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NOTAS EDITORIALES

La situacion general

Con mayor intensidad cada dia sigue des-
arrolldndose el activo movimiento de los nego-
cios en el pais, especialmente en los departa-
mentos cuya cosecha de café estd saliendo en
la actualidad. Un alza general de los precios,
asi de los ganados y de los productos agricolas
y fabriles como de los valores bursétiles y de
las propiedades raices, es la sefial més visible
de ese cambio en la situacién. Principal causa
de él viene siendo sin duda el sostenido mejo-
ramiento en las cotizaciones del café. que todo
hace esperar que se mantendra. Esas altas co-
tizaciones; las del oro, también muy satisfacto-
rias y para una produccion en ripido aumento,
lo mismo que la actividad industrial y agricola
y las operaciones de crédito para las obras pu-
blicas y la defensa nacional, han llevado la cir-
culacién monetaria a cifras que van acercén-
dose a las que vimos en 1928 y 29, de manera
que ya hay gentes que empiezan a temer una
nueva inflacion. Sélo que, por lo menos hasta
ahora, el factor crédito bancario, que tan pode-
rosamente contribuyd en aquella época a levan-
tar la circulacién, no se hace sentir cosa ma-
yor. Pero es evidente que a esa favorable reac-
ciébn esta contribuyendo también la confianza
que la tranquilidad politica va haciendo renacer,
por el ambiente de serenidad y elevacién en
que los Grganos directivos de los partidos estu-
dian, por patridtica iniciativa del presidente
electo, las reformas que en la constitucién del
pais aconsejan las circunstancias, por los medios
prudentes que el mismo estatuto establece. La
efectiva pureza del sufragio; la independencia
del poder judicial, sustrayéndolo a las influen-
cias politicas; la organizacion de las labores del
Congreso, para hacerlas més eficaces; el deslinde
de los patrimonios plblicos, para que las diver-
sas entidades, nacion, departamentos, munici-
pios, puedan desarrollarse de acuerdo con sus
Propions recursos. nos parece que estan entre las
més indicadas de tales reformas,

A fines del mes pasado se reunieron en Cali
representantes de los departamentos occidentales
del pais, para estudiar las necesidades de esas
regiones. No se llegd a resultados précticos,
pues la reunién se limitd a expresar algunos de

los anhelos de las secciones representadas, en
un espiriti de moderacién y de patriftico na-
cionalismo muy encomiable.

Se hablé mucho en esa reunion, y en la pren-
sa ha seguido comentandose, de la «descentra-
lizacion bancarias, como una de las necesidades
actuales del pais, Como se sabe, la mayor parte
de los bancos que funcionaban en los departa=-
mentos se han venido incorporando en las dos
grandes instituciones bancarias comerciales del
pais, y éstas han establecido sucursales en las
principales plazas, algunas de las cuales conser-
varon el mismo personal directivo de los ban-
cos a quienes sucedieron. Todas ellas han po-
dido ensanchar considerablemente sus negocios,
gracias a los amplios recursos de las casas ma-
trices. Esas fusiones fueron aksolutamente espon-
tdneas y los bancos las realizaron porque las
hallaron convenientes, y si hoy se viese la con-
veniencia de volver a abrir en los departamen-
tos bancos auténomos, nada se opone a ello.
Pero no hay duda de que aquellas fusiones fue-
ron Gtiles en la violenta crisis que se ha atra-
vesado, ante cuvo rudo embate es casi seguro
que habrian perecido la mayor parte de las
entidades locales. .

Algunas personas asocian la descentralizacién
bancaria con la idea de la pluralidad de emisiéin
de billetes. Tal intento seria, sin lugar a duda,
un franco y funesto retroceso en la organiza-
cion monetaria del pais.

Por lo que hace al Banco de la Rep(blica,
éste mantiene sucursales o agencias en las prin-
cipales plazas del pais con facultades para efec-
tuar las mismas operaciones que hace la cficina
principal, no obstante que la mayor parte de
tales oficinas deja una pérdida considerable,
Las sucursales tienen sus juntas directivas com-
puestas de elementos destacados del respectivo
departamento  ;Cabe mayor descentralizacion?

Si la evidente mejoria en la situacién de los
negocios del pais no se traduce en un franco
sentimiento de optimismo, ello se debe a la in-
quietud que sigue creando en el dnimo del pé-
blico la duda respecto a la solucién que haya
de tener el conflicto amazénico, pendiente de la
conferencia de Rio de Janeiro. Esperamos que
el buen sentido y la justicia impongan alld un
conveniente y decoroso arreglo, que venga a
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disipar la nube que a(in oscurece la situacion.

Entre tanto, y a medida que se acerca la
hora en que el puerto de Leticia ha de ser
reintegrado a la directa jurisdiccion de Colom=
bia por la Comisién de la Sociedad de las Na-
ciones que en su nombre lo administra tempo-
ralmente, nuestro Gobierno, con el consenso de
la opinién nacional, adelanta activamente los
preparativos que la defensa de las fronteras pa-
trias contra cualquier agresion hace necesarios,
y en esa labor de previsién sigue contando deci-
didamente con el concurso del Banco de la Re-
plblica y de las instituciones de crédito nacio-
nales.

La situacion fiscal

Las rentas nacionales produjeron en febrero
$ 2.784.000, suma inferior a la duodécima par-
te del presupuesto anual, que es de § 3.036 000.
En enero el producto fue de § 3127 000. El
mayor descenso se observ6 en el renglon de
aduanas, principalmente en las del Atlantico,
y tiene su explicacion, al menos parcial, en el
menor nimero de dias del mes de febrero y en
los carnavales que se celebraron en dicho mes
y que en ese litoral paralizan por varios dias
las actividades comerciales todas.

[Las apropiaciones para los gastos piblicos se
fijaron para el mes de marzo en § 2.984 000
y lo habfan sido para el mes de febrero en
$ 3014 000

La banca y el mercado monetario

Los préstamos y descuentos del Banco de la
Repulblica a sus afiliados bajaron nuevamente
en lebrero, de § 4262000 a § 3662.000. Los
hechos al Gobierno nacional vy otras entidades
oficiales, dentro del cupo ordinario, bajaron en
el mes ligeramente, de § 5.050000a $ 5 020000,
Los avances sobre la concesién de salinas su-
bieron de $ 16.896.000 a $ 16.975 000. Los prés-
tamos a los particulares, que el 31 de enero su-
maban § 1702.000, ascendian para el 28 de fe-
brero a § 1633.000,

Los billetes del Banco en circulacion aumen-
taron considerablernente en febrero, como que
pasaron de § 31.349.000 a § 33297000 Los
depasitos en el Banco de la Repablica poco
variaron en ese lapso, pues eran al principiar y ter-
minar el mesde $ 23 602,000 y 23 430.000, res-
pectivamente.

Las reservas de oro (computando en ellas las
divisas extranjeras) descendieron en el mes de
febrero de $ 18.090.000 a § 17.715.000. De
estas cifras la parte de oro [isico, computado a
la par, era de § 14.686.000 y § 14.719.000,
respectivamente

Oficinas de compensacion

Las oficinas de compensacién de cheques tu-
vieron en febrero un movimiento inferior al de
enero, explicable también en parte por lo mas
corto del mes, Las cifras (en miles de pesos)
son asi:

Febrero  Enero Febrero
1934 1934 1933
En el pais. .... 41.010  43.463 24.020
En Bogota..... 17.944 19,587 11.619

El cambio exterior

Después de nuestra anterior resefia continud
la tendencia a la baja en las couzaciones de
las divisas extranjeras, llegando otra vez para
los cheques por dolares por debajo del 140°/,.
Desde los primeros dias del presente mes se
han presentado fuertes fluctuaciones, que en
determinados momentos llevaron esos cheques
hasta cerca del 150/,, para descender inmedia-
tamente al 142°/,. El 17 del presente quedaron
los déblares al 147°/,.

Las monedas europeas en relacién con el do-
lar han mostrado bastante estabilidad, que con-
trasta con las fuertes fluctuaciones de meses
pasados La cotizacion en doblares de la libra
esterlina y del (ranco [rancés fue el 17 de este
mes de $ 5.005 v $ 0.05585, recpectivamente,
contra $ 5.145 y § 0 06525 hace un mes.

La poiitica de cambio semi-libre, adoprada en
sentiembre pasado por el Banco de la Repd-
blica y la Junta de Control de Cambios, ha
dado resultados plenamente satisfactorios, que-
dando actualmente al dia el despacho de soli-
citudes de cambio, después de eliminar el atra-
so de mas de $ 9 000.000 que existia al implan-
tarse esa politica

El oro

El Banco de la Replblica adoptd para la
compra de oro fisico el precio fijado para el
metal en los Estados Unidos, tan pronto como
las regulaciones dz la materia en ese pais lo
hizo posible. De munera que hoy los tipos de
compra fluctian Gnicamente de acuerdo con las
cotizaciones del dolar. Eran ellos del 2299,
el 19 de febrero, y de!l 237% el 17 de marzo.

De acuerdo con el Decreto Legislativo nG-
mero 446, que alelante reproducimos, el Banco
esta comprando las monedas de oro al mismo
precio fijalo para las barras del metal.

El caié

Tal como lo prevelamos en nuestra anterior
resefia, el movimients de alza en 10s precios del
café en los mercados consumidores se ha man-
tenido y acentuado, de tal manera que en el
mes han ten'do las calidades colombianas una
mejora de cerca de un centavo en libra, cotizén-
dose hoy el Medellin a 16 cenravos y a 1514
el Bogota, quedando la perspectiva con indica-
ciones de mavor alza, no ob tante que el mo-
vimiento de las cosechas de Colombia y Cen-
tro Améiica ha sido muy considerable en los
meses pasados. Las categoricas declaraciones del
Brasil de su resolucién de continuar en la ac-
tual politica cafetera, para equilibrar la oferta
y demanda de! grano, ha de haber contribuido
principalmente a crear esa favorable situacién
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para el café. La posicién esradistica del café
colombiano es muy fucrte, sobre todo si se con-
sidera que ha salido va la cosecha que se re-
colecta al fin del afio, y que la de mediados de
él va a ser anormalmente pequefia, como con-
secuencia del extraordinario invierno pasado.

Pero conviene tener en cuenta que esta fa-
vorable situacion es apenas una tregua, desde
que la capacidad productora del Bresil siga por
encima de las necesidades del consumo, y que
esta tregua dekeria aprovecharse activamente
por los gobiernos de los paises cafeteros para
gestionar los necesarios tratados comerciales
que aminoren los enormes gravamencs que tie-
ne el café en la mayor parte de las naciones
consumidoras, y abran &l grano nuevos merca-
dos, Gnica ferma de equilibrar de manera esta-
ble la demanda y la oferta del articulo.

Los mercados del interior han seguido la ten-
dencia de los exteinos, cotizéndose hoy en Gi-
rardot la carga de pilade a $ 49y la de
pergamiro a § 39, contra $ 45 y § 36, res-
pectivamente, hace un mes.

La movilizacion a los puertos de embarque
fue muv considerakle en febrero, pues, ascend.d
a 355 115 sacos, contra 300,624 en enero an-
terior y 237.027 en febrero de 1933 Lo movi
izado en los dos primeros meses del presente
anio ha sido de 655.739 sacos, contra 476.726
en igual periodo del pasado.

La Superintendencia bancaria

El dia 3 del presente mes se cumplié el décimo
aniversario de la fundacién de la Superintenden-
cia bancaria, una de las mas importantes y benéfi-
cas de las reformas aconsejadas por la Misién
Kemmerer, En este agitado periodo la Superin-
tendencia ha logrado efectuar la reorganizacion del
sistema bancario del pais, colocandolo sobre ba-
ses solidas y seguras y contribuyendo asi con-
siderablemente 2l resultado satisfactorio con que
la industria bancaria ha atravesado la dura cri-
sis pasada. El secreto de ese indiscutible éxito
ha estado en el acierto con que ha sido elegi-
do el personal de la institucién, sin tener en
cuenta otra consideracién que la competencia y
la honorabilidad de los funcionarios. Presenta-
mos al sefior Superintendente y sus dignos co-
laboradores nuestra cordial felicitacién.

Don Diego Fallon

Se conmemoré el 10 del presente mes el pri-
mer centenario del nacimiento de este esclare-
cido colombiano, poeta, escritor, mdsico, uro de
los genios, por su nobleza v originalidad, que
ha producidn la nacién. Nos asociamos al ho-
menaje rendido a su memoria.

COMPRAS DE ORO AMONEDADO

DECRETO N.° 446 DE 1934
(MARZO 2)

sobre compras de oro amonedado,
El Presidente de la Reptiblica de Colombia,

en uso de las facultades de que est4 investido
cor razon del estado de sitio en la Intendencia
del Amazonas y en las Comisarias del Caqueta
y Putumayo, y

CONSIDERANDO

Que las necesidades de la defensa nacional ha-
en indispensable el sumento de las reservas
netélicas del pais, y que probablemente existen
cdavia en poder del pdblico cantidades apre-
iables de monedas de oro que conviene ad-
juirir para el incremento de dichas reservas,

DECRETA:

Articulo 1.° El Banco de la Reptiblica podra
omprar oro amonedado en las mismas condi-
iones en que esta comprando barras del mis-
no metal, teniendo en cuenta el peso y ley de
as respectivas monedas.

Articulo 2.° Las sanciones establecidas en el
Decreto 703 de 1933 no serén aplicables a los
jue efecten ventas de las referidas monedas

al Banco de la Reptblica en el curso del pre-
sente ano.
Articulo 3.° Este decreto regird desde su fe-

-~

™

a.

Comuniquese y publiquese.

Dado en Fusagasugi. a 2 de marzo de 1934.
ENRIQUE OLAYA HERRERA

Por el Ministro de Gobierno,
JORGE Soto pEL CORRAL, Secretario autorizado.

El Ministro de Educacién Nacional, encarga-
do del Despacho de Relaciones Exteriores,

Pepro Maria CArRRERO
El Ministro de Hacienda y Crédito Pabico,

ESTEBAN JARAMILLO

El Ministro de Guerra, encargado del Despa-
cho de Obras Piblicas,
AiLrFoNso AraUjo

El Ministro de Industrias,
Francisco Jose CHaux
El Ministro de Correos y Telégrafos,
ALBERTO PUMAREJO
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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. - Venlas para entrega futura en la Bolsa de New Yecrk. - Existencia
visible mundial. - Ultimas noticias del mercado de café.

Nueva York, marzo 8, 1934

El movimicnto de alza en ¢l mercado de ealé de Nue-
va York, que sc inicib a fines del ano pasado, coatinda
sin decacr. Ayer cerrd nuevamente a precios altos Du-
rante las cuatro semanas a que este informe se reficre
ha halido una ganancia neta en lus precios para los
contratos de Rio de 93 a 111 puntos; para los de San-
tos, de 120 a 127, y para los colombianos, de¢ 135 pun-
tos. Los precios para caflé en mano tuvieron ganancias
proporcionales, sicndo en la mayor parte de los casos
como un centavo mis altos ayer que en igual fecha ha-
ce un mes

[l volumen de arribos y de entregas de café en los
Estados Umidos durante el mes de febrero fue muy
grande. En realidad, las entregas fueron las més consi-
derables para un solo mes desde que se inaugurd la
Bolsa de Café y Azucar, hace cincuenta y dus afos,
Se considera que el tiempo excesivamente [rio ha esti-
muludo ¢l consumo de café, aunque también se asegu-
ra que firmas con [aerte respaldo linanciero estiin acu-
mulando existencias muy en cxceso dv lo que necesitan

ara distribucidn en lus meses préximos  Se dice gue
os ha movido a esa politica la considerecién de que les
precios del café no han subi lo lo suficiente para com-
pensar la desvalorizacién del dolar. no obstante el alza
de dos centavos en libra desde ¢l principio de este afio.

El volumen de las operaciones a término en lu Bol-
sa en el mes de febrero |ue superior al del mes ante-
rior, aunque inferio tedavig al de julio pasado, cuan-
do elementos cspeculadores de fucra compraron abun-
dantem-nte. Un aspicto interesunte fueron lus fuertes
compras del comercio. Parte de ¢sas compras fue para
defenderse de ventas electuadas, pero s: cree que la
mayor parte s¢ hizo para inversibn. Firmas europeas
mostraron también considerable interés en ¢l negocio,
Algunas casas comisionistas vendieron para ascpurar
utilidades.

Durante la primera semana del periodo que se rese-
fa, tanto el café en mano como el a término suricron
sin interrupcion Vivos avances en los pedidos, eosto v
flete y una activa demanda crearon un meicado firme
para café en mano, que se reflejé sobre el a término,
en ¢l que se registraron alzas de o4 a 73 puntos en
los contratos de Rios y de 31 & 53 enlos de Santos

Dursnte la scgunda semanu el mercado estuve irre-

ular, y se registraron en los cafés a término pequefias
gmus. Noticies de [lojedad en ¢ Brusil ¥ ventas para
realizar utilidades fueron las razones principiles d-l ro-
no mas ¢ébil de! me cady, aunque hibo inguictud en
el comercio por la disminuciébn de la destruccion de ca-
fé en el Brasil. El volumen d+ negocios fue fuerte, y
hubo dJia en que fue el mas alto registrado en varios
meses.

En la tercera semuna el mercado a términe estuvo
nuevamenie trregular, aungue la semana cerrd con pe
queia alza neta. El movimiento fue moderado, refle-
jando la quietud de! mercado ul contado. Hacia el fin
de la semana la mejora general de acciones v produzios
y la noticia de que ¢! gobierno del Brasil no pensaba
cambrar su pulitier de destruccion de café restablecie-
ron lu tendencia aleista, que continud, con una prqueda
fluctuacién, durante la semana dGltima. Mejor demanda
para el calé en mano y mejores cables del Brasil fue-
ron también factores del alza.

Ha habido un movimiento bastante bueno cn café en
mano durante las cuntro seminas Gltimas, con tenden-

ia sostenida al alza. En ocasionzs el negocio entre los
c

pequenos compradores fue especialmente activo, aun-
que se hizo evidente la resistencia a alzas en los pre-
cios, Ha habido buena uctividad en las operaciones por
calés suaves para embirque. En el momento actual el
mercado estd quieto, debido, seglin se dice, al hecho de
que los tostadores tienen surtido al comercio con lo
necesario para cosa dz 30 Jias, y han comprado con
anticipacion lo suficicnte para sus necesidades.

El 24 de feorero se vendieron 23.500 sacos d: café
del gobierno que quedaban del lote del_mes pasado, a
precins eatre 11.05 v 11.25 centavos Compuran éstos
con los precios obtenidos para 39,000 sacos vendidos el
30 de eners, de 1025 a 10.76, y con el precio medio
de lo vendido hasta la fecha (937,100 sacos) que fue de
9.87 centavos. En la mifiana de hyy ofrecié la Grain
Stabilization Carporation otros 37.500 sacos, por los
cuales ha tenida propuestas de 11.80 a 12.03 centavos.

ESTADISTICA
Precios publicados para operaciones a término
(Centavos por libra)

Base, Rio mimero 7

1934 Murza 7 Febrero 7 Mis alto Més bajo
Merao, ... ... B.06S 7.55 8,65 7.5%
Mayo coovnnnn 8.78 7.68 878 7.68
117)) - (e 8.83 7.3 8 83 7.81
Septiembre, .., .00 7.9 8.9 7.91
Diciembre .. .. 8,95 5,02 8.93% 8.02

Base, Santos ndmero 4

1934 Mayo 7 Febrero 7 Mis alto  Miéas bajo
Marzo.,..en . .02 9.80 11,02 9,80
Miayo..i.eou o 11,22 10.00 11.22 10,00
Julio cvur vuns 11.32 10.12 11.32 10,12
sSeptiembre. . .. 11,64 10.47 11.64 10,47
Diciembre . ... 11.76 10.60 11.7%6 10,60

Contrato «H» (Colombianos)

1934 Murzo 7 Febrera 7 Mis alto  Més bajo
Marzo. ... 14.75 13.40 14.75 13,40
Mayo...icues 14,75 13.40 14.75 13.40
Julio...... 14.75 13,40 14.73 11.40
Septiembre. ... 14,75 13,40 14.75 13,40

Precios publicados para entrega inmediata

(Lotes de revendedores)

1914 Marzo / Febrera 7 Miis alto  Més bajo
RionGmero 7... 113§ iy 1% 103
Suentos nomero 4 1134-12 =1t} 118g-12 11
Medellin ....... 16-lulg 15-15% lo-lé6}g 15
Manizales...... 15 518-15 718 14%-15 15 518-15 718 14Y
Bmanga lavado. 15-15}4 IY-144 151544 138

Arritos a los Estados Unidos y Europa
A ESTADOS UNIDOS

Del Brasit D¢ otros Total
Febrero 1934, 9i6.28) 389,181 1.305. 404
Julio~Fro. incl. 193334 0.058,318 2.133.281 8.171.,599
» » » 193233 3.5:4.411 2.889.2¢0 6.473 681
' » 193131 §,920.150 2.105.559 B.025.709
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A EUROPA *
Del Bras! De otros Total
Febrero 1934, 719,000 528.000 1,247 000
Julio~Fro. incl 193334 4.916.000 2.721.000 7.657.000
» 1932.33 3.097.000 2.944.000 6.041 000
s » . 1931.32 4,679.000 2,883,000 7.562.000

Entregas mundiales
EN ESTADOS UNIDOS

Del Bresil De otros Total
Febrero 1934, 981 470 381.086 1.363.516
Julio-Fro. incl. 193334 6,100,535 2,180,173 8,289,708
» » » 193233 4.321.067 2.994.752 7.315.819
» » » 193132 5.289.850 2.057.216 7.347.066

EN EUROPA

Del Brasil De otros Toral
Febrero 1934, 6%1.000 411,000 1.094,000
Julio=Fro incl. 1933.34 4,525.000 2.773.000 7,298 000
s » » 193233 3,420,000  3.328.000 6.754.000
» » s 1931.32 4.798.000  3,127.000 7.915.000

Total en Puertos

del Sur #*  Total mundial

Febrero 1934, ..... £9,000 2.54b.510
Julio-Febrero inclusive. 1933 34, ., 869.000 16,456,708
» » 19312 33,.. 685,000 14./54.819

» » » 1931.32... £33 000 15,895,066

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York

En Febrero En el afio (2 meses)
1934 1933 1934 1013
Contrato «A».. ... 276.250  45.300 504, 500 104,250
» «D»..... 389.250 166,750 1.162.750 370,000
v aHs.., .. 3,250 1.750 7.000 5.000
» | —— e T = >
Totales....... 368.750 213 700 1,674,250 488.250

®* Incluye arribos a puertos no estadisticos y las deduccio-
nes por traskordos

** | Cabo, Rio de la Pluta costa occidentsl de Sur América
y consumo en el Brasil,

Existencia visible mundial
Marzo 1.* 1934 Febrero 1. 1934 Marzo 1.» 1933

Estadoas Unidos
Stock. Brasil .... . 757,652 802,799 450,583
» Otros..uu... 241.209 235,114 263,339
A flote. Brasil..... 676.000 835,500 481,400
»  Java yEste 2.000 1 000 3.000
Totales en EE. UU. 1,677.861 1,875,413 1.198.322

Marzo 1.® 194 Febrero 1.# 1934 Marzo 1.# 1933

Eurgpa
Stock. Bravil., ... 1.194.1M00 1,156.000
Stock. Otras ¢inses, 1,179°000 1:044.000 ) 1.667.000
A llote. Brasil ..., 644,000 745,000 468, 000
»  Jove y Estc 65,000 90.000 47.000
Totales en Europa 3,086,000 3.075.000 LIBITD[_'D

Marzo 1.# 1934 Febrero 1.¢ 1934 Marzo 1.° 1933

Puertoy del Brasil

Btockisairaiias 2,800,000 2,788,000 1.916.000
Marzo 1# 1934 Febrero 1.* 1974 Marzo 1.* 1933
Existencia visible
mundial ®........ 7.363.F61

7.718,413 §.296.322

ULTIMAS NOTICIAS DEL MFRCADO
DE NUEVA YORK

Nueva York, marzo 15 1934

Nos referimos a nuestra carta de café del 8 Las co-
tizaciones para entrega futura bijaron anoche 20 a 25
puntos, aunque | tendencia ha sido de alza en los G-
timos dos dias, El café en mano esid firme. pero quie-
to. El mercado en la mafana de hoy estd firme, pero
quicro.

* Excluyendo las existencias «en el interiors y erctenidass,

HONROSAS FELICITACIONES

En carta de 6 de febrero tltimo, uno de los
principales Bancos de Nueva York nos dirigi6 la
siguiente honrosa felicitacién:

“Agradecemos a ustedes el envio de su déci-
mo informe anual, relativo al periodo del 1.
de julio de 1932 al 30 de junio de 1933, que
contiene muy valiosa e instructiva informacién
sobre las actuaciones de su estimada institucién
y sobre la situacion de Jos negocios en su pais.

El contenido del informe, especialmente el
del capitulo XIV de la exposicion del Gerente,
don Julio Caro, comprueba la prudencia y pre-
visién con que el Banco ha venido guiando los
destinos financieros de la Reptiblica de Colom-
bia, v nos es muy placentero el felicitar a us-
tedes corcialmente por los excelentes resultados
obtenidos en circunstancias tan adversas como
las que se han atravesado.

La feliz idea de hacer una edicién inglesa de
su informe lo ha hecho accesible a todo el per-
sonal de nuestras oficinas que se interesa en
los negocios de su pais’,

También hemos recibido la carta que, tradu-
cida al espafiol, reproducimos en seguida y cu-
yos conceptos tienen singular importancia por
la autoridad cientifica de quien la suscribe:

Universidad de Pittshurg.—Pittsburg (Pensylva-
nia) —Escuela de Administracién de Negocios.
Departamento de Economia.

Febrero 12 de 1934

Sefior don_Julio Caro, Gerente del Banco de la RepG-
blica —Bogot4.

Estimado sefor Caro:

Le escribo para expresarle el aprecio en que
mi clase de Economfa surerior tiene sus es-
pléndidas publicaciones. Actualmente estamos
haciendo un estudio del progreso financiero y
econémico de Colombia de 1923 para aca.

Veo en el informe de los gastos del Banco
(10° informe anual, cuadro 1X) que el costo
anual de la "Revista del Banco™ es como de
$ 17.000. Tal desembolso hecho por el Banco
en la dificil época actual lo consideramos ple-
namente justificado, como una muy generosa
ayuda al estudio y un valiosisimo aporte al cre-
ciente prestigio de Colombia.

Espero que los banqueros americanos que re-
ciben los informes de usted empezaran a imi-
tar su excelencia.

Con mis sinceras felicitaciones, me suscribo
su respetuoso servidor,

Georce K. Mc Cace
Profesor adjunto de Economia
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LA HORA DE AMERICA

Un fuerte sentimiento de solidaridad preside
hoy las relaciones de los pueblos. Amenazadcs
por iguales peligros de orden econdmico y social,
buscan en la cooperacion el medio para com-
batir los graves males que tan confusa traen
esta hora tragica del mundo. Pueblo que hoy
se afsla en su egoismo o en su indiferencia, pe-
rece; pueblo ninguno se salva sino mediante sa-
crificios que a todos aprovechen. De aqui las
numerosas conflerencias internacionales de los
Gltimos afios, que apenas en apariencia han fra-
casado, pues queda siempre el empefio, mas
ahincado cada dia, de tornar a ellas, de poner
nuevos jalones en tal camino, como si un segu-
ro instinto advirtiese a las naciones que, a la
postre, lograran su objeto.

Los pueblos americanos han sabido compren-
der la parte que a ellos corresponde en la obra
que imponen los nuevos problemas y los nue-
vos dias. No obstante la prolongada guerra del
Chaco; a pesar del actual conflicto entre Co-
lombia y el Per, nunca se habia manifestado
en los pafses de este hemisferio un tan vivo
anhelo como el que hoy existe de comprensidn
mutua y de armonia continental El Congreso
de Geografia e Historia reunido ha poco en la
capital del Brasil; la séptima Conferencia Pan-
americana de Montevideo; el Congreso de Ca-
maras de Comercio que ayer no mas hubo de
dar fin a sus sesiones en Valparaiso; la Confe-
rencia de Rio de Janeirn, actualmente reunida,

en la cual los Delegados de Colombia y el

er(l discuten serenamente nuestro conflicto de
Leticia, todo esto que nos hace apreciar y co-
nocer mejor a nuestros vecinos, son también
nuevos y fuertes vinculos que al fin han de tra-
ducirse en la fraternidad del continente. Esta
es la hora en que los pueblos americanos par-
ticipan del anhelo oportunamente expresado por
el Presidente de nuestra delegacion en Monte-
video, cuando dijo que la guerra entre Para-
guay y Bolivia habra de ser la Gltima de Amé-
rica.

Para esta obra de comprension y acercamien-
to ha sido de singular valor el reciente viaje
del doctor Alfonso Lopez por los paises sur-
americanos. En momentos de delicadeza extre-
ma; cuando una palabra inoportuna habria sido
de grave trascendencia; cuando le segufa y ob-
servaba todo el continente, el doctor Alfonso
Lépez supo hablar dondequiera con extraordi-
nario don de acierto, dejando a su paso huellas
imborrables de admiracion y simpatia. Tras es-
ta visita, que a nuestro ver ha tenido sensacio-
nal importancia, y llamado como estd a ser
mafiana el personero de la nacién, debemos con-
fiar en que durante su gobieno sabra poner so-
bre un terreno de realidad la sofada uni6n la-
tinoamericana, y asimismo, reconstruir espiri-

(Espeial para la REvista pEL BANCO DE LA [REPUBLICA)

tualmente la Gran Colombia, comenzando, segtin
lo ha expresado, por agrupar de nuevo a Co-
lombia, Ecuador v Venezuela

Y qué admirable ocasién la que se ofrece al
doctor Lopez para hacer obra inmortal en el
campo diplomatico. Colombia y el Prasil pare-
cen estar llamados por especiales circunstancias
a tomar la bandera en esta bella empresa de
fraternidad americana: Colombia, que ha sido
siempre campedn de la paz y la justicia; el Bra-
sil, pueblo admirable que nacié con el <sentido
del derechos, nacién con la cual hemos contrai-
do una deuda impagable de agradecimiento, en-
trambos pueblos, trabajando con igual propd-
sito en el Norte y en el Sur. iran muy lejos
en.tal camino, si el nuevo gobernante, que es
un economista distinguido y hombre de gran
sentido practico, sabe con afan tesonero persc-
guir esta unidn, empleando el criterio nuevo
preconizado por Mr. Hull, Secretario de Estado
de la Unidn Americana: <Siempre he creido, dice,
que las relaciones econdmicas son la base de
todas las demés relaciones entre los pueblos. y
que el nivel de su progreso se puede medir
por la cantidad de productos que eilos crean
y por el trafico en estos productos que man-
tienen entre si. Creo que se puede determi-
nar correztamente el nivel de una civilizacién
por un cuidadoso anélisis de sus ideales, pro-
pdsitos y fines econdmicos, y por la amplitud
con que desarrolla estas actividadess.

Muévenos a escribir estas lineas la confianza
que tenemos en que el gobierno del doctor
Lépez ha de ser la afirmacion de esta hermandad
que nuestro com(n origen recomienda, que
nuestra posicion geogréfica aconseia, que futuros
peligros hacen necesaria Recientes sucesos inter-
nacionales dejan la impresion consoladora de
que existe ya una conciencia americena. Las
ofensas irrogadas a un pafs hispano témanlas
como propias los restantes, bien asi como la
vibracién de un anillo conmueve toda la cadena.
Pero, por lo demas, importa decir que estos
pueblos no llegaran a unirse mientras mutua-
mente se desconozcan. Motivo de tristeza para
nosotros fué el haber asistido con varias perso-
nas eminentes de Centro y Sur América, a
varios congresos internacionales, y notar que
hablando una misma lengua, éramos los unos
respecto de los otros como extranjeros. Desco-
nocemos lastimosamente los hombres, las cos-
tumbres, la literatura de los paises wvecinos.
Todo nos une, pero nuestra mutua incompren- -
sibn nos separa, podria decirse cambiando un
poco la bella frase de Saenz Pefa. Por nuestro
acercamiento hay que trabajar, no ya con liris-
mos estériles, sino con medidas practicas que
aseguren la unién de esta América extraordinaria,
de este conjunto de veinte pueblos afines, caso
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Gnico v admirable, donde al igual que las
montanias y los rios, tradicion, lengua y raza
les son comunes.

En la escuela hay que comenzar la obra
Nuestros jovenes se levantan en completa igno-
rancia de los pueblos que con el suyo confinan.
A la Unién Panamericana de Washingron tuvi-
mos el honor de sugerir que promoviese un
gran concurso internacional para premiar el
mejor texto de historia en que se compendiase
el nacimiento, desarrollo y progresos de cada
una de las Reptblicas americanas. Con esta
breve noticia, a lo menos despertariase en los
jovenes el deseo de ampliar mas sus conoci-
mientos, de observar a vista de ojos su propio
territorio, que tantas maravillas esconde. Gus-
tamos de correr el mundo, y no conocemos
nuestra propia casa. Bella iniciativa para un
ministro de instruccién pablica seria el promo:
ver tal concurso, y lograr que esta ensenanza
pueda hacerse obligatoria en todas las escuelas
de América. Sin esta base, cuanto se haga por
estrechar el vinculo de nuestras Repliblicas es
harto efimero.

Empero, donde mejor obra puede hacerse es
en el campo diplomatico Han menester los
paises hispanoamericanos iniciar conjuntamente
una politiza internacional alta y previsora, y
como primer paso en tal camino, procurar que
para las legaciones y consulados de América
sean llamados sus hombres mas representativos
y capaces, sus grandes patriotas, sus renom-
brados escritores, dado que es aqui, en tierra
americana, donde estan planteados nuestros
més graves problemas. El concepto de lo que
es la verdadera diplomacia ha cambiado sobre-
manera en los (ltimos tiempos, y no comporta
va la idea de frivolidad y engafn. Anuladas
ias distancias, en contacto los pueblos, cada
dfa mas extendida la idea de que la guerra nada
soluciona, en el terreno dipleméatico se esta
hoy haciendo la transformacién del mundo. No
mas esos puestos para el favor ni los halagos
politicos. Deben otorgarse con verdadero discer-
nimiento, ya que en estos tiempos de expansion
comercial, un buen diplomatico, un buen ¢bnsul,
es donde quicra la mejor oficina de informa-
cibn. Hombres de gran dignidad, de tacto
exquisito, de patriotismo vigilante, que hagan
conocer a su pais por los maltiples medios de
que disponen. esto buscan hoy todos los paises.
Sobre modo loable es lo que hizo el culto
Ministro de Chile, sefior Prado, quien tuvo la
idea de abrir en nuestra Biblioteca nacional la
seccibn de autores chilenos, mostrando asi que
bien conocia la mision de un verdadero di-

lomético, y la iniciativa que en igual sentido
a tomado el excelentisimo sefior ministro de Es-
fa.

Una de las mas impertantes instrucciones
para un ministro hispanoamericanc, debe ser
el relacionar las librerias, las universidades, los
bancos, las publicaciones de su patria con las
del pais de residencia. Es labor harto sencilla
para un empleado diligente. Promover un canje
activo de libros y estudiantes; precurar que la

prensa de una y otra parte obtengan las més
seguras fuentes de informacién; hacer que los
hombres eminentes de su tierra escriban para
el lugar donde €l estd acreditado, y viceversa,
estos, entre otros muchos, son los medios efica-
ces de que puede valerse un ministro para
realizar un verdadero acercamiento. Y cuenta
que lo mismo puede decirse en relacién con la
Madre Patria. En Espafa mismo, donde en
otras épocas segufase con interés el movimiento
literario de nuestras repdblicas, aquel entusias-
mo se ha menguado. Lo ha dicho Ricardo
Baeza, y es una triste verdad, que hoy se
desconocen alld muchos de nuestros libros y
nuestros escritores, pero por culpa nuéstra.

Como quiera que son casi unas mismas las
condiciones en que estdn nuestros paises res-
pecto de los Estados Unides, impénese también
la unién para adoptar una comiin linea de
conducta en relacién con la potencia del Norte.
Héblase hoy con recelo y desconfianza tocante
a la obra que realiza la Unibn Panamericana.
Pero importa hacer esta distincién. Una cosa
es la oficina que con este nombre funciona en
Washington, y cuya eficacia puede ponerse en
duda; otra es el sentimiento panamericano que
se va abriendo camino que avanza cada dia,
a pesar de los errores administrativos y de lo
que en contrario puedan hacer los trujamanes
de la Bolsa.

Aquel sentimiento panamericano es el que
nos ayuda a protestar cuando arbitrariamente
se interpreta la Doctrina de Monroe para excu-
sar intrervenciones que la gran mayoria de la
opinién americana condena; aquél sentimiento
panemericano es el que nos respalda cuando con
altivez rechazamos todo acuello que es lesivo de
nuestra independencia. Lejos de las regiones ofi-
ciales, ajena a las combinaciones de negociantes
y banqueros, hay una simpatia desinteresada que
trabaja sin tregua por el acercamiento de los Es-
tados Unidos a las Repfiblicas del Sur. Quien lo
dude, sea servido de visitar las grandes Univer-
sidades, donde hay centros espafoles con el ex-
clusivo objeto de estudiar la historia de la Amé-
rica Latina. Todo hombre de predicamento que
alli llega, pronto es llamado a dictar conferen-
cias sobre asuntos americanos. Y es de ver el en-
tusiasmo con que se dan al aprendizajie del
espafol aquellos ibvenes que luego irdn en
tropel a conocer alborozados las viejas ciudades
espafiolas.

La politica que han de seguir los pafses
latinoamericanos en relacion con los Estados
Unidos, debe orientarse de acuerdo con un sin-
cerc panamericanisme, con esa gran masa
de opiniébn que nos respalda. U'na politica de
altivez y dignidad, mas no torpemente agresiva,
debe ser nuestra norma. Tres cosas han dado
base y fuerza al panamerizanismo nuestra si-
tuacién geogréfica, la semejanza de nuestras
inctituciones politicas, y nuestra com(n apre-
ciacién de lcs derechos humanos. A establecer
esta armonia han contribuido en gran manera
las Conferencias panamericanas, las cuales han
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servido para quebrar muchos &ngulos en la
manera de interpretarnos mutuamente.

[l panamericanismo tendrd fuerza mientras
no se olvide la declaracion que en la Conferencia
panamericana de Rio hizo un Ministro de Esta-
do de la Union Americana: «No deseamos oLros
triunfos que los de la paz, ni otro territorio
fuera del nuéstro, ni otra soberania sino la
soberania sobre nosotros mismos. Juzgamos que
la independencia y la ignaldad de derechos de
lus miembros mas pequenos y déhiles de la
familia de las naciones, merecen tanto respeto
como las de los mayores imperios, y juzgamos
qgue la observancia de ese respeto constituye la
primer garantia del débil contra la opresién
del poderoso. No reclamamos ni deseamos nin-
gunos derechos, ni privilegios, ni facultades,
que no concedamos de modo espontaneo a cada
replblica americana»

Lna hora tan dificil como interesante vive
hoy el mundo. De un lado, como en actitud de
combate, estan los nacionalismos agresivos, de
otro el espiritu de cooperacién que quiere sua-
vizar estas aspcrezas y que pasa como un soplo
fresco sobre las hericlas de los pueblos. A en-
contrar la formula de esta armonia dedicanse
hoy con afan los grandes estadistas. Es ésta la
tarea que hoy cumplen los Delegados de Gine-
bra para fundar la paz de Europa. Ha llegado
el momento de que nuestras Republicas hagan
comin ubra de prevision, mientras se desarro-
llan acontecimientos que tendran por teatro su
territorio inmenso La hora Jde América ha so-
nado Aqui llegardn pronto, en marejada incon-
tenible, grandes corricntes de inmigracion,
atraidas por la feracidad de las zonas que
recorre majestuoso nuestro rio-mar. Son me-

nester leyes que protejan la inmigracién sana,
mecidas que defiendan la raza y defiendan la
lengua Aqui vendrin en breve, en busca de
terreno propicio, muchas doctrinas disolventes,
a las cuales debemos oponernos para no perder
las conquistas de la demoscracia cristiana, Y
sobre todo, es urgente que tras cuarerta anos
de tanico buscando el arbitraje obligatorio
como la mejor manera de solucionar pacifica-
mente las diterencias internacionales de caracter
juridico, se llege al fin a un acuerdo que funde
sobre sblidas bases la paz del continente.
Tenemos una fé profunda en el porvenir de
América. Acaso no esté lejano el dia en que
las cinco Rep(blicas boiivarianas tornen a unirse
espiritualmente. El rayo de luz que pasa a
través de un prisma, quiébrase en varios colo-
res Apartemos ese prisma y quede s6lo nuestro
ravo de luz blanca, que es Bolivar. A esta
América de dones estupendos dirijense hoy
todas las miradas. Quiénes la estudian en las
huellas asombrosas que han dejado razas vy
civilizaciones desaparecidas; quiéres admiran
sus riquezas y posibilidades, sospechando que
en este renuevo lozano y vigoroso pueda re-
mozarse un dia el érbol cansado de la civiliza-
cibn occidental. Dondequiera despiertan interés
sus hombres y su historia, Bolivar adquiere
proporciones de héroe legendario, y su obra,
pasada una centuria, alin medra y se desarrolla,
pues €l quiso poner su pensamiento sobre los
siglos. En marcha va su idea de una gran
confederacion americana. Y el pensamiento de
Bolivar no habrd alcanzado toda su plenitud
sino cuando nuestras republices se llamen los
Estados Unidos de Hispanoamérica,
ALFONSO RoBLEDO

EL ATESORAMIENTO Y EL DESATESORAMIENTO DEL ORO

(Traducido especialmente para la «Revista del Banco de la Rephblicas de la revista mensual del Midland Bank
Linited, de Londres, entrega de diciembre 1933, enero 1934).

Una de las pocas cuestiones sobre que estan
casi completamente de acuerdo los economistas
y los banqueros, es la conveniencia de abando-
nar universal y definitivamente el oro como
moneda o ccmo articulo val'oso para la acumu-
lacion privada. Entre otras entidades autoriza-
dzs, la Delegacion del Oro de la Sociedad de
las Naciones recalco sobre el desperdicio a que
esas practicas dan lugar, y las ventaias de
concentrar el abasto mundial de oro en manos
de las autoridades monetarias de los paises que
tienen el talon de oro. La general adopcion del
parron de oro en barras y del de oro en giros
(gold bullion and gold exchange standards) des-
pués de la guerra, y el retiro del oro de la cir-
culacion, fueron el resultado natural del recono-
cimiento de ese principio

La Cran Bretafa llevo el principio a la prac-
tica desde temprano, ya que nuestro regreso al
oro, en abril de 1925, recibié consagracion le-

gal con un cambio evidente de las dispo-
siclones monetarias de antes de la guerra. El
soberano y el medio soberano estuvieron en uso
general en toda Ing'aterra hasta 1914, peio su
sustitucién por el billete, de medida puramente
de guerra se convirtif, en cambio duradero, por
recomendacion de un comité de expertos, que
vieron en ello la oportunidad de transformar
un sacrificio de emergencia en una prudente
reforma de costumbre. La moneda de papil
vino a quedar, en efecto, inconvertible para fi-
nes internos, pues al Banco de Inglaterra le
obligaba la venra de oro por hilletes tan sélo
en forma de harras y en cantidades de 40U on-
zas de meral fino en adelante; de esta manera,
la cantidad minima aproximada de billetes cu-
ya conversion por oro podia exigirse a la vis-
ta, vino a ser de £ 1.700. El resultado fue que
las reservas de oro del pais se concentraron
permanentemente en el Banco de Inglaterra,
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donde quedaron disponibles para el funciona-
miento rropio del talén de oro, es decir, para
efectos de la estabilizacién del cambio interna-
cional. El oro sali6 por completo de la circu-
lacién, no quedando en poder de particulares
sino pequefias cantidades, ccmo  curiosidades o
antiguallas. En 1928 se dio otro paso en la mis-
ma direccién, cuando la ley sobre moneda y bi-
lletes bancarios de ese afio dispuso que toda can-
tidad de oro de valor superior a £ 10.000 que
se hallara en pcder de "cualquier persona den-
tro del Reino Unido”, como no fuera para fi-
nes industriales o para su inmediata exporta-
cién, debia entregarse al Banco de Inglaterra, el
amonedado, por su valor nominal, y las barras,
por su precio legal de 77 chelines 9 peniques la
onza slandard, es decir, aproximadamente 85 che-
lines la onza de oro fino. El que jamés el Banco
haya considerado necesario hacer electivo este
derecho, prueba la casi total ausencia de ateso-
ramiento de oro en este pais por nacionales bri-
tanicos. De todos modos, la ley reforzd esos
cambios, dando caricter definitivo de ilegalidad
e imponiendo penas al atesoramiento de oro por
el plblico britdnico en cantidades que no fue-
ran préicticamente despreciables

CAMBIOS EN LOS ESTADOS UNIDOS

Revelador de las dilerencias de hébitos arrai-
gacos y de psicologias, es el hecho de que los
cambios adcptados aqui al volver al oro lo
fueron en los Estados Unidos dentro de circuns-
tancias precisamente contrarias Hasta princi-
pios de 1933 la Tesoreria o los Bancos Federa-
les de Reserva cembiaban billetes por monedas
de o1o a la vista en cualquier centidad; ¢l oro
amonedado formaba parte del medio circu-
lante legalmente reconocido, aunque, en la
practica, en proporcién reducida. Més impor-
tantes como dinero activo eran los certificados
de oro, que, bajo la apariencia de billetes, eran
literalmente recibos de depésito en la Tesore-
ria de iguales cantidades de oro en custodia. Las
razones para conservar el oro como parte del
medio circulante eran dos: primera, que la can-
tidad de oro en poder de las autoridades mo-
netarias era tan grande que a nadie se le ocu-
rria la necesidad de ponerse a acumularlo,
tanto mas cuanto la industria privada dentro
del pais producia cantidades del metal en ma-
nera alguna despreciables, y segunda, que aca-
so habria sido desgreciada la reaccién psicol6-
gica de un cambio acometido con fines que no
parecian tener mucho fundamento practico. En
realidad ocurrib que la misma psicolcgia del pa-
blico fue la causa de que al cabo el oro desapa-
reciera de la circulacion Las dificultades ban-
carias dieron lugar a fuertes retiros de oro de
los establecimientcs centrales, v se estimé nere-
sario abandonar el talon de orosimultaneamen-
te para efectos interncs y externos Y en cuan-
to a la libre circu'acién del cro, enderezada a
sostener la confianza, fracasé rctundamente en
su proposito, y en realidad contribuyé a agudi-
zar la perturbacién. Tanto crecié la demanda

de oro entre el publico, que el presidente Roos-
velt, apenas se inaugurd su Gobierno, de-
cretd el embargo de todo el oro que se sacara,
asi fuera para tu empleo en el interior como
para exportario. A esto siguié en abril un de-
creto ejecutivo que prohikia el atesoramiento de
oro, y ordenaba, con excepciones de menor im-
portancia, la pronta entrega de todo el oro que
estuviera en poder de particulares a las reser-
vas centrales. Las providencias que vinieron
luégo se encaminaban todas a hacer mas rigi-
das las restricciones y a acelerar la reconcen-
tracién del oro del pais. Por decreto del 28 de
agosto se ordené que toda persona poseedora
de monedas, barras y certificados de oro, pre=-
sentara una relacién de las cantidades en su
poder y comprobara razones suficientes para
continuar censervéndolas, con excepciones sin
importancia. Treinta dias después de ese decre-
to, quedt totalmente prchibido conservar esas
existencias en manos de particulares, y shora
la Tesoreria acaka de dictar otra medida por la
cual se obliga a su entrega a la Tesoreria en
cambio de otros signos monetarios. Las actuales
autorizaciones que tiene el Secretario del Te-
soro lo facultan para expedir licencias que per-
miten la compra o la conservacion de oro des-
tinado a determinados fines no monetarios, in-
cluso oro para fines industriales y artist:cos, y
monedas y barras de oro en custodia o en fidei-
comiso, constituido desde antes del 20 de abril
de 1933, a faver de gobiernos extranjeros reco-
nocidos, o bancos centrales extranjeros, o del
Banco de Arreglos Inrernacionales. Por fallo re-
ciente, un tribunal inferior ha sostenido la cons-
titucionalidad de esas medidas contra el eteso-
ramiento de oro, si bien el asunto no puede
considerarse definitivamente resuelto mientras
la Corte Suprema de los Estados Unidos no se
pronuncie sobre el particular. Como quiera que
sea, parece que alla se ha acometido un cam-
bio definitivo en materias monetarias, mucho
més dréstico que en Inglaterra, y que si algu-
na vez los Estados Unidos vuelven al talén de
oro, lo probable es que sea tUnicamente para
efectos externcs, en el sentido de que se esta-
blecerd algo muy semejante a nuestro “patrén
de oro en barras” (gold tullion standard) de
1925-31.

Sin embargo, la experiencia de los Estados
Unidos ha demostrado que, mientras la pérdi-
da de la confianza no puede impedirse—al con-
trario, es méas probable fomentarla—con el sos-
tenimiento de un sistema monetaric de cro,
tampoco es posible restablecer la confianza me-
diante la prohibicién rigurosa y repentina del
atesoramiento del oro, Al revés: ese cambio,
aunque tal vez inevitable dadas las circunstan-
cias, sobrevino en momento poco oportuno. Es
cosa evidente que todavia en los Estados | ni-
dos algunos particulares sigeen atesorando oro
subrepticiamente, pero més importante es a(in el
hecho de que individucs norteamericanos se han
entregado a atesorar cro en grande escala fué-
ra de su propia tierra. El pablico de los Esta-
dos Unidos ha creido asegurar sus capitales
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acumulando oro, y negéindosele la facilidad de
lograrlo dentro de su pafs, se ha visto impul-
sado a realizar su objetivo en otra parte. Se
han estado vendiendo délares por moneda in-
glesa, la cual se ha empleado en comprar el
oro que se ha podido en el mercado de Lon-
dres. No hay cifras del monto a que llegue el
oro en poder de intereses privados norteameri-
canos en este pais, pero nada tendria de raro
que el toral, en libras esterlinas, hubiera de es-
cribirse en ocho guarismos.

CORRIENTES ENCONTRADAS

Pero més curioso aln que el atesoramiento
norteamericano, es que mucha gente de paises
donde a(in reina el talon de oro, se hayan pues-
to a acumular cantidades del metal en Londres,
probablemente muy superiores a las pertene-
cientes a ciudadanos de los Estados Unidos. En
este caso lasconsideraciones determinantes son
algo diferentes. El deseo de tener oro se funda
en el anhelo de salvaguardiar riquezas en un
mundo donde no existe moneda que pueda con-
siderarse asegurada contra la depreciacién. Por
eso vemcs que en Francia, el sostenedor mas
tenaz del talén de oro, el atesoramiento inter-
no va asumiendo proporciones consiJderables. Y
todavia esto acaso representa un movimiento
relativamente pequefio respecto al oro mismo,
ya que cualquier cantidad de oro que exceda
de lo puramente ordinario, guardada en la ca-
sa, no es lo mas a propssito para dormir con
tranquilidad. Y asi, las mayores operaciones de
atesoramiento de oro por npaciones de paises
con taltn de oro, han tomado la forma por lo
regular, de compras de oro en Londres y su
depbsito en salva cu-todia aqui mismo Fsto se
debe en parte a cemodidad, reforrada por la
sensacion de certeza de que las cantidades aqui
acumuiadas podran facilmente retirarse o ven-
derse a precios corrientes, a voluntad de su
dueifio.

Nos encontramos, pues, ante una paradoja a
la que s6lo Gilbert hubiera podido hacer justi-
cia: Inglaterra fuéra de! talon de oro: los in-
gleses privados del derecho de rener oro, salvo
en cantidades despreciables; el oro recién saca-
do de las minas, aculiendo para su venta a
Londres, el mercado lbre predominante, los
extranjeros comprando ese oro y depositdndolo
para su custodia donde mismo lo compran—un
pais que se ha salido del talon de oro Ha si-
do posible esta paradoja por no existir restric-
ciones al myvimiento de salida vy entrada del
oro en el pais, y por la limitacion del derecho
que tiene el Banco de Inglaterra de incautar-
se del oro que pnsea “cualquier persona dentro
del Reino Unido”. Y a propésito, el término
“persona’’, sin duda comprende también a las
personas juridicas.

Hay todavia otra paradoja A un lado del
Atlantico encontramos al Gobierno de los Es-
tados Unidos batallando con los esfuerzos de
sus ciudanos por atesorar oro, y sitiado por
maniobras que le cuesta muchisimo trabajo ata-

jar. A este lado, tenemos un plhlico completa-
mente indiferente a las supuestas ventajas de
tener oro, y de ahi, total inaccién de parte de
las autoridades bajo una ley encaminada a im-
pedir esa clase de acumulacién. En verdad, mas
tardd la Gran Bretana en abandonar el talon
de oro, que el pablico, muy lejos de tratar de
atesorar oro, en principiar a seguir el camino
opuesto La entrega voluntaria de una que otra
moneda de oro adn en circulacion, de oro vie-
jo v de joyas, ha producido probablemente a
sus duenos decenas de millones de libras ester-
linas, y hace poco ¢l Ministro de Hacienda con-
firmé la impresion general diciendo que no te-
nfa datos por donde pudiera pensar que en es-
te pais se sigue atesorando oro p:ivadzmente
en canticlades apreciables.

Hay que observar todavia otra tendencia, an-
tes de sacar la consecuencia de estos movimien-
tos. El Lejano Oriente, en esta materia, ha da-
d> pruebas de una claridad de criterio que pa-
rece penetrar muy lentamente en algunas par-
tes del mundo occidenral. La India de atrés
conocida por su alén de atesorar los metales
precinsos, ha estado dejando salir oro en canti-
dades que nu hubieran podido esperarse en se-
mejantes condiciones. En los cinco afios ante-
riores a marzo de 193], cuando el mundo en-
tero estaba en taldon de oro o volviendo a él,
el oro que absorbi6 1a India para fines no mo-
netarios fue de unos tres millones de onzas stan-
dard al ano en promedio, o sea, e! equivalen-
te de casi £ 12.000.0C0 anuales a la par. Cuan-
do la libra esterlina dijo adiés al oro en sep-
tiembre de 1931, la rupia siguié su ejemplo,
pero no se impusieron restricciones al movi-
meento de salida o entrada de oro en la India.
El aumento del rrecio del oro en libras ester-
linas, simple reconocimiento de la depreciacion
de la libra en relacion con el metal, muy lejos
de precipitar la conversion de dinero en oro,
saco oro de la India hasta el punto de que en
1932 el oro en poder de particulares en la In-
dia baj6é en el equivalente de £ 39.000 000, a
la par, seg(in los célculos del Federal Reserve
Bulletin. Aunnque las ventas de la India han
declinado en los Gltimos tiempos, como es na-
tural, dada la disminucién de las existencias,
las cantidades de que se han desprendido los
tenedores privados en los dos afios siguientes
a septiembre de 1931 puede ponerse en £
80 000 000, a la par.

Desgraciadamente, es imposible dar cifras con
alguna seguridad sobre el movimiento de ate-
soramiento y desatesoramiento de oro, en to-
tal o en deralle. Las cantidades de cro mone-
taric—es decir, las recervas de los gobiernos y
bancos centrales—del mundo, son hoy mavores
que al finalizar 1931, habiendo aumentado en
la misma proporcién que durante el lapso de
1920-31 Entre tanto, la produccién mundial de
oro nuevo ha crecido, y las ventas de oro de
fuentes privadas, en este pais y en la India,
han acrecentado enormemente el abasto de oro
disponible para todas las necesidades. Parece
probable que los atesoradores en los Estados
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1'nidos y en el continente europeo han absor-
bido la misma cantidad que se ha sumado a
las reservas de las autoridades monetarias

aqui cabe otra curiosa paradoja. La Gran Bre-
tana, aunque fuéra del talén de oro, ha resul-
tado absorbiendo en sus reservas “oficiales’,
desde fines de 1931, probablemente tanto cuan-
to ias demas autoridades monetarias juntas.

CONCLUSIONES

LLas conclusiones son claras. Primera, es evi-
dente que la disponibilidad del oro para su ate-
soramiento y circulacién, tiende a agravar las
dificultaces del manejo de la moneda espccial-
mente en épocas de perturbacioncs, De modo
que todo milita a favor de 'a concentracién de
las reservas de oro en poder de las aurorida-
des monetarias, y de la preferencia del talén de
oro en barras, sobre el talon puramente de oro
amonedado. Pero la segunda conclusion es que
en los Estados Unidos se ha demostrado cémo
los cambios que en los medios monetarios pu-
dieran acometerse sin perturbacién en épocas
apacibles, pueden en momentos de tensién agra-
var las dificultades existentes, y siendo asi, no
logran de nirgln mode sus plenos efectos en
el sentido conveniente; resulta entonces que la
disponibilidad de oro para su atesorzmiento o
circulacién realiza poco o nada en la conserva-
cién de la confianza en una moneda, y a la
vez pucde prestarse, en el momento definitivo,
a agudizar una crisis. En consecuencia, en pu-
ridad de verdad, la estabilidad de una moneda
depende mucho més de la conflianza que de
cualquier respaldo metélico préacticamente dis-
ponible. Si reina confianza en la mcneda, co-
mo lo muestra lo ocurrido aqui y en la India,
el plblico permanecerd por completo indiferen-
te a su pérdida de relacién fija y practica con
el oro. Mas una vez perdida la confianza, no
hay exhibicidén de enormes cantidades de reser-

vas Aureas ni ninguna clase de medidas contra
el atesoramiento, que puedan restablecerla. La
valia permenente de una moneda reposa, no
en su respaldo metdlico, por imponentes que
sean sus cifras, sino en la buena fe del pueblo
y su gobierro v en la solidez de sus recursos
fisicos y personales.

Otra observacién. La produccién cuantitativa
de oro en el munde es muchisimo mayor que
antes del extendido abandono del talén de oro
El valor de esa produ:ccién ha aumentado to-
davia més, y si se presentara un regreso gene-
ral al oro conforme a nuevas paridades corres-
pondientes mas o menos a las actuales relacio-
nes entre el oro y las unidades monetarias,
quizés la produccion, asi en cantidad como en
valor, se sostuviera en los actuales niveles ele-
vados. Asi, el incremento anual de las existen-
cias monetarias de oro en el mundo, que gra-
cias a los atesoradores no ha subido, tenderé a
ser mavor, de modo que, a lo menos por aho-
ra, podria descartarse la posibilidad de que el
oro llegue a escasear positivamente. Y fuéra de
esto, es e presumirse que los atesoradores se
inclinaran una vez mas a invertir sus haberes
en cosas méas fructiferas. El oro hoy atesorado
correrd hacia las b6vedas de los bancos centra-
les, y como en Londres hay tanto, el Banco
de Inglaterra tiene probabilidades de convertir-
se en el receptaculo de una porcion harto con-
siderable. Por consiguiente, en ausencia de me-
didas especiales, es posible que el mundo pre-
sencie una real inflacion de oro para después
del regreso a ese talon, caso de que ocurra,
aunque los paises que anteriormente tenian el
talén de oro contribuirdn a aumentar la de-
manda para situarse directamente en el talén
de oro, en vez de quedarse para siempre sin
él. De ocurrir tal inflacién, tendriames encima
de todo la ironia de venir a perjudicar el
talén de oro por exuberancia, apenas reapare-
ciera inmediatamente después de haberse visto
proscrito por ineficaz e inepto.
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