salvar a un gran
pafs en peligro y de restaurar su pro:peridad,
gravemente comprometida.

Cuando asumib el poder, el 4 de marzo de
1953, se hallé frente a una situacion singu-
larmente critica. Su predecesor le dejaba una
herencia harto pesada. El elegido del partido
demécrata necesitd un valor politico nada comin
para hacer cara a una crisis en la que no le ca-
bia la menor responsabilidad Las dificultades
financieras parecian insuperables, y toda la or-
gahizacién bancaria estaba amenazada de una
verdadera catéstrofe; la falta de trabajo crecia
en proporciones alarmantes, fomentando el ries-
go de agudos disturbios sociales; el déficit pre-
supuestal arrojaba cifras enormes; todos los mé-
todos empleacos hasta el momento tenian trazas
de ser impotentes para facilitar la reaccién, que
cada dia era més urgente. Roosevelt con toda
osadfa hizo frente a una situacion que tedo el
mundo tenfa por desesrerada. No puede hacer-
se mayor elogio de su caracter. No se dej6 cohi-
bir ni por los principios ni por los homtres. No
vacild en pedira los expedientes mas discutibles
desde el punto de vista de las grandes doctri-
nas politicas y econémicas, la posibilidad de dar
el mas pronto remedio. Cuando se considera su
esfuerzo al través de la perspectiva de un afo,
se comprende que en la confusién del memento
no pensé en reemplazar un sistema por otro,
sino simplementc ¢n ded carse dia tres dia, a
salvar lo que se pudiera. Asistido por sus con-
seieros de lo que se llamd el <brain trust», come-
tio errores, vercladeras faltas contra todas las le-
yes econdmicas, que no pueden clvidarse impu-
nemente, porque es imposibie eludir las conse-
cuencias logicas e implacables de los heches

El presidente Roosevelt trastornd completa-
mente el orden norteamericano, y por contra-
golpe. el orden internacional Lo vimos aban-
donar el ta'én de oro nada menos que en la
vispera de la Conferencia Econémica de Lon-

dres, y conello provocar de antemano el [racaso
de ('sta, erigiendo un nuevo sistema de estabilidad
monetaria, tan sblo porque necesitaba, median-
te la desvalorizacién artificial del délar, reducir
las deudas privadas y dar a los agricultores de
Middle West y a loscentros industriales la es-
peranza e que una moneda depreciada haria
subir los precios de los productos agricolas y de
las marerias primas. Habiendo conseguido del
Congreso facultades extraordinarias, cred lo que
se ha llamado el «ddlar de caucho», convencido
de que es posible sostener una economia dirigi-
da por una moneda dirigida, Bajo e! manto del
«National Recovery Acts, pretendid organizar la
produccién sin terer en cuenta las necesidades
reales del consumo, someter la industria a una
disciplina inflexible, desarrollar el trabaio de
manera que redujese autométicamente 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-
americana en los mercados mundiales. Todas las
herejias condenadas por la experiencia se en-
cuentran en los esfuerzos de la administracién
Roosevelt

Igualmente, en el dominio puramente politico
se ha visto al gobierno de Washington romper
con sus doctrinas tradicionales y orientarse brus-
camente hacia metas completamente nuevas, co-
mo ocurrié cuando Roosevelt decidié reconocer
de jure €l gobierno de los Soviers, con el fin ex-
clusivo de poner en jaque al imperialismo japonés
en el Extremo Oriente. Y ahora csta pidiendo el
presidente al Congreso plenos poderes para in-
tentar el ensayo de una politica aduarera nue-
va que seg(n <e dice, marcaria el principio del
regreso al liberalismo.

Que de todo eso se desprende la impresion de
un4 enorme confusién de ideas y de hechos, na-
die podria discutirio. No se improvisa un orc'en
nuevo contra todas las reglas de la sana econo-
mia, que pueden muy bien olvidarse bajo el im-
perio de circunstancias tragicas, peroalas cuales
hay que amoldarse si se quicre salir del desor-
den y voiver a la normalidad. Pero no es me-
nos cierto que a pesar de los choques y sacu-
didas de su politica, a pesar de las brusqueda-
des que dan un aspecto tan especial asu exre-
rimento, hasta hacer de €l un ensayo verdade-
ramente revolucionario, el presidente Roosevelt
ha obrenido un resultado moral consideral-le. Ha
logrado, €l también, crear ura mistica y hacer
renacer la propia confianza en un gran puello,
que estaba al borde de la desesperaci’n. Sean
cuales fueren los resultades praticos de las me-
didas impuestas por su administ ‘acién, la gran
mayoria 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 esfuerzo, de una
audacia rara, donde tantos otros confesaban su
impotencia v se contentaban con agitarse deses-
peradamente contra una catastrofe que daban
por inevitable. Roosevelt encuentra la recompen-
sa a su valor moral, en el apovo sin reservas
que le brinda la nacion entera. Y aunque se
equivoque, v aunque sus métodos no pueden pro-
ducir lo que espera de ellos, le gqueda el mérito
de haber modificado profundamente la atmés-
fera al otro lado del Atlintico, de haber tras-
formado la mentalidad de un gran pueblo, de
haber impedido a las multitudes norteamerica-
nas el abandonarse a la deriva, el haberlas ar-
mado moralmente para una nueva lucha,

Eso es lo que explica el enorme prestigio del
presidente Roosevelt entre sus compatriotas, a

pesar del caracter discutible de su experimento.
El jefe que enun ano ha sabido determinar se-
mejante cambio en el espiritu de un pais en pe-
ligro; que ha sabido infundir valor a los que
desesperaban de todo, hasta de si mismos; que
ha sabido hacer renacer la propia confianza, que
para los pueblos lo mism> que para los hombres
es la palanca principal de todo resurgimiento,
cse jefe representa, a huen seguro, una fuerza
ante la cual no hay sino que inclinarse con res-
peto. Sea el deseo general que cuando el pre-
sidente Roosevelt vuelva al camino de una po-
litica 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 es impo-
sible asegurar la paz del mundo

f<Lc Temps», Paris)

ORO Y

ONEDA

EFECTOS INTERNOS DE LA DESVALORIZACION
NORTEAMERICANA

El 31 de enero, a la hora del t¢, el presi-
dente Roosevelt, ejerciendo facultades que le
confiriera el congreso, tomd una pluma, paso una
raya por sobre un ntmero, v en su lugar escribi6
otro, dos tercios mayor que aquél. Esto fue lo que
sellamé la sdesvalorizacion» ; la existeneia de oro
en los Estados Unidos no quedd mis grande, pe-
ro se le hizo parecer més grande Todo el mun-
do estaba esperando que el presidente lo haria
un dia u otro, pero pocos imaginaban que lo hi-
ciera en aquel momento, y muy pocos que lo hi-
ciera en esa forma. Entre otras cosas, restable-
ci6 un talén de oro al mismo tiempo, en tanto
que daba el Gltimo paso en lo que puede resul-
tar una revolucidn en los métodos para contro-
lar la moneda. Vale, pues, la pena examinar el
método por el cual se realizé tal desvalorizacién
y los resultados efectivos y posibles del proceso.
No se alcanza en un solo articulo a tratar in-
tegralmente asunto tan extenso; en consecuencia.
aqui nos reduciremos a uno de sus aspectos, el
efecto en la situacién monetaria interna, Otra co-
sa que hay que dejar clara desde el principio, es
gue seria completamente falso aplicar a la Gran

retana cualquier conclusion deducida de los he-
chos y las perspectivas en los Estados Unidos.
Las condiciones de la banca y los negocios son
tan diferentes en uno y otro pafs, que no hay
analogia posible entre las consecuencias de las
mismas operaciones ejecutadas o proyectadas en
éste v en el otro lado del Atlantico.

TRATAMIENTO DE LA EXISTENCIA AUREA DEL PAIS
Como punto de partida de nuestro relato,

se recordari que el oro que se tenfa, o se supo-
nfa tener, en los Estados Unidos, estaba dividi-

do en tres partes, regularmente separadas en las
informaciones mensuales sobre smedio circulantes,
La una, de unos $ 1,400 millones al comienzo de
este afio, se hailaba en poder de la Tesorerfa,
principalmente en calidad de depdsito a cambio
de billetes, en su mayor parte de los denominados
«certificados de oros. Otra, més grande, de cosa de
$ 2,600 millones, pertenecia al sistema bancario
central, los Bancos Federales de Reserva y sus
agencias, como respaldo de cus billetes emitidos
y sus depdsitos mo gran parte de los «certi-
ficados de oro» se habrian retirado de la circula-
cién en el pablico, los Bancos de la Reserva guar-
daban en sus cajas la mayoria de ellos como re-
presentativos de oro depositado en la Tesoreria
por su valor completo. Finalmente, cierta can-
tidad de oro, calculado en § 300 millones,
se decia estar en poder del pablico, pero gran
parte de ella era oro perdido en manos del
pablico, v el resto oro retenido ilegalmente, ya
que una ley reciente prohibia al pablico la reten-
cion del oro, asi fuera para efectos monetarios o
para atesorarlo personaimente. En consecuencia,
esta partida ha desaparecido de las Gltimas re-
laciones del medio circulante.

Lo primero que hizo el presidente, como par-
te de sus preparativos inmediatos para la desva-
lorizacién, fue concentrar en la Tesoreria todo
el oro disponible, basindose en el principio ex-
preso del «derecho inherente del gobierno a ser
el Gnico poseedor y custodio de la base o reser-
va de metal precioso que respalda el medio
circulantes. 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 politica permanente,
y en losucesivo toda compra y venta de oro en
los Estados Unidos. mientras rija la ley actual, de-
be ser hecha (nicamente por el gobierno o por sus
agentes nombrados a tal fin. Asi, pues, inmediata-
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mente antes de la desvalorizacién se ordend a
los Bancos Federales de Reserva vender la to-
talidad de su oro a la Tesoreria, dandoseles en
cambio una suma equivalente en certificados de
oro al precio antiguo. De esta manera, su si-
tuacion quedd la misma, salvo detalles secunda-
rios, puesto que los certificados de oro sirven ple-
namente conforme a la ley para respaldo de
billetes emitidos y de depésitos. Sus valores ac-
tivos no guedaron ni mas grandes ni més peque-
fios en cantidad, y siguieron idénticos en esencia,
luégo, cuando a las veinticuatro horas el presi-
dente elev6 de una plumada el valor del oro, tam-
poco se modificd la situacion de los Bancos de
Reserva, puesto que ya no conservaban ni una
particula del metal. Por consiguiente no se pre
sentd la factidiosa cuestion de qué habrian de
hacer los Bancos de Reserva con las «utilidade:»
de la desvalorizacion.

Pero la situacion de la Tesoreria si cambid
enormeménte. Inmediatamente antes de la re-
valuacién—entre paréntesis da lo mismo hablar
de la revaluacién de la existencia de oro o de
la desvalorizazién del dolar---la Tesoreria tenia
una cantidad de oro por la cual habia «pagados
o se habfa endeudado en § 4.000 millones, Cada
onza de oro fino representaba el valor de § 20.67.
Pero en un momento dado viene el presidente y
dispone que la onza de oro represente el valor
de $ 35, de modo que la existencia total de oro
qued6 valiendo § 7.000 millones, inclusive una
cantidad de oro relativamente pequena comprada
de tiempo en tiempo por la «Reconstruction Fi-
nance Corporaticri». Por poco més de § 4.000 mi-
llones habia adquirido la Tesoreria un bién que, por
autoridad legislativa, vino ahora a valer §7.000
millones, De esta suerte la Tesoreria obtuvo
una <utilidads calculada en $ 2.800 millones,
que por lo demas, a diferencia de casi todas las
utilidades de contabililad, no era irreal por no
realizaise ni tener probabilidades de ello el bién
que ia produjera. Fue una utilidad asegurada,
ya que el precio del oro se fija por la ley y no
tiene probabilidades de ser reducido, y «f, dadas
las facultades de que esté investido el presiden-
te, tiene posibilidad de ser aumentado todavia
mas. Se obtervard que como en todas las des-
valorizaciones modernas--por ejemplo las de
Francia y Bélgica después de Ja guerra—la uti-
lidad sobre la existencia de oro se adjudicé al
Tesoro nacional.

EMPLEO DE LA UTILIDAD

¢Y qué iba a hacer la Tesoreria con la utili-
dad? En otras desvalorizaciones la utilidad se
ha aplicado directamente a reducir la deuda na-
cional, generalmente la deuda pendiente a favor
del banco central. No fue asi en este caso,
aunque los G'timos efectos tienen que ser evitar
alguna parte del aumento de la deuda pablica
que implican los planes restaurativos del Go-
bierno. De la utilidad total se tomaron $ 2.000
millones para un «fondo de estabilizacion» es-
pecial que ha de mover la Tesoreria, segln le
parezca conveniente, para controlar las fluctua-

ciones del cambio e influir sobre ¢ mercado de
valores pGblicos. L1 saldo de § 800 millones de-
bia quedar disponible para los fines generales
de la Tesorerfa. Sin embargo, por el momento
el empleo de las utilidades no ha significado més
que asientos de contabilidad, aunque la Teso-
reria ha quedado con més valores activos con-
tra un pasivo sin alteracién. En esencia, nada
ha ocurrido en absoluto; la situacién monetaria
no ha cambiado; en circulacion no hay ni més
ni menos dinero, el dilar vale, en cosas y en
servicios, exactamente lo mismo que antes. Has-
ta ahi pues, los resultados de la desvalorizacién
han sido muy iguales a los de las deméas desva-
lorizaciones, Cuando se desvalorizd el [ranco la
utilidad sobre el oro que tenia en su poder el
Banco de Francia se dedico a reducir la deuda
del Gobierno a favor del Banco; la deuda neta
de! tesoro francés se redujo en igual cantidad;
pero el medio circulante no aumentd, y el fran-
co siguié comprando tanto o tan poce como an-
tes

De todos modos, el objeto de la desvalori-
zacion en los Estados Unidos, por un aspecto
fundamental, fue diferente del que se buscara
en Francia. La desvalorizacion francesa, v otras
efectuadas después de la guerra, se encamina-
ban, como parte del regreso al talon de cro,
meramente a revestir de la necesaria sancién
legal la depreciacién de hecho de la moneda en
relacion al oro. La desvalorizacién norteamerica-
na, segun se declard, se proponia depreciar el
dblar todavia mas de lo que ya estaba, en tér-
minos tanto de oro como de mercancias. Reves-
tir de reconocimiento legal la depreciacion ya
cumplida en términos de oro es cosa muy facil—
basta escribir una cifra mas alta en lugar de la
antigua. Pero aumentar la depreciacién en tér-
minos de mercancias y de servicios, es mucho
maés dificil, porque implica un cambio en las
relaciones entre el dinero y las cosas, que no
es facil conseguir adn estando presentes las cir-
cunstancias esenciales. Y como se verd 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 demostracién, de que la desva-
lorizacién sélo puede producir el alza de los
precios de las cosas mediante efectos internos,
con la condicién de que eumente materialmen-
te la cantidad de dinero en circulacién activa.
Por consiguiente, si las medidas adoptadas a
propbsito de la desvalorizacién del délar norte-
americano han de lograr plenamente el alza de
los precios. necesariemente tienen que aumen-
tar el volumen de dinero en circulacién. Inves-
tiguemos pues, c¢fmo va a lograrse tal cosa,
si se logra Podemos empezar imaginandonos un
funcionario de la Tesoreria, encargado del ton-
do de 2.000 millones establecido con parte de
la utilidad de la desvalorizacién. Cuando consi-
dere oportuna la ocasién de comprar moneda
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extranjera o titulos de deuda federal norteame-
ricana, le ordena a alguien, banquero o comisio-
nista, que compre en su nombre Hecha la com-
pra, la paga en un giro contra la Tesoreria,
que queda en poder de un miembro del pabli-
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 depdsitos y su
encaje. El banco de la reserva remite el giroa
la Tesoreria y recibe su pago en certificados de
oro emitidos sobre el sobrant: de oro que ha
resultado de la revaluacién. Entonces, el pasivo
del banco Federal de Reserva 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 Gnicamente en
la medida en que la Tesoreria emplee su fon-
do de § 2.000 millones para comprar moneda
extranjera y titulos de deuda p(blica. Nadie
puede asegurar que tados los 2,000 millones se
agregaran a los depbsitos barcarios, 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 Tesoreria
venda cualquier porcion de sus adquisiziones en
moneda extranjera o en titulos de deuda puabli-
ca, los efectos serfin exactamente inversos.

Por encima del fondo de estabilizacion de
$ 2.000 millones, tenemos que considerar los
efectos de los otros § 800 millones de utilidad
realizada sobre la revaluacién de la existencia en
oro. La Tesoreria podria emplear esta suma en
pagar deudas a su vencimiento o en ayudar a
financiar sus planes de restauracion, que impli-
can desembolsos muy fuertes en exceso de sus
ingresos Cualquiera de las dos cosas que haga,
sera lo mismo a la larga, pues en uno u otro
caso, el piblico quedarid duefio de nuevos sal-
dos créditos en los bancos comerciales, los cua-
les veran aumentar en igual cantidad sus saldos
en los Bancos cle la Reserva, y a éstos les en-
trard una cantidad equivalente en nuevos cer-
tificados de oro de la Tesoreria. 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 millones La (Gnica es que
el saldo pequeiio se gastard acaso mis aprisa
que el fondo mayor destinado a fines espe-
ciales.

Hemos llegado a este punto: que la desvalo-
rizacién en si misma no tuvo efecto inmediato
sobre la situacién monetaria interna—no au-
mentd la reserva 4urea del banco central ni el
dinero circulante en el pablico; y que a medi-
da que el gobierno vaya dando salida a las uti-
lidades dec la desvalorizacién, ellas modificaran
la sitpacién bancaria en primer término dentro
de limites restringidos, aumentando correspon-
dientemente los depdsitos bancarios y el volu-
men de las reservas bancarias. Claro estd que,
al menos en teoria, la historia no acaba aqui.
Si los depbsitos y las reservas bancarias aumen-
tan por igual, se eleva naturalmente la propor-
cibn del encaje a los depbsitos, y es de suponerse
que los bancos procederan entonces a ampliar

su activo, ya prestando més dinero, ya com-
prando cualquier cosa—principalmente papeles
de inversion—por el valor total del sobrante en
sus encajes. Si la totalidad de los § 2.800 mi-
llones de utilidad se gastara a través de un
periodo, probablemente harto largo, de ahi re-
sultaria que esa suma se agregaba tanto a los
depbsitos como a las reservas bancarias, y los
bancos se hallaban en capacidad de prestar o
invertir varias veces esa suma, creando con ello
mayores depbsitos. El resultado final seria un
aumento total digamos de § 28.000 millones en
los depdsitos de los bancos. Seria la inflacidn
violenta, porque casi duplicaria ¢l abasto actual
de dinero en forma de depésitos bancarios ¢ Tie-
ne trazas de sobrevenir esto en un préximo fu-
turo? Y decimos epréximo futuro» porque no
hay quien pueda calcular probabilidades para
mucho tiempo.

CONSECUENCIAS PRACTICAS DE LA DESVALORIZA-
CION

Hasta ahora el gobierno parece haber gasta-
do muy poco, o nada, de las utilidades de la
desvalorizacion, de suerte que el electo interno
de ésta sobre los encajes bancarios y sobre la
situacién 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 ocasion, ya sea de com-
prar moneda extranjera para mantener bajo el
cambio del délar, ya de comprar titulos de deu-
da plblica para sostener alto su valor en el
mercado. Por tanto la cuestion de si la desva-
lorizacién ha de surtir efectos prontos e impor-
tantes sobre la situacion, depende en mucho de
que se presenten tales ocasiones, No se pueden
prever con confianza las probabilidades en nin-
guno de los dos sentidos, pues el horizonte si-
gue nublado de incertidumbres. Lo (nico que
se puede decir—y aqui nos pasamos mas alla
del estudio de lamera situacion interna—es que
la actual cotizacion del cambio del dolar esta
mas baja de lo natural y que por lo mismo es
posible que las autoridades norteamericanas es-
timen necesario echar mano de una parte con-
siderable de su fondo para sostenerla baja. Lo
que si 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-
lorizacion. (Hay probabilidades de que un au-
mento en los encajes conduzea a la expansion
integral y miltiple de los depoésitos!?

Todos sabemos que en los Estados Unidos se
exige a los bancos comerciales mantener ceter-
minados minimos de encaje en respaldo de los
depbsitos que tengan a su cuidado. Esos mini-
mos varian respecto a los depdsitos a término
y a los depisitos a la orden, respecto a los
bancos miembros del sistema federal de reserva
y a los que no lo son, respecto a los bancos
extrarios al sistema segn el estado en que re-
sidan, y respecto a los bancos miembros del
sistema seg(n el tamanio de su respectiva ciu-
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da.. Las reservas legales de los bancos perte-
necientes el sistema deben consistir exclusiva-
mente en saldos créditos en los bances federa-
les de reserva, En términos muy generales, la
proporcién global daba en la préctica algo me
nos del diez por ciento. Solia suceder, ccmo
también ocurre ordinariamente en este pais, que
si los encajes aumentaban por obra de los ban-
cos centrales, los depcsitos bancarios aumenta-
ban también en proporcién. Esa corresponden-
cia, sin embargo, nunca fue tan exacta ccmo
en el sistema bancario inglés, y en estos Gltimos
anos ha sido muy remota. Asi, al examinar lo
observadoen los tiempos inmediatamente anterio-
res a la desvalorizacién, encontramos que en el
afio expirado en enero Gltimo, a pesar de haber
aumentado en § 200 millones los enczjes de los
bancos miembros del sistema federal de reserva
por cbra de los bancos federales de reserva,
que compraron papeles de inversién, los dep6-
sitos en esos mismos bancos acusaron en reali-
dad un descenso neto. Ya en enero de 1933 los
bancos del sistema tenfan en los bancos fede-
rales de reserva § 600 millones de <exceso de
reserva» por encima de los requisitos legales; en
enero de 1934 la cifra pasaka ya de § 900 mi-
llones, y habia continuado creciendo. De modo
que los bancos, lejos de acrecentar sus depési-
tos sobre la base de sus encajes mayores, en
realidad habian reducido relativamente el volu-
men de sus responsabilidades para con el pdblico.
La politica expansiva de las autoridades banca-
rias centrales proseguida por largo tiempo antes
de la desvalorizacién, no produio sus efectes. No
habia aumentado e! abasto de dinero para el
plblico en forma de depésitos bancarios.

(Y esto por qué? La existencia de 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 afio antes, por lo cual
tenemos que buscar mas alld de esta conside-
racion la explicacion del elevado nivel de los
encajes. En primer lugar, los bancos no pudie-
ron ensanchar sus depésitos por medio de prés-
tamos porque las solicitudes respectivas no da-
ban trazas de ir en aumento, y a juzgar por
las cifras. continfian en la misma situacién. En
iguales circunstancias los bancos de este pais
hubieran salido a comprar fuertes cantidades de
papeles de inversién, como en efecto lo hicieron
durante la época de politica expansiva que tu-
vimos a partir de los principios del verano de
1932. En los Estados Unidos no lo hicieron.
Acaso la razén sea que esos bancos estaban ya
bien recargados de papeles de inversibn—a prin-
cipios de 1933 tenian en papeles una suma ca-
si tan grande como el total de sue préstames y
descuentos, y la relacion hahia variado muy
poco para principios de 1934. De ahi que el ries-
go de pérdidas de capital que ya corrian los
bancos fuera bastante grande para no inclinar-
los prudentemente a seguir ccmrrando papeles,
como no fuesen de los de la categoria de muy rea-
lizables (shoris) que por eso los resguardaban del

riesgo de pérdica. Pero en realidad los eshortsa (1)
lo eran en més de un sentido: habla muy poca
oferta para que pudiesen servir para inversio-
nes bancarias. El resultado de todas estas cir-
cunstancias fue que no huko expansién del cré-
dito sobre la base de un sumento de los enca-
jes, resultante de la mera rolitica bancaria cen-
tral.

De aqui parece deducirse cue cuaiuicr otro
aumento que en los encajes resulte de la des-
valorizacién, como consecuencia secundaria de
extension problemética, tempoco tiene probabi-
lidades de producir una multiple expansién en
los clepbsitos bancarios. La cuestibn de si en
realidad la produciria, depende en verdad de la
diferencia entre las palabras «presién» e <incen-
tivo.» La presitn sobre los bancos para que
aumenten el abasto de dinero, crecerd por virtud
de los desemkbolsos que el Gobierno haga de las
utilidades sobre la desvalorizacién, porque a
ningGn banco le gusta tener a su favor grandes
encajes ociosos por encima de lo que le dictan
los requisitos de su seguridad y su liquidez.
Pero la presién no puede surtir sus efectos, no
presentando el piblico fuertes solicitudes de
crédito, sino con la condicién y en la medida
en que se ofrezcan a los bancos incentivos para
ensanchar sus inversiones sin desatender la <ol-
vencia. | n buen ejemplo de la situacién es la
brusca expansién de los depésitos bancarios que
se registrd en febrero por razén de las compras
que los bancos hicieron de papeles pablicos Giti-
mamente lanzados, que no tenian, o tenfan muy
peco riesgo de depreciarse—eran titulos a corto
plazo de que pcdian los barcos Lecerse cargo
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 presumirse que para otra expansién asf
hay que aguardar a que el Gobierno haga nuevos
empréstitos de clase semejante, o a que aumente
ripidemente la demanda de préstamos ccmercia-
les. En Gltimas, pues, la probabilidad y la ex-
tensién de un aumento del crédito ha de de-

ender principalmente de lo que el Gobierno
[‘;aga en diversos sentidos—el ¢xito que logre
en fomentar el resurgimiento general de los ne-
gocios; los medios de que eche mano para finan-
ciar sus gastos en exceso de sus ingresos por
impuestos; y la medida en que resuelva hacer
uso de las uti'idades sobre la desvalorizacion.
Ademis, es dificil encontrar razén alguna para
pensar que el grado de movimiento de los depé-
sitos bancarios, distinto de lo que es su mera
cantidad, se afecte més o menos por la desva-
lorizacién o sus resultados sobre la situacién mo-
netaria interna No hay duda de que la activi-
dad de los depdsitos barcanos puede afectarse
por la politica del Gobkierno en otros sentidos,
pero la desvalorizacién en si misma no tiene
influencia ni sobre su rapidez, ni sobre su ten-
dencia, ni sobre su efectividad. Asi, vemos que
la respuesta a la cuestién de si la desvaloriza-

“ (1) «Shorte> (corto) ce eplica en el lerguaje de la bol-
sa aT]cls valores o productcs de que se estd escaso. (N.
del T))
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cibn conduzea a la inflacién y a la mayor de-
preciacion del dblar en términos de mercancias,
depende de una gran variedad de condiciones;
de donde pademos concluir con verdad que la
esvalorizacién por si misma, en cuanto a sus
consecuencias internas, no influye sobre el nivel
general de los precios ni sobre la situacion mo-
netaria en general, aunque si crea condiciones
que facilitan a la Tesoreria gastar dinero, con
el consiguiente efecto fortalecedor sobre el nivel
general de los precios.
. Ya hemos sefalado cuinto se diferencian de
lo que ha ocurrido en la Gran Bretafa, lo ex-
perimentado y las probabilidades en los Esta-
dos Unidos. Comn aqui el sistema bancario res-
ponde mucho més a la politica de las autori-
dades monetarias, y la situacion inicial era mas
favorable, la politica de expansién monetaria
procedente del centro tuvo efectos inmediatos
y casi inevitables. Verdaderamente es imposible
sacar analogias cercanas entre las medidas que
se tomen y las conszcuencias que ellas tengan
en los Estados Uaidos y en la Gran Bretana.
Por tanto, nuestras observaciones sobre la situa-
cidn norteamericana no son para aplicarse fuéra
de los limites de los Estados Unidos; alli las cir-
cunstancias son especiales en casi todos los res-
pectos importantes; nuestro estudio no se encami-
na aotracosa que a explicar lo que la desvalori-
zacién ha hecho y lo que parece que seguird
haciendo en ese pais en particular. Hemos de-
mostrado que por si misma no ha ejercido in-
fluencia alguna en la situacion monetaria interna.
No ha aumentado el abasto de dinero; no ha
elevado los precios, es decir no ha disminuido
el valor interno del dolar. Ademéas, hemos lle-
gado a la conclusién de que no parece haber
de tener consecuencias directas de mayor im-
portancia en los asuntos monetarios internos.
Mucho méis 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.

REVOLUTION MONETARIA

Hay que hacer sin embargo otra observacion;
porque con el método especial de desvalorizacion
adoptado en los Estados Unidos, el Presidente
Roosevelt realizd 15> que equivale a una revolu-
cion en las practicas monetarias. Ya dejamos
constancia de la conviccion del Presidente sobre
que la existencia dz oro de un pais debe estar
en manos del Gobierno y no de los bancos cen-
trales, y sobre que las operaciones con el oro
deben ser del exclusivo resorte del Gobierno. En
la primavera de 1933 los  Estados Unidos mante-

nian el talon de oro en su forma mis comple-
ta posible, el oro amonedado podia correr, y en
efecto corria libremente; cualquiera podia com-
prar oro, venderlo, obtenerlo en cambio de pa-
pel moneda, y hacer con ¢l lo que quisiera.
Ahora los Estados Unidos han vuelto a un ta-
16n de oro en forma especial, semejante, pero
por ciertos aspectos importantes distinto, al ta-
l6n de oro en barras que funciond en [nglate-
rra de 1925 a 1931 El pablico no puede legal-
mente en los Estados Unidos comprar, vender,
ni tener oro y hasta el banco central—que
es donde estd lo peculiar del talén de oro nor-
teamericano—no puede comprar o vender oro
sino como agente del Gobierno, y no lo pue-
de retener en manera alguna Esto, junto con
la comprensiva responsabilidad del Gobierno en
la requlaci6n de los asuntos monetarios ya in-
dicada, establece una autoridad superior, aun
dentro de la politica cotidiana, a la de que es-
tan investidos los bancos centrales. Puede decir-
se sin error que la vercadera autoridad en asun-
tos monetarios en los Estados Unidos ya no re-
side en el sistema federal de reserva sino en la
Tesoreria. Nunca es [acil en ningln pais desen-
redar y distribuir las respectivas responsabilida-
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 limites sefialados por la ley
o por declaraciones autorizadas del Gobierno
acerca de objetivos muy amplios. No se ahorrd
esfuerzo por alcanzar este desideratum cuando
se redacté la ley sobre los bancos de las reser-
vas federales. Pero hoy, la Gltima decision de la
legislatura de los Estados Unidos en materias
monetarias, ha puesto de lado esa practica 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 sera
un 6rgano de la politica de la Tesoreria, que
abarcard mucho masque los meros asuntos de
financiamiento pablico, y comprendera la regu-
lacion de las condiciones monetarias consideradas
en conjunto. Por esta razon, aunque no hubiera
otras—y cuenta que las «demas razones» tienen
importancia incalculable, pues por primera vez
se ha realizado la desvalorizacion anticipandose
a la depreciacién—los frutos de la politica mo-
netaria de los Estados Unidos en los proximos
tiemnos seran observados con ansiedad y deta-
lladamente en todos los rincones de la tierra,

(Traducido por |. M. Restreps Milldn especialmente
para la RevistA DEL Banco pE La Repusiica, de la
Monthly Review del Midland Bank, Londres, marzo-abril,
1934),
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