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NOTAS EDITORIALES 

La situaci6n general 

Con mayor intensidad cada día sigue des
arrollándose el activo movimiento de los nego
cios en el país, especialmente en los departa
mentos cuya cosecha de café está saliendo en 
la actualidad. Un alza general de los precios , 
así de los ganados y de los productos agrícolas 
y fabriles como de los valores bursátiles y de 
las propiedades raíces, es la señal más vi ible 
de ese cambio en la situación. Principal causa 
de él viene siendo sin duda el sostenido mejo
ramiento en las cotizaciones del café , que todo 
hace esperar que se mantendrá . Esas altas co
tizaciones; las del oro, también muy satisfacto
rias y para una producción en rápido aumento, 
lo mismo que la actividad industrial y agrícola 
y las operaciones de crédito para las obras pú
blicas y la defensa nacional , han llevado la cir
culación monetaria a cifras que van acercán
dose a las que vimos en 1928 y 29, de manera 
que ya hay gentes que empiezan a temer una 
nueva inflación. Sólo que, por lo menos hast8 
ahora, el factor crédito bancario, que tan pode
rosamente contribuy6 en aquella época a levan
tar la circulación, no se hace sentir cosa ma
yor. Pero es evidente que a esa favorable reac
ción está contribuyendo también la connanza 
que la tranquilidad política va haciendo renacer, 
por el ambiente de serenidad y elevacif-n en 
que los órganos directivos de los partidos estu
dian, por patriótica iniciativa del presidente 
electo, las reformas que en la .constitución del 
país aconsej an 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 políticas; la organización de las labores del 
Congreso, para hacerlas más en caces ; el deslinde 
de los patrimonios públicos, para que las diver
sas entidades , nación, departamentos, munici
pios, puedan desarrollarse de acuerdo con sus 
propios recursos. nos parece que están entre las 
más indicadas de tales reforma. 

A fines del mes pasado se reunieron en Cali 
representantes de los departamentos occidentales 
del país, para estudiar las necesidades de esas 
regiones . No se llegó a resultados prácticos, 
pues la reunión se limitó a expresar algunos de 

los anhelos de las secciones representadas, en 
un espÍritu de moderación y de patriótico na
cionali~mo muy encomiable 

Se habló mucho en esa reunión, yen la pren
sa ha seguido comentándose, de la «descentra
lización bancaria >.> , como una de las necesidades 
actuales del país. Como se sabe, la mayor rarte 
de los bancos que funcionaban en los departa
mentos se han venido incorporando en las dos 
grandes instituciones bancarias comerciales del 
país, 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 rasas ma
trices . Esas fusiones fueron al:solutamente espon
táneas 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 autónomos, nada se opone a ello. 
Pero no hay duda de que aquellas fusiones fue
ron útiles en la violenta crisis que se ha atra
vesado, ante cuyo rudo embate es casi seguro 
que habrían perecido la mayor parte de las 
entidades locales. 

Algunas personas asocian la descentralización 
bancaria con la idea de la pluralidad de emisi(m 
de billetes . Tal intento sería, sin lugar a duda, 
un franco y funesto retroceso en la organiza
ción monetaria del país . 

Por lo que hace al Banco de la República, 
éste mantiene sucu rsales o agencias en las prin
cipales plazas del país. con facultades para efec
tuar las mismas operaciones que hace la o!lcina 
principal, no obstante que la mayor parte de 
tales oncinas deja una pérdida considerable. 
Las sucursales tienen sus juntas directivas com
puestas de elementos destacados del respectivo 
departamento. ¿Cabe mayor descentralización? 

Si la evidente mejoría en la situación de los 
negocios del país no se traduce en un franco 
sentimiento de optimismo, ello se debe a la in
quietud que sigue creando en el ánimo del pú
blico la duda respecto a la solución que haya 
de tener el conflicto amazónico, pendiente de la 
conferencia de Río de J aneiro . Esperamos que 
el buen sentido y la justicia impongan allá un 
conveniente y decoroso arreglo, que venga a 
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disipar la nube que aún oscurece la situaci6n. 
Entre tanto, y a medida que se acerca la 

hora en que el puerto de Leticia ha de ser 
reintegrado a la directa jurisdicci6n de Colom
bia por la Comisi6n de la Sociedad de ;as Na· 
ciones que en su nombre lo administra tempo· 
ralmente, nuestro Gobierno, con el consenso de 
la opinión nacional, adelanta activamente los 
preparativos que la defensa de las fronteras pa· 
trias contra cualquier agresión hace nece~arios, 
y en esa labor de previsi6n sigue contando deci
didamente con el concurso del Banco de la Re
pública y de las instituciones ele crédito nacio
nales. 

La situación 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 $ 3.127 000. El 
mayor descenso se observ6 en el rengl6n de 
aduanas, principalmente en las del Atlántico, 
y tiene su explicación, al menos parcial , en el 
menor número de días del mes de febrero y en 
los carnavales que se celebraron en dicho mes 
y que en ese litoral para1 izan por varios días 
las actividades comerciales todas. 

Las apropiaciones para los gasto~ públicos se 
fijaron para el mes de marzo en $ 2.984 .000 
y lo habían sido para el mes de febrero en 
$ 3 014000. 

La banca y el mercado monetario 

Los préstamos y descuentos del Banco de la 
República a sus afiliados bajaron nuevamente 
en febrero , de $ 4.262 000 a $ 3 662 .000 . Los 
hechos al Gobierno nacional y otras entidades 
oficiales, del1tro del cupo ordinnrio, baj<lron en 
el mes I¡geramente, de $ 5.050.000 a $ 5.010000. 
Los avances sobre la concesión de sal i:las su
bieron de $ 16.896.000 a $ 16.975000. Lo" prés
tamos a los particulares, que el 31 de enero su· 
maban $ 1.702.000, ascendían para el 28 de fe
brero a $ 1 633 .000. 

Los billetes del Banco en circulaci6n aumen
taron considerablemente en febrero. como que 
pasaron de $ 31.349.000 a $ 33297.000 . Los 
depósitos en el Banco de la República poco 
variaron en ese lapso, pues eran al principiar y ter
minar el mes de $ 23 602 .000 Y 23 430.000, res
pectivamente. 

Las reservas de oro (computando en ellas las 
divisas extranjera) descendieron en el m:-s de 
febrero de $ 18. Ú.:jO. 000 a $ 17 .715. (lOO. De 
estas cifras la parte de oro físico, compJtado a 
la par, er8 ce $ 14 .686.000 y $ 14.719.noo, 
respectivamente. 

Oficinas de compensación 

Las oficinas de compensaci6n de cheques tu
vieron en febrero un movimiento inferior al de 
enero, explicab:e también en parte por lo más 
corto del mes. Las cifras (en miles de pesos) 
son así: 

En el país .... . 
En Bogotá .... . 

Febrero Enero 
1934 1914 

41.010 
17.944 

43.463 
19.587 

El cambio exterior 

Febrero 
1933 

24.020 
11.619 

Después de nuejtra anterior reseña continuó 
la tendencia a la baja en las cortzaciones de 
las divisas extran,leras, llegando OLra vez para 
los cheques por dólares por dehajo dd 140 %

• 

De 'de los primeros días del presente mes se 
han presentado fuertes fluctuaciones, que en 
determinados m'1mentoc¡ Ilevarun esos cheques 
hasta cerca del 150"/0, para descender inmedia
tamente al 142°10. El 17 del presente quedaron 
los dólares al 147°10 . 

Las monedas europeas en relaci6n con el d6-
lar han mostrado bastante estabilidad, que con
tra _ta con las fuertes fluctuaciones de meses 
pasados . La cotiZAción en dólares de la libra 
esterlina y del franco francé:; fue el 17 de e::lte 
m~s de $ 5. 0 )5 y $ O.065~5, re ~ pectlvamente, 
contra $ 5.145 y $ O 06525 hace un mes. 

La po:ítica de cambio semi- libre , adoptada en 
seotiembre pasado por el Bet nco de la Repú· 
bli ca y la Junta de Control de Cambios, ha 
dado resultados plenamente satisfactorios, que
dando actua l men~e al día el despacho de solí· 
citudes de camhio, después de eliminar el atra
so de más de $ 9 000.000 que existía al implan. 
tarse esa política . 

El oro 

El Banco de la R :> pública adopt6 para la 
com;)f.:;} de Oro físico el pre~io fijado para el 
metal en los E,t.-ldos Unidos, t<ln pronto como 
la<.; regulaciones d~ la materia en ese país lo 
hizo pos ible. De m:mer,q (¡ue hoy los tipos de 
compra fluctúan únic é1 mente ce acuerdo con las 
cotizaciones de! dóhlr. Eran ellm del 229% 
el 19 de febrcro, y del 237% el 17 de marzo. 

De acuerdo con el Decreto Legislativo nú
mero 446, que aJelante reprojucim05, el Banco 
eSLá comprando las monedas de oro al mismo 
precio fijaJo para lac¡ barras del metal. 

El café 

Tal como lo preveíamos en nuec;tra anterior 
re~eña , el movim ient0 ele alza en lOS precios del 
caf¿ en los mercados consumidores se ha man
tenido y acentuajo, de tal manera que en el 
mc" han tenido las calidades colombianas una 
mejora de cerca de un centavo en libra, cotizán
dose hoy el Medellín a i 6 cenravos y a 15~ 
el Bogotá, quedando la perspectiva con indica
ciones de mayor alza, no ob ·tante que el mo,,: 
vimient o de las cospchas de Colombia y Cen
tro Amé, ica ha sido muy considerable en los 
me~es pasados. Las categ6ricas declaraciones del 
Brasil de su re')0luci6n de continuar en la ac
tual política cafetera, para equilibrar la oferta 
y demanda del grano, ha de haber contnbuído 
principalmente a crear esa favorable situación 
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para el café. La posición estadística ?el café 
colombiano es muy fuerte, sobre todo SI se con
sidera que ha salido ya la cosecha que se re
colecta al fin del año, y que la de mediados de 
él va a ser anormalmente pequeña, como con
secuencia del fxtraordinario invierno pasado. 

Pero conviene te.ner en c\lenta que esta fa
vorable situRción es apenas UJ"'la tregua, desde 
que la capacidad productúra del Brasil siga por 
encima de las necesidaeles del consumo, y que 
esta tregua dete! ía aprovecharse activamente 
por los gobiernos de los países cafeteros para 
gestionar los necesarios tratados comercIales 
que aminoren los enormes gravámencs qu~ tie
ne el café en la mayor parte d~ las naciones 
consumidoras, y abran a I grano nuevos merca
dos única ferma de equilibrar de manera esta
ble 'la demanda y la oferta del artículo 

Los mercados del interior han seguido la ten
dencia de los extel nos, cotizándo~e hoy en Gi
rardot la carga de pilada a $ 49 y la de 
perg8mir '0 a $ 39, contra $ 45 y $ 36, res
pectIvamente, hace un mes. 

La movilización a los puertos de embarque 
fue muv considerable en febrero, pues, ascend:ó 
a 355115 sacos . contra 300 .624 en enero an
terior y 237 .027 en febrero de 1931 . Lo movi · 
lizado en los dos primeros meses del prec;ente 
año ha sido de 655 .139 sacos, contra 476.726 
en igual período del pasado. 

La Superintendencia bancaria 

El día 3 del presente mes se cumplió el décimo 
aniver~ario de la fundación de la Superintenden
cia bancaria, una de la<; más importantes y benéfi
cas de la" reformas aconsejadas por la Misión 
Kemmerer. En este agitado período la Surerin
tendencia ha logrado efectuar la reorganización del 
sistema bancario del país, colocándolo sobre bél
ses sól i da~ y seguras y contribuyendo así con
siderablemente 81 resultado satisfactorio con que 
la industria bancaria ha atrave. ado la dura cri
sis pasada El secreto de ese indi cutible éxito 
ha estado en el acierto con que ha sido elegi
do el personal de la institución, sin tener. en 
cuenta otra consideración que la competencia y 
la honorabilidéld de los funcionarios . Presenta
mos al señor Superintendente y sus dignos co
la boradores nuestra cordial felicitación. 

Don Diego Fallon 

Se conmemoró ellO del presente mes el pri
mer centenario del nacimiento de este esclare
cido colombiano, poeta, escritor, músico, uro de 
10<; genios, por su nobleza y originalidad, que 
ha producid0 la nación . Nos asoríamos al ho
menaje rendido a su memoria. 

COMPRAS DE ORO A/\,10NEDADO 

DECRETO N.O 446 DE 1934 

(MARZO 2) 

sobre compras de oro amonedado. 

El Presidente de la República de Colombia, 

en uso ele las facultades de que está investido 
por razón del estado de sitio en la Intendencia 
del Amazonas y en las Comisarías del Caquetá 
y Putumayo, y 

CONSIDERANDO: 

Que las necesidades de la defensa nacional ha
:en indispensable el 2umento de las reservas 
netáJicas del país, y que probablemente existen 
~cdavía en poder del público cantidades apre
;iables de monedas de oro que conviene ad-
1uirir para el incremento de dichas reservas, 

DECRETA: 

Artículo 1. 0 El Banco de la República podrá 
;omprar oro amonedado en las mismas condi
:iones en que está comprando barras del mis
no metal, teniendo en cuenta el peso y ley de 
as respectivas monedas. 

Artículo 2.0 Las sanciones establecidas en el 
)ecreto 703 de 1933 no serán apl icahles t=l Jos 
]ue efectúen ventas de las referidas monedas 

al Banco de la República en el curso del pre
sente año. 

Artículo 3. o Este decreto regirá desde su fe
cha . 

Comuníquese y publíquese. 

Dado en Fusagasugá. a 2 de marzo de 1934. 

ENRIQUE OLAYA HERRERA 

Por el Ministro de Gobierno, 

J ORCE SOTO DEL CORRAL, Secretario autorizado. 

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

PEDRO MARTA CARREÑO 

El Ministro de Hacienda y Crédito Púbico, 

ESTEBAN J ARAMILLO 

El Ministro de Guerra, encargado del Despa
cho de Obras Públicas, 

Al.FONSO ARAÚJO 

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 

Estadística. - Precios para operacione. ~ a término. - Ba 'e Río N, o 7. - Base Santos N. o 4, 
Contrato «H» . - Precios para elltrega inmediata. - Arribos a EE. UU. y Europa. - En
tregas mundiales. - Ventas para entrega futura en la Bolsa de New Yerk, - Existencia 

visible mundial. - Ultimas noticias del mercado de café. 

Nueva York, marzo 8, 1934 

El movimicnto de alza en el mercado d.; café de Nue
va York, que se i'1icló a fines del año pasado, cCl:1tinúa 
si 11 decaer. A" el' cerró nuev dmente a precios alto,> Du
rante las CUdtrO semana'> a que este inrorme se refiere 
ha hui ,ido una ga.1ancla neta en bs precio,; para los 
contrato. de Ríu de 93 a I1I punt )s ; para lo~ de San
tos, de 120 a 127, Y pa r d lo,> colombIanos, de 135 pun
tos. Los precios para café en mano ruvleron gancmcias 
proporcionales, ~ienJo en la mayor parte de los casos 
como un centavo más alros ayer que en igual fecha ha
ce un mes 

El volumen de arribos y de entregas de café en los 
Estados Unidos durante el mes de febrero fue muy 
grande. En realtdCld, las elltr<>gas fueron las más consi
derables para un solo mes desde que se inüuguró la 
Bol a de Café y Azúcar, hace cincuenta y dus añcs. 
Se conslderd que el tiempo excesivam':nte frío ha esti
mulado el consumo de café, aunque también se asegu
ra qU!! firm as con Llerte respdldo financiero c tán ücu
mutanJo eXistencias muy en exceso dl' lo que necesitan 
para distnbuci .J11 en I.;s meses próximos Se dice qu'~ 
los h1 mOVido e esa polÍlica la cOl bl der<.! ción de que lcs 
precIos del café no han subi!o lo sufi ciente para cam
pen ar la Jesval'Jrizeció" del dólar. no obstante el a lza 
d~ dos centev')s el') libra de~de el principio de e,> te año. 

El volumen de las ol~eraciune~ a término en la 301-
sa en el mes de fe bre rv lue ~urerbr al del mes anre
rior, aunqu e inferio l todavía él l de julio pasildo, cuan
do elcmentos t.:"peculddore~ de fU l'r:.! c.omprarO·l abun
danlem nte. Un HSp:Cto illt, > re ~anll! fueron lJ fuerte 
compras dd comercio. PArte de ('sas comp'as fue para 
defcnder~e de ventas efectuada'i, [)cro s: cree que la 
mayor pane se h iZO para inversión. Firmas europe<.lS 
mostrd ron también considerable interés en el negocio. 
Algunas ca~as comisionistas vendieron para asegurar 
util idades. 

Dur:lr1te la primera semana del período que se re e
ñe, tanlO t.I café en mdno como el a términO ~utjcron 
sin imerrurción V¡W)S aVdnces en los pedidos, co to y 
flete y una acLÍva demanda crea ron un mel cado firme 
para café en mano, que se reflejó sobre el a término, 
en el que se registraron alz ¡S de 64 a 73 puntos en 
los CO'1lraw de Ríos y de 51 a 53 en los de Santos 

Durante la ~'gunda se mana el mercado tst uvo irre
gular, y se rLglstrdron en lu'3 caf¿s a lé,m:no requCñdS 
biijas. Noticlé.ls de fl (\jed3d en el Br:1<.il y ventas p:ua 
re Cl ilzar util idades fueron las razones pr incip;Jlec; d ·1 [1)

no más cébtl del me cud). aunque h )bo inqui CL ud I:!n 
el comercio po~ IJ di <: minu ci6n de I ~ deqrucción de ca
fé en el Brasil . El volumen d ~ ncgocios fue fu erte, y 
hubo Jía cn que fue el más allo rcgistrado en varios 
mé'ses . 

En !a tercera semuna el mercado a término e<; tuvo 
nuevamcme Irregula r, aun...¡ue la semana ce rr6 con pe 
qUl'ña alza neta. El movimiento fu (~ moder ,do, refle
j anJo la quietud del mercado éll contado. Hdcia el fin 
d~ la semal1Jla mej ora gencral de a ::ci o "le..:: y proJu:ro 
y la noticia de Que el gohiernn del Brasil no penc;aba 
camb'é:tr su p~}líric ; l de de : rucción de café res tablecie
ron la tendencia alcista, que continuó, con una prqueña 
fluctu ación. durante la semana última. Mejor demanda 
pclfa el café en mano y mejores cables del Bra:oil fue
ron también faclores del alza. 

Ha habiJo un movimiento bastante bueno en café en 
mano Jurante las cu:-¡tro sem,lnas última'3, con tenden
ia sostenida a l alza. En ocasi'_~;1 ~s el negocio entre 10'3 

e 

pequeño,; compradores fue especidlmeme activo, aun
que se hizo eVidente la resistencia a alzas en los pre
cios . Ha hJbido buena acti vidad en las operdc;ones por 
cafés suaves para emb ¡rque. En el momenro actual el 
m~rcado está quieto, debido, según se dice, al hecho de 
que los tostadores ti enen surtido al comercio con lo 
necesario para cosa de 30 Jíc.lS, y han compraJo con 
anticipación lo suficit! nte para sus ne ~esidadcs. 

El 24 de febrero se vend ieron 23 .500 sacos d ~ café 
del gobierno qu~ queddbrt n del lo te del m.:s p3sado. a 
precio" entre 11 .05 y 11.25 centavos . Comp:lfan éstos 
con los precIos obtenidos pdra 39.000 sacos venJidos el 
30 de ener~, de 10.25 a 10.76, y con el precio medio 
de lo vendido hasta la fechd (937. lOO sacos) que fue de 
9.87 centavos . En la m lñan~ de h 1y ofreció la Grain 
Slabilization Corporation utros 37.500 sacos, por los 
~ual es ha tenidJ propue tas de 11 .8ó a 12.03 centavos. 

ESTAD:STICA 

Precios publicados para operaciones a términiJ 

(Centavos por libra) 

Base, Río número 7 

1934 Marzo 7 Febrero 7 ~vFls alto Más bajo 

M8rw . ... 8.65 7.55 !:l. 6> 7.55 
Mayo ...... .. 8.78 7.68 8.78 7.68 
Julio . ... ..... 8.83 7. '3! 8 83 7.81 
eptlembre .. . 9.90 7.91 8.90 7. 91 

Diciembre .... 8.95 8. 02 8.95 8.02 

Base. Santos número 4 

1934 Mayo 7 Febrero 7 Más alto M{¡s bajo 
Marzo . . .. .. 11.02 9.PQ 1 f .02 9.80 
Mayo ........ 11 .22 10.00 11. 22 10.00 
Julio .... .... 11.32 10.12 11 .32 10.12 
Sepllembra .. _ 11.H 10.47 II.é4 10.47 
Diciembre ... , 11 .76 10 .60 11.76 10.60 

Contrato eH, (Colombianos) 

1934 Marzo 7 Febrero 7 Más alto Más bajo 

Marro . . .. . ... 14.75 13.40 14 .75 13.40 
M8yo ......... 14.75 13.40 14.75 13.40 
Julio ......... 14.7 5 f3 . ~O 14 .75 13.40 
Septiembre .... 14.75 13.40 14.75 13.40 

Precios publicados para entre¿a mmediata 

(Lotes de revendedores) 
1934 

Rio número 7 ... 
Santos número 4 
Medellín ..... . . 
Manizales ..... . 
Bmanga lavado. 

Marzo 7 Febrero 7 
11~ 1O}i 
11~-12 11-111 
16- 16~ 15-1 5~ 

15 518-15 7]8 1 4 ~-f5 

15-15~ 3~-14~ 

Más alto 
ll>i 
11~-12 

1 6-f6~ 

15 518- 15 718 
15-l5~ 

Arril,os a los Estados Unidos y Europa 

A ¡;:STADOS UNIDOS 

Del BrasH De otros 
Febrero 1934. 916 .283 389. 181 
1 ulio .-F ro . inc\. 1933 .1 4 6. 058.3 18 2.133. 281 

1932.33 J. 5:54.411 2.88Q .2/-0 
1931.H 5.920 . !50 2.105. 559 

Más bajo 
10>i 
11 
15 
l4~ 

13~ 

Total 
1.305.464 
8.171.599 
6.473 .681 
8.025.709 
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A EUROPA • 

Febrero 
Julio.-Fro. ¡ncl 

Del Brasil 
1934. 719.000 
1C)33 .34 4.936 . 000 
19'32.33 3.097 .000 
193\.32 4.679 . 000 

De otros 
528.000 

2.721.000 
2.944.000 
2.883.000 

Entregas mundiales 

EN ESTADOS UNIDOS 

Del Brasil De otros 
Febrero 1934. 9 1. 430 382.086 
Julio -Fro . incl. 1933 .34 6.100.535 2.18Cl.I73 . 1932.33 4.321 .067 2.994.752 

» 1931.32 5.289.850 2.05i.216 

EN EUROPA 

D el BrAsil 
Febrero 1934. 681.000 
)ulio.-Fro incl. 193334 4.525.000 

• 1932.33 3.42é.000 
• 1931.32 4.7~8.000 

De otros 
413.000 

2.773.000 
3.328.000 
3.127 .000 

Total 
1.247 .000 
7.657.000 
6.041 .000 
7.562.000 

Total 
1.363.516 
8.289 .708 
7. 1 15.819 
7.347.066 

Total 
1.094.000 
7. N8 000 
6.754.000 
7.915.000 

Total en Puertos 
del ur·· Total mundiel 

Febrero 1934. . . . . . 89.000 
Julio-Febrero inclusive. 1933 34. . . 869.000 

1932 31.. . 685.000 
1931.32 .. . 633 000 

2.546.516 
16 .456.708 
14./54.819 
15.8')5. 066 

Ventas para entrega futura en la Bolsa de Nueva York 

En Febrero En el año (2 meses) 
1934 1933 1934 1933 

COntreto.A ...... 276 . 250 45 .300 504.500 10~.2~0 
.0 ...... 589 .250 166.i·50 1.162 . 750 379.000 
.H... ... 3.250 1.750 7.000 5 000 
.L ... ... 

Totales . ...... ~68.750 213 700 1.674.250 488.250 

-. -1 ncluye erriboc; e puertos no e~tadísticos y le5 deduccio
ne.' por trasrordo~ 

.. El Cabo, Río de la Plate . cüe:a occidental de Sur América 
y consumo en el BraSIl. 

Existencia visible mundial 

Marzo \.. 1934 Febrero \.. 1934 Marzo 1.. 1933 

E.stado& UnicW3 

Stock. Brasil .... 757.652 802.799 450.583 
Otros ... . ... 242 . 20') 235.114 263.339 

A note . Bresil. .•.. 676 .000 835.500 481.400 
Jave y Este 2.000 2 000 3.000 

---- ---- ---
Totele en EE. UU. 1. 677 .861 1. 1\75 .413 1.198.322 

---- -----
Marzo 1. 0 1934 Febrero \.. 1934 Marzo 1.° 1933 

Europa 

Stock. Bra'iI .. ... . 1.194.1'00 1.156.000 ) 1. 667.000 Stock. Otras clases. 1.179 000 I.OQ4.000 
A flote. Brasil •.•.. 643.000 745 .000 468 .000 

Jova y Este 65.000 90.000 47.000 -- - -----
Totales en Europa 3.086 000 3.075.COO 2.182 .000 ---- --- -----

Marzo \.0 1934 Febrero l.. 1934 Marzo 1.0 1933 

Puerto, del aradl 

Stock... . • . . •. .... 2.8eo.000 2 . 788.000 1.916.000 
Marzo 1.0 1934 Febrero \.. 1934 Marzo 1.0 1933 

Existencia v ¡si b 1 e 
mundial· ...... . . 7.363.R61 7.718.-413 5.296.322 

ULTIMAS NOTIC IAS DEL MERCADO 
DE UEVA YORK 

Nueva York, marzo 15 1934 

?\los refe! Imos a nuest ra earto de café del 8 Las co
tizaCIOnes para entrega futura b lj:Hon anoche 20 a 25 
puntos, aunque la tendencia ha sido de alza en Jos úl
timos dos días. El ca fé en mano está fIrme . pero quie
to. El mercado en la mañana de hoy está firme, pero 
quiero. 

• Ex.:luyendo las existencias <en el interiOr> y <retenidas •. 

HONROSAS FELICITACIONES 

En carta de 6 de febrero último, uno de los 
principales Bancos de Nueva York nos dirigió la 
siguiente honrosa felicitación: 

"Agradecemos a ustedes el envío de u déci
mo informe anual, relativo al período del 1. 0 

de julio de 1932 al 30 de junio de 1933 , que 
contIene muy valiosa e instructiva información 
sobre las actuaciones de su es( imada in~ titución 
y sobre la situación de los negocios en su país. 

El contenido del informe, especialmente el 
del capítulo XIV de la exposición del Gerente, 
don Julio Caro, comprueba la prudencia y pre
visión con que el Banco ha venido guiando Jos 
destinos financieros de la Rerública de Colom
bia. y nos es muy placentero el felicitar a us
tedes cor¿¡almente por los excelentes resultados 
obtenidos en circunstancias tan adversas como 
las que se han atravesado. 

La feliz idea de hacer una edición inglesa de 
su informe lo ha hecho accesible a todo el per
sonal de nuestras oficinas que se interesa en 
los negocios de su país". 

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

Unirersidad de Pitlsrurg.-Pittsburg (Pensylva
nia) -Escuela de Administración de Negocios. 
Departamento de Economía. 

Febrero 12 de 1934 

Señor don Julio Caro, Gerente del Banco de la Repú
blica -Bogotá. 

Estimado señor Caro: 
Le escribo para expresarle el aprecio en que 

mi clase de Economía surerior tiene sus es
pléndidas publicaciones. Actualm~nte estamos 
haciendo un estudio del progreso financiero y 
económico de Colombia de 1923 para acá. 

Veo en el informe de los gastos del Banco 
(100 informf anual, cuadro IX) que el costo 
anual de la "Revista del Banco" es como de 
$ 17.000 . Tal desemholso hecho por el Banco 
en la difícil época actual lo consideramos ple
namente justificado, como una muy generosa 
ayuda al estudio y un valiosísimo aporte al cre
ciente prestigio de Colombia . 

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

Con mis sinceras felicitaciones, me suscribo 
su respetuoso servidor, 

GEORGE K. Mc CABE 
Profesor adjunto de Economía 
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LA HORA DE AMERICA 

U n fuerte sentimiento de solidaridad preside 
hoy las relaciones de los pueblos . Amena3adcs 
por iguales peligros de orden económico y social, 
buscan en la cooperación el medio para com
batir los graves males que tan confusa traen 
esta h:)ra trágica del mundo. Pueblo que hoy 
se aísla en su egoísmo o en su indiferencia, pe
rece; pueblo ninguno se salva sino mediante sa
crificios que a todos aprovechen . De aquí las 
numerosas conferencias interna(;ionales de los 
últimos años, que apenas en apariencia han fra
casado, pues queda siempre el empeño, más 
ahincado cada día, 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, lograrán su obj eto. 

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 días. No obstante la prolongada guerra del 
Chaco; a pesar del actual conflicto entre Co
lombia y el Perú, nunca se había mani fe.c:;tado 
en los países de este hemisferio un tan vivo 
anhelo como el que hoy existe de comprensi6n 
mutua y de armon~a continental El Congreso 
de Geografía e Historia reunido ha poco en la 
capital del Brasil; la séptima Conferencia Pan
americana de Montevideo; el Congreso de Cá
maras de Comercio que ayer no más hubo de 
dar fin a sus sesiones en Valparaíso; Id Confe
rencia de Río de J aneir'1, actualmente reunida, 
y en la cual los Delegados de Colombia y el 
Perú discuten serenamente nuestro conflicto de 
Leticia, todo esto que 110S hace apreciar y co
nocer mejor a nuestros vecinos, son también 
nuevos y fuertes vínculos que al fin han de tra
ducirse en la fraternidad del continente. Esta 
es la hora en Cjue los pueblos americanos par
ticipan del anhelo oportunamente expresado por 
el Presidente de nuestra delegación en Monte
video, cuando dijo que la guerra entre Para
guay y Bolivia habrá de ser la última de Amé
rica. 

Para esla obra de comprensión y acercamien
to ha sido de singular valor el reciente v!aje 
del doctor Alfonso López por los países sur
americ<1nos. En momentos de delicadeza extre
ma; cuando una palabra inoportuna habría sido 
de grave trascendencia; cuando le seguía y ob
servaba todo el continente, el doctor Al fonso 
López supo hablar dondequiera con extraordi
nar io dón de acierto, dejando a su paso huellas 
imborrable.c:; de admirac ión y simpatía. Tras es
ta visita, que a nuestro ver ha tenido sensacio
nal importancia, y llamado como está a ser 
mañana el personero de la nación, debemos con
fiar en que durante su gobieno sabrá poner so
bre un terreno de realidad la soñada unión la
tinoamericana, y aSImismo, reconstruir espiri-

(Espcial para la REVISTA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA) 

tualmente la Gran Colombia, comenzando, según 
lo ha expresado, por agrupar de nuevo a Co
lombia Ecuador V Venezuela 

y qué admirable ocac:; ión la que se ofrece al 
doctor López para hacer obra inmortal en el 
campo diplomático. Colombia y el Brasil pare
cen estar llamados por especiales circunstancias 
a tomar la bandera en esta bella empresa ::le 
fraternidad americana: Colombia, que ha sido 
siempre campeón de la paz y la justicia; el Bra
sil, pueblo admirable que nació con el «sentido 
del derecho" nación con la cual hemos contraí
do una deuda imp3gab:e de agradecimiento. en
trambos pueblos, trabajando con igual propó
sito en el Norte y en el Sur. irán muy lejos 
en . tal camino, si el nuevo gobernante, que es 
un economista di ·tinguido y hombre de gran 
sentido práctico, sabe con afán tesonero perse
guir esta unión , empleando el criterio nuevo 
preconizado por Mr. Hull, Secretario de Estado 
de la Unión Americana: c ~iempre he creído, dice, 
que las relaciones económicas son la ba<::e de 
todas las demás relaciones entre los pueblos, y 
que el nivel de su progreso se puede medir 
por la cantidad de productos que ei!os crean 
y por el tráfico en esto, productos que man
tIenen entre sí. Creo que se puede determi
nar corre::tamente el nivel de una civil ización 
por un CUidadoso análisis de sus ideales, pro
pósitos y fines económicos, y por la amplitud 
con que desarrolla e tas actividades). 

Muévenos a escribir estas líneas la confianza 
que tenemos en que el gobierno del doctor 
López ha de ser la afirmación de esta hermandad 
que nuestro común orígen recomienda, que 
nuestra posición geográfica aconseJa. que futuros 
peligros hacen necesaria Recientes sucesos inter
nacionales dejan la impresión consoladora de 
que existe ya una conciencia americ2.na. Las 
ofensas irrogadas a un país hispano tómanlas 
como prorias los restantes, bien así como la 
vibración de un anillo conmueve toda la cadena. 
Pero, por lo demás: importa decir que estos 
pueblos no llegarán 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 países vecinos. 
Todo nos une, pero nuestra mutua incompren
sión nos separa, podría decirse cambiando un 
poco la bella frase de Sáenz Peña. Por nuest ro 
acercamiento hay que trabajar, no ya con liris
mos estériles, sino con med idas práct icas que 
aseguren la unión de esta América extraordinaria , 
de este conjunto de veinte pueblos afi nes, caso 
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único y admirable, donde al igual que las 
montañas y los río~, tradición, lengua y raza 
les son comunes. 

En la escuela hay que comenzar la obra 
Nuestros jóvenes se levantan en completa igno
rancia de los pueblos que con el suyo confinan. 
A la Unión Panamericana de Washington 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 Repúblicas americanas. Con esta 
breve not.icia, a lo menos despertaríase en los 
jóvenes el deseo de ampliar más 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 instrucción públ ica sería el promo· 
ver tal concurso, y lograr que esta enseñanza 
pueda hacerse obligatoria en todas las escuelas 
de América . Sin esta base, cuanto se haga por 
estrechar el vínculo de nuestras Repúblicas es 
harto efímero. 

Empero, donde mejor obra puede hacerse es 
en el campo diplomático. Han menester los 
países hispanoamericanos iniciar conjuntamente 
una política in ternacional alta y previsora, y 
como primer paso en tal camino, procurar que 
para las legacione') y consulados de América 
sean llamados sus hombres má~ representatIvos 
y capaces, sus grandes patriotas, sus renom
brados escritores, dado que es aquí, en tierra 
americana, donde están planteados nuestros 
más graves problemas. El concepto de lo que 
es la verdadera diplomacia ha cambiado sobre
manera en los últimos tiempos, y no ccmporta 
ya la idea de frivoli dad y engañ~. Anuladas 
las distancias, en contacto Jos !=,ueblos, cada 
día más extendida la idea de que la guerra nada 
soluciona, en el terreno diplomático se está 
hoy haciendo la transformación del mundo. No 
más esos puestos para el favor ni los halagos 
políticos . Deben otorgarse con verdadero discer
nimient~, ya que en estos tiempos de expansión 
comerciai, un buen diplomático, un buen cón~ul, 
es donde quiera la mejor oficina de informa
ción . Hombres de gran dignidad, de tacto 
exquisito. de patriotismo vigilante, que hagan 
conocer a su país por los múltiples medios de 
que disponen , esto buscan hoy todos los países. 
Sobre modo loable es lo que hizo el culto 
Ministro de Chile, señor Prado. quien tuvo la 
idea de abrir en nuestra Biblioteca nacional la 
sección de auto! es chilenos, mostrando así que 
bien conocía la misión dE' un verdadero di
plomático, y la iniciativa que en igual sent ido 
ha tomado el excelentísimo señor ministro de Es-
paña. . 

Una de las más impC'rtantes instrucciones 
para un ministro hispanoamericano, debe ser 
el relac ionar las librerías, las universidades, los 
bancos, las publicaciones de ~u patria con las 
del país de residencia . Es labor harto sencilla 
para un empleado diligente . Promover un canje 
activo de libros y estudiantes; procurar que la 

prensa de una y otra parte obtengan las más 
seguras fuentes de información; hacer que los 
hombres eminentes de su tierra escriban para 
~l lugar donde él está acreditado, y viceversa, 
esto'), entre otros muchos, son los medios efica
ces . de que puede valerse un ministro para 
realIzélr un verdadero acercamien~o. Y cuenta 
que lo mismo puede decirse en relación con la 
Madre Patria. En España mismo, donde en 
otras épocas seguíase con interé~ ~l movimiento 
literario de nuestras repúbJ¡cas, aquel entllsias
mo se ha menguado. Lo ha dicho Ricardo 
Baeza, y es una triste verdad, que hoy se 
desconocen allá muchos de nuestros libros y 
nuestros escritores. pero por culpa nuéstra. 

Como quiera que son casi unas mismas las 
condiciones en que están nuest.ros países res
pecto de los Estados Unides, impónese también 
la unión para adoptar una comün línea de 
conducta en relación con la potencia del Norte. 
H8bla~e hoy con recelo y desconfianza tocante 
a la obra que realiza la Unión Panamericana. 
Pero importa hacer esta distinci6n . Una cosa 
es la oncina que con este nombre func iona en 
Wash ingron, y cuya eficacia puede ponerse en 
duda; otra es el sentimiento panamericano que 
se va abriendo camino que avanza cada día, 
a pesar de los erro! es administrativo~ y de)o 
que en contrario puedan hacer los trujamanes 
de la Bolsa. 

Aquel sentimiento panamericano es el que 
nos ayuda a protestar cuando arbitrariamente 
se interpreta )a Doctrina de Monroe p<Ha excu
sar intervenciones que la gran mayoría de la 
opinión americana condena; aquél sentimiento 
panemericano es el que nos respalda CUAndo con 
altivez rechazamos todo aqueJlo que es lesivo de 
nuestra independencia . Lejos de las regiones ofi
ciales, ajena a las combinaciones de negociantes 
y banqueros, hay una simpatía desinteresada que 
trabnja sin tregua por el acercamiento de los Es
tados Unidos a las Repúblicas del Sur. Quien lo 
dude, sea servido de vic;itar las grandes Univer
sidades, donde hay centros españoles con el ex
clusivo objeto de estudiar la historia de la Amé
rica Latina. Todo hombre de predicamento que 
allí llega , pronto es llamado a dictar conferen
cias sobre asuntos americanos. Y es de ver el en
tusiasmo con que se dan al aprendiza;e del 
español aquellos jóvenes que luego ir~n en 
tropel a conocer alborozados las viejas ciudades 
españolas. 

La política que han de seguir los países 
latinoamericanos en relación con los Estados 
Unidos, debe orientarse de acuerdo con un sin
cero panamericanismo, con esa g r a n m a s a 
de opinión que nos respalda. Una política de 
altivez y dignidad, mas no torpemente agresiva, 
debe ser nuestra norma. Tres cosas han dado 
base y fuerza al panamerLanismo: nuestra si
tuación geográfica, la semejanza de nuestras 
im:tituciones políticas, y nuestra común apre
ciación de les derechos humanos. A establecer 
esta armonía han contribuído en gran manera 
las Conferencias panamericanas, las cuales han 
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servido para quehrar muchos ángulos en la 
manera de interpretarnos mutuam~ntE'. 

El panamericanismo tendrá fuerza mientras 
no se 01 vide la declaración que en la Conferencia 
panamericnna de Río hizo un Ministro de Esta
do de la Unión Americana: «No deseamos Olros 
t riunfo') que lo') de la paz, ni otro territorio 
fuera del nuésr ro , ni otra soberanía sino la 
soberaníd sobre nosotros mismos. Juzgamos que 
la incependencia y la Igualdad de derechos de 
l JS miembros más pequeños y déhi les de la 
familia de las n:lciones, merecen tanto respeto 
como la<; de los mayores impeci03, y juzgamos 
que la observancia de ese re pet.o consti tuye la 
primer garsntía del débil contra la orresión 
del poder050. No reclamamos ni dese3mos nin
gunos derechos , ni rrivdegios, ni facultades, 
que no concedamos de modo espontáneo a cada 
república americana) 

Lna htlra tan difícil como interesante vive 
hoy el mundo. De un lado, como en act; tud de 
combate, e~ tán los naciona lismos agresIvos, de 
otro el espíritu de cooperación que quiere sua
vizar estas a perezas y que pasa como un soplo 
fre ca sobre las heridas de los pueblos. A en
contrar la fórmula de esta armonía dedícanse 
hoy con afán los grandes estad:stas. Es é:.ta la 
tarea que hoy cumplen los Delegados de Gine
bra para fundar la paz de Europa . Ha llegado 
el momento de que nuestras Repúblicas hagan 
común ubra de previSión, mientras SE' desarro
llan a~ontecimientos que tendrán ror teatro su 
territorio inmenso La hora Je América ha so
nado Aquí llegarán pronto, en marejada incon
ten ¡ble, grande~ corrirntes de inmigración, 
atraídas por la feracidad de las zon8S que 
recorre majestuoso nuestro río-mar . Son me-

nester leyes que protejan la inmigr~ción sana, 
meuidas que defiendan la raza y defiendan la 
lengua Aquí vendrán en breve, en busca de 
terreno propicio, much-is docLrinas disolventes, 
a las cua :es debemos oponernos para no perder 
las conquistas de la demo:::racia cristiana. Y 
sobre todo, es urgente que tras cU:Jrer.ta años 
de tanteo bUSCando el arbitraje obligav lrio 
como la mejor mAnera de wlucionar pacífica
mente las diterencias internacionales de carácter 
jUlÍdico, se lIrge al fin a un acuerdo que funde 
sobre sólidas bases la paz del continente. 

Tenemos una fé profunda en el rorvenir de 
América. Acaso no e')té lejano el día en que 
las cinco Repúbltcas boiivarianas tornen a unirse 
e .. piTltualmente. El rayo de luz que pasa a 
través de un prisma, quiébrase en varios colo
res AparLemos ese prisma y quede sólo nuestro 
rayo de luz bl;mca, que es Bolívar. A esta 
América de dones estupendos dlrÍjense hoy 
todas las miradas. Quiénes la estudian en las 
huella asombrosas que han de lado ra: as y 
civIliZaciones desaparecidas; quiénes admiran 
sus riquezas y posibilidades, sospechando que 
en esre renuevo lozano y vigoroso pueda re
mozarse un día el árbol cansado de la civiliza
ción occidental. Dondequiera despiertan interés 
sus hombres y su historia. Bolívar adquiere 
proporciones de héroe legendario, y su obra, 
pasada una centuria, aún medra y se desarrolla, 
pues él quiso roner su pensamiento sobre los 
siglos. En marcha va su idea de una gran 
confederación americana . Y el pensnmiento de 
Bolívar no habrá alcanzado toda su plenitud 
sino cuando nuestras repúblic?s se llamen los 
E~tados Unidos de Hi panoaménca . 

ALFONSO ROBLEDO 

EL ATESORAA1IEN70 y EL DESATESORAMIENTO DEL ORO 

(Traducido especialmente para la cRcvi!'ta del Banco de la Re púhlica' de la rcv i ta mensual del Midland Bank 
Li ni(ej, de Lond~es, emrega de diciembre 1933, enero 1934). 

Una de las pocas cuestiones sobre que están 
casi completamente de acuerdo los economi tas 
y los banqueros, es la conveniencia de abando
nar universal y definitivam('nte el oro como 
moneda o cemo artículo val :oso para la acumu
lación privada. Entre otras entidades autoriza
d3s, la Delegación del Oro cie la Sociedad de 
las Naciones recalcó sobre el desperdiCIO a que 
esas prácticas dan lugar, y las ventajas de 
concent rar el abasto mundial de oro en manos 
de las autoridades monetarias de los países que 
tienen el talón de oro. La general adopción del 
parrón de oro en barras y del de oro en giros 
(gold bullían and gold exchange standards) des
pués de la guerra, y el retiro del oro de 13 c.ir
culac ión, fueron el resultado natural del recono
cimiento de ese principio . 

La eran Bretaña llevó el principio a la prá:
tica desde temprano, ya que nue!ltro regre')o al 
oro, en abril de 1925, recibió consagración le-

gal con un cambio evidente de las dispo
siCiones monetarias de antes de la guerra. El 
soberano y el medio soberano estuvieron en uso 
general en toda Inglaterra hasta 1914, pelO su 
sustitución por el billete, de medida puramente 
de guerra se convirti6 en cambio duradero, por 
recomendación de un comité de expertos, que 
vieron en ello la orortunidad de transformar 
un sacrificio de emergenda en una prudente 
reforma de costumbre. La moneda de papd 
vino a quedar, en efecto, inconvert ible para fI
nes internos, pues al Banco de Inglaterra le 
obl lgaL'a la vema de oro por hilletes tan sólo 
en forma de harras y en cantidades ¿e 400 on
zas de metal fino en adelante; de esta manera, 
la cantidad mínima aproximada de billetes cu
ya conver~i(m por oro podía exigirse a la vis
ta, vino a ser de L 1.700. El resultado fue que 
las reservas de oro del país se concentraron 
permanentemente en el Banco de Inglaterra, 

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



REVISTA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 83 

donde quedaron disponibles para el funciona
miento rropio del talón de oro, es decir, para 
efectos de la estabilización del cambio interna
cional. El oro salió por completo de la circu
lación, no quedando en poder de particulares 
sino pequeñas cantidades, cerno CUt iosidades o 
antiguallas. En 1928 se dio otro paso en la mis
ma dirección, cuando la ley sobre moneda y bi
lletes bancarios de ese año dispuso que toda can
t idad de oro de valor superior a i 10.000 que 
se hallara en rcder de "cualquier persona den
tro del Reino Unido", como no fuera rara fi
nes industriales o pa ra su inmediata exporta
ción, debí~ 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 standard, es decir, aproximadamente 85 che
lines la onza de oro fino. El que j amá el Banco 
haya considerado necesario hacer efectivo e~te 
derecho, prueba la casi total ausencia de ateso
ramirnto de oro en este país por nacionales bri
tánicos . De todos modos, la ley reforzó esos 
cambios, dando carácter definitivo de ilegalidad 
e imponiendo penas al atesoramiento de Of0 por 
el público británico en cantidades que no fue
ran prácticamente despreciables . 

CA MBIOS EN LOS ESTADOS LJNlDOS 

Reve!ador de las diferencias de hábitos arrai
gacos y de psicologías, es el hecho de que los 
cnmbios adcptados aquí al volver al oro lo 
fueron en los Estados Unidos dentro de circuns
tancIas preci amente contrarias Hasta princi
pios de 1933 la Tesorería o los Bancos Federa
les de Reserva c2mbiacan billetes por moneda~ 
de 010 a la vista en cualquier cantidad ; ti oro 
amonedado formaba parte del medio circu
lante kga!mente reconocido, aunque, en la 
práctica, en proporción reducida . Más im~or
tantes como dinero activo eran los cer tificados 
de Oro, que, bajo la apariencia de billetes, eran 
literalmente recibos de depósito en la Te~oTe
ría 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
rría la necesidad de ponerse a acumularlo. 
tanto más cuanto la industria privada dentro 
del país producía cantidades del metal en ma
nera alguna despreciables ; y segunda, que aca
so habría sido de~graciada la reacción psicoló
gica de un cambio acometido con fines que no 
parecían tener mucho fundamento práctico. En 
real idad ocurrió que la misma psicolcgía del pú
blico fue la causa de que al cabo el oro desapa
reciera de la circulación Las dIficultades ban
carias dieron lugar a fuertes retiros de oro de 
los establecimiemcs centrales, y se estimó ne('e
sario abandonar el talón de oro simultáneamen
te para efectos internos y externos Y en cuan
to a la libre circulación del oro, enderezada a 
sostener la confianza, fraca~ó retundamente en 
su propósito, y en realidad contribuyó a agudi
zar la perturbación. Tanto creció la demanda 

de oro entre el público, que el presidente Roos
velt, apenas se inauguró su Gobierno, de
cretó el embargo de todo el oro que se sacara, 
así fuera para su empleo en el interior como 
para exportario. A esto siguió en abril un de
creto ejecutivo que prohil:-ía 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 más rígi
das las restricciones y a acelerar la reconcen
tración del oro del paí~. Por decreto del 28 de 
agosto ~e ordené que toda perwna po eedora 
de monedas, barras y certI ficados de oro, pre
sentara una relación de las cant idades en su 
poder y comprobara razones suficientes para 
continuar cC'nservándolas, con excef'ciones sin 
importancia. Treinta días después de e e decre
to, quedé- totalmente ,)rGhlbido con ervar esas 
exis tencias en manos de particulares, y ahora 
la Tesorería acaba de dictar otra medida por la 
cual se obliga a su entrega a la Tesorería en 
cambo de otros signos monetarios . Las actuales 
autonzaclones que t iene el Secretario del Te
soro lo facultan para expedir licencias que per
miten la compra o la conservación de oro des
tinado a determinados fines no monetarios, in
clu o oro para fines indu~ triales y artíst:cos, y 
monedas y barras de oro en custodia o en fidei
comiso, constituído desde antes del 20 de abril 
de 1933, a favor de goHernos extranjeros reco
nocidos, o bancos centra les ext ranjeros, o del 
Banco de Arreglos Inrernacionale(.;. Por fallo re
CIente, un tricunal inferior ha sostenido la cons
titUCIonalidad de esas medidas contra el ateso
ramiento de oro, si bien el asunto no puede 
considerarse definitivamente resuelto mientras 
la Corte Suprema de los l::stados Unidos no se 
pronuncie sobre el part icular. Como quiera que 
sea, parece que allá se ha acometido un cam
bio definitivo en materias monetarias , mucho 
más drástico que en Inglaterra , y que si algu
na vez los Estados Unidos vuelven al talón de 
oro, lo probHble es que sea únicamente para 
efectos externos, en el sentido de que se esta
blecerá algo muy semejante a nuestro "patrón 
de oro en barras" (gold tullion standard) de 
1925-31. 

Sin embargo. la exreriencin de Jos Estados 
Unidos ha demostrado que, mientras la pérdi
da de la confianza no puede impedirse-al con
trario. es más probable fomentarla-con el sos
tenimiento de un sistema monetario de ero, 
tamroco es posihle restablecer la confianza me
diante la prohibición rigurosa y repentina del 
ate oramiento del oro. Al revés: ese cambio, 
aunque tal vez inevitable dadas las circunstan
cias, sobrevino en momento poco oportuno. Es 
cosa evidente que todavía en los Estados l ni
dos algunos particulares sig~en atesorando oro 
subrepticiamente, pero más importante es aún el 
hecho de que individues norteamericanos se han 
entregado a atesorar ero en grande escala fué
ra de su propia tierra . El público de los Esta
dos Unidos ha creído asegurar sus capitales 
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acumulando oro, y negándose le la facilIdad de 
lograrlo dentro de su país, se ha visto impul
sado a realizar su objet.ivo en otra parte. Se 
han estado vendiendo dólares por moneda in
glesa , la cual se ha empleado en comprar el 
oro que se ha pod Ido en el mercado de Lon
dres. No hay cifras del monto a que llegue el 
oro en poder de intereses PI ivados norteameri
canos en este país, pero nada tendría de raro 
que el total, en Iihras esterlinas, hubiera de es
cribirse en ocho guarismos. 

CORRIENTE'; ENCONTRADAS 

Pero más curioso aún que el atesoramiento 
norteamericano, es que mu~ha gente de países 
donde aún reina el talón de oro, se hayal1 pues
to a acumular cantidades del metal en Londres, 
probablemente muy superio res a las pertene· 
cientes a ciu Jadanos de los t:stados Unidos. En 
este caso las con.,idcraciones determ~nantes son 
algo diferentes. El de eo de tener oro se funda 
en el anhelo de salvaguardiar riquezas en un 
mundo donde no existe moneda que pueda con
siderar e asegurada contra la depreciaciún . Por 
eso vemcs que en Francia, el sostenedor más 
tenaz del talón de oro, el atesoramiento inl er
no va asumiende> proporciones comiJerables. Y 
todavía esto aC3SO representa un movimiento 
re:ativamente pequeño respecto al oro mismo, 
ya que cualquier cantidad de oro que exceda 
de lo purampnte ord:nario, guardada en la ca
sa. no es lo má~ a propósIto para dormir con 
tranquilidad . Y así, las mayores operaciones de 
ate.;;oramicnto de oro por raciones de países 
con talón de oro, ha!1 tomado la forma por lo 
regular, de compras de oro en l.ondre' y su 
depósito en salva cu -todia aquí mi"mo Fsto se 
debe en parte a ccmoj¡dad, reforzada por la 
sensación de certeza de que las cantidades aquí 
acumuladas podrán fácilmente retirarse o ven
derse a precios corrientes. a volunrad de su 
dueño. 

Nos encontramos, pues, ante una paradoja a 
la que sólo Gtlhert hubiera podido hacer justi
cia: Inglaterra fuéra del talón de oro; los in
gleses privados del derecho de tener oro, salvo 
en cantidades despreciables; el oro recién saca
do de las minas, acu J iendo para su venta a 
Londres, el mercado lIbre predominante; los 
extranjeroc; comprando ese oro y depositándolo 
para su custodia donde mismo lo comprarr-un 
país que se ha salido del talón de oro Ha si
do posib:e esta paradoja por no existir restric
ciones al m1vimiento de salida v entrada del 
oro en el país, y por la limitaci6n del derecho 
que tiene el Banco de Inglaterra de incautar
se del oro que posea ' 'cualquier persona d~ntro 
del Reino UnIdo" . Y a p!"opósito, el término 
"persona", sin duda comprende también a las 
personas jurídicas. 

Hay todavía otra paradoja A un lado del 
Atlántico encontramos al Gobierno de los Es
tados Unidos batallando con los esfuerzos de 
sus ciuclano~ por atesorar oro, y sitiado por 
maniobras que le cuesta m'Jchísimo trabajo ata-

jaro A este lado, tenemos un púhlico completa
mente indiferente a las supuestas ventajas de 
tener oro, y de ahí, total inaCCión de parte de 
las autoridades bajo una ley encaminada a im
pedir esa cla-;e de acumulación. En verdad, más 
tardó la Gran Bretaña en abandonar el talón 
de oro, que el público, muy lejos de tratar de 
atesorar oro, en principiijr a seguir el camino 
opuesto La entrega voluntaria de una que otra 
m::mcJa de oro aún en circul élción, de oro vie 
jo y de joyas, ha producido probablemente a 
sus dueños dec~nas de mtllones de libras ester
linas, y ha::e poco el Ministro de Hacienda con
firmó la impresión general diciendo que no te
nía daros por donde pud'era pensar que en es
te país . e ~igue atesorando oro p: ivadamente 
en cantidades apreciables. 

H ay que observar to::Javía otra tendencia , an
tes de sacar la consecuencia de estos movimien
tos . E l 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 occi.:lenral. La India de atrás 
conocida por su afán de atesorar los meta :es 
preci0sos, ha esrado dejando sali r oro en canti
dad-.'s que nLJ hul:'ieran podido esperarse en se· 
mejantes condiciones . En los cinco años ante
riores a mar:o de 1931 . cuando el mundo en
tero estaba en ta:ón de oro o volviendo a él. 
el oro que absorbió b India para nnes no mo
netarios fue de unos tres millones de onzas stan
déJrel al ano en promedio, o sea, e! equivalen
te de ca"i f, 12.000.0CO anuales a la par . Cuan
dI) la libra esterlina dijo ndiós al oro en ep
tiembre de 1931, la rupia siguió su ejemplo. 
pero no se impusieron re~tricci()ne" al movi
mIento de salida o entrada de oro en la India. 
El aumento del rrecio del oro en libras e~ter
linas; Simple reconoci miento de la depreciación 
de la libra en relación con el metal , muy lejos 
de precipitar la conver<:¡ión de dinero en oro, 
sacó oro de la India hasta el punto de que en 
1932 ei oro en poder de particulares en la In
dia bajó en el equivalente de f, 39.000 000, a 
la par, según los c:ílculos del Federal Reserve 
Bulletin . Aun'we las ventas de la India han 
declinado en los últimos tiempos, como es na
tural, dada la disminución de las exister.ci:1s, 
las cantidades de que se han desprendido los 
tenedores privados en los dos años siguientes 
a St'[:'t iembre de 1931 puede ¡:onerse en f, 
80 noo 000. a la par. 

Desgraciadamente, es impoc:ible dar cifr3s con 
alguna eguridad sobre el movimiento de ate
soramiento y desates()ramiento de oro, en to
talo en detalle. Las cantidades de oro mnne
tarÍG- es decir, las re~ervas de los gobiernos y 
bancos centrales-del mundo, son hoy mayores 
que al finalizar 1931, habiendo aumentado en 
la misma proporción que durante el lapso de 
1920-31 Entre tanto, la producción mundial de 
oro nuevo ha crecido, y las ventas de oro de 
fuentes privadas, en este país y en la India, 
han acrecentado enormemente el abasto de oro 
disponible para todas las necesidades . Parece 
probable que los 8tesoradores en los Estados 
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t nidos y en el continente europ~o han absor
bido la mi~ ma cant idad que se ha sumado a 
las reservas de las autoridades monetarias Y 
aquí cabe otra curiosa paradoja. La Gran Bre
taña , aunque fuéra del talón de oro, ha resul· 
tado absorbienJo en sus rese! vas "oficiales", 
desde fines de 1931 , probablemente tanto cuan
to :as demás autoridades monetarias juntas. 

CONCLUSIONES 

Las conclusiones son claras. Primera, es eVI
dente que la disponibilidad del oro para su ate
soramiento y circulación, t iende a agravar las 
dificultades del manejO de la moneda especial
mente en épocas de perturbaciones.. De modo 
que todo milita a favor de la concent ración de 
las reserva~ de oro en poder de las autorida
des monetarias, y de la preferencia del talón de 
()ro en barras, sobre el talón puramente de oro 
amonedado. Pero la segunda conclusión es que 
en los Estados Unidos se ha demostrado cómo 
los cambios que en los medios monetarios pu
dieran acometerse sin perturbación en épocas 
apacibles , pueden en momentos de tensión agra
var las dificultades existentes, y siendo así. no 
logran de nirgún modo sus plenos efectos en 
el sentIdo conveniente; resulta entonces que la 
disponibilidad de oro para su atesoramiento o 
circulación realiza poco o nada en la conserva
ción de la confianza en una moneda, y a la 
vez puede prestarse, en el momento definitivo, 
a agudizar una crisis . En consecuencia, en pu
rirlad de verdad, la estal') i1idad de una moneda 
derende mucho más de la confianza que de 
cualquier respaldo metálico prácticamente dis
ponible. Si reina confianza en la mLneda , co
mo lo muestra lo ocurrido aquí y en la India, 
el público permanecerá por completo indiferen
tP a su pérdida de relación f:ja y práctica con 
el oro . Mas una vez perdida la confinnza. no 
hay exhibición de enormes cantidades de reser-

\ '35 8ureas ni ninguna clase de me.::lidas contra 
el atesoramiento, que puedan restablecerla. La 
valía permanente de una moneda reposa, no 
en su respalJo metálico, por imponentes que 
sean sus cifras, sino en la buena fe del pueblo 
y su gobiell1o y en la solidez de sus recursos 
fí~icos y personales. 

Otra observa.::ión. La producción cuantitativa 
de oro en el mundo es muchísimo mayor que 
antes del extendido abandono del talón de oro . 
El valor de esa produ.:-ción ha aumentado to
davía más, y si se presentara un regreso gene
ral al oro conforme a nuevas paridades corres
pondientes más o menos a las actuales relacio· 
nes entre el Gro y las unidades monetarias, 
quizás la producción, así en cantidad como en 
valor, se sostuviera en los actuales niveles ele
vados . Así. el incremento anual de las existen
cias maneta rias de oro en el mundo, que gra
cias a los atesoradores no ha subido, tenderá a 
ser mayor, de modo que, a lo menos por aho
ra, podría descart:lrse la posibilidad de que el 
oro llegue a escasear positivamente. Y fuéra de 
esto, es rle pre umirse que los atesoradores se 
inclinarán una vez más a invertir sus haberes 
en cosas más fructíferas . El oro hoy atesorado 
correrá hacia las bóvedas de los bancos Cf?ntra · 
les, y como en Londres hay tanto, el Banco 
de Inglaterra tiene probabilidades de convertir
se en el receptáculo de una porción harto con
siderable. Por consiguiente, en ausencia de me
didas especiales, es posible que el mundo pre
sencie una real inflación de oro para después 
del regreso a ese talón, caso de que ocurra, 
aunque los países que anteriorrPente tenían el 
talón de oro contribuirán a aumentar la cle
manda para situarse directamente en el talón 
de oro, en vez de quedarse para siempre sin 
él. De ocurrir tal inflación. tendríamos encima 
de todo la ironía de venir a perjudicar el 
talón de oro por exuberancia, apenas reapare
ciera inmediatamente después de haberse visto 
proscrito por ineficaz e inepto. 
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