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NOTAS EDITORIALES 

La situación general de los negocios 

Los factores que en nuestra anterior reseña 
anotábamos como que habían venido a pertur
bar la reacción ele mejoramiento, muy lenta en 
todo caso, que mostraban los negocios del país, 
han continuado en acción, intensificándose al
gunos de ellos, como el crudo invierno que du
rante el mes de noviembre y lo que va corrido 
de dic!embre ha asumido caracteres de verda
dera cotástrofe, extendiéndose, cc)n violencia 
quizá nunca registrada, por todo el territorio, 
paralizando las actividades del país, causando 
estragos ingentes cuyo costo es difícil de apre
ciar. Poblaciones enteras, como las de Sátiva
norte y la Paz. en Boyacá. han desaparecido 
en los '-'eslizamientos del 

no lleguen :1 un resultado satisfacrorio, ante 
pretensiones inaceptables, y que la nación se 
vea abocada otra vez a un conflicto, o, q·_üzá 
peor. a una larga y costosa paz armada. 

Tarnbién contribuye a crear un ambiente de 
pesimismo la política que parece prevalecer en 
la Confertncia Panamericana de Montevideo, 
que prob8blemente dejará sin resolver los pro
blemas de más inmediato y urgente interés pa
ra el continente, como son los ecC'nÓmicos y 
fmancieros . 

0Jo obstante todas esas circumtancias adver
sas , hay síntomas alentadores, como el resul
tado de la feria semest ral de Girardct, in
clicio siempre bien significar ivo de la situación, 
c¡ue ha sido muy sat isfactorio, como que se re-

----- gist raron precios conside
terreno; otras están ame
nazadas de c,uerte sem~
jante; las de los valles del 
Cauca y el Magdalena es
tán inundadas, y los eles
trozos en ferrocarriles, ca
rreteras y caminos, a más 
de lo costosa que resultará 

EL BANCO DE LA REPUBLI CA SE C0\1PLACE 

rablemente superiores a los 
de las pasadas, habiéndose 
negociado 6.108 animales 
por un valor de $ 181.897, 
cuando en la feria de junio 
b.860 cabezas se vendieron 
por $ 140,000. 

EN SALC DAR A TODOS SUS AMIGOS Y RELACIO-

NA DOS, LO MISMO QUE A LO '> LECTORES DE ES

TA REVISTA. Y EN DESEARLES FELIC LS I)A S-

su reparación , están causando grave daño por el 
entorpecimiento en el tráfico. con el consiguien
te encarecimiento de todo La producción de 
café va a resultar especialmente afectada, ya 
que no sólo la cosecha de fin de año se per
dió parcialmente por las fuertes lluvias que im
pedían su recolección y retardaban y dificulta
ban su beneficio y moviliz3ción, sino que la 
que habrá de venir para mediados del año pró
ximo se ha visto casi destruída en flor por la 
misma causa. Las inundaciones de las sabanas 
y valles dedicados a la agricultura destruyeron 
las cosechas de trigo y otros productos alimen
ticiOs recién recogidas o en vía de rec0lectarse, 
y harán difíciles , si no imposibles, por varios 
meses, las nuevas siembras, lo que habrá de 
traducirse en mayor encarecimiento de la vida. 

Otra :::ausa de malestar que está afectando 
desfavorablemente la situación es el temor que 
ha ido cundiendo en el público de que las ne
gociaciones que se adelantan en Río para el 
arreglo de nuestras diferencias con el Perú, no 
obstante el espíritu de conciliación y equidad 
que anima a los representantes de Colombia, 

Indudablemente los me
jores precios del café en los mercados inter
nos del país , están contribuyendo a contrarres
tar en algo Jos factores de depre~i6n, lo mis
mo que el sostenido desarrollo de la minería de 
oro. 

Las negociaciones en valores bursátiles han 
estado pesadas y a precios en descenso; la acti
vidad en el comercio, propia de la época , no pa
rece haber tenid0 la importancia de años pa
sados; la de las industrias se mantiene; las e-pe
raciones en propiedad raíz se desarrollan normal
mente , a precios en alza sostenida, y las edifi
caciones continúan en escala considerable, no 
osbtante el alza de los materiales 

La situación fiscal 

Las rentas nacionales produjeron en noviem
bre$ 3 085 000, contra $3 .581.000 en octubre y 
$ 2.532 000 en novierr.bre del año pasado . 

Las apropiaciones para los gastos públicos en 
el presente mes de diciembre se fijaron en $ 
3 .080.000, y se habÍ3n fijado las ele noviembre 
en $ 2 600 .000. 
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Liquidó ya el Gobierno el presupuesto para 
1934, equilibrándolo en $ 36.428.000. 

La banca y el mercado monetario 

El aumento en los préstamos y descuentos 
del Banco de la Repúb!ica a sus afiliados que 
se inició en octubre, después de largos meses 
de constante descenso, se mantuvo en noviem
bre, habiendo la cuantía de tales operaciones 
pasado en el curso de dicho mes de $ l. 56 S .000 
a $ 1.67?..000 . 

Los hechos al Gobierno v a otras entidades 
oficiales poco variaron. pues valían respectiva
mente al empezar y term inar el mes$ 3.409 .000 
y $ 3 444.000. Los avances sobre la Concesión 
ele Salinas a~cendían en esas mismas fecha~ a 
$ 17.061000 y$ 17.125.000 

Las operaciones directas con el público, que 
en 31 de 0ctubre sumaban $1 .819000.boiRron 
para el 30 de nov•embre a $ l 764.000. -

Siguió el aumente· de los billetes del Banco 
en circulación. pasando en el curso del mes de 
noviembre de S 27 268.000 a $ 28 520.000 . En 
cambio ]oc dep.lsitos en el Banco de la Repú
blica. que se incluyen en el medio circulante, 
tuvieron un fuE>rte descenso: de $ 22 723 000 
que valían al fin Je octubre bajaron para el 
30 de noviemhre a $ 20 .212 .000 . 

También raJaron comiderablemente las re
servas de oro dE" la institl.lci6n ( incluyencb en 
ella~ los depósit< .s en banco~ del exterior¡ pues 
de$ 17.719.000 a que ascendían el 31 de oc
tubre disminuyeron para el 30 de noviembre a 
$ 16.293.000 En esas cantidades correspondía 
al oro físico $ 11 249.000 y $ 14 .910 .000, res
pectivamentP . 

Oficina~ de compensación 

El movimiento de las Oficinas de Compen
saci6n de cheques en el mes de noviembre re
sult6 sensiblemente inferior al de octubre, bien 
qu~ siempre muy por encima del correspon
diente a noviembre de 1932. Las cifras, en mi
l e5 de pesos , ~an así : 

En el país 
En Bogotá .. . 

El cambio 

:-.Jovicmbre 
¡cm 

~4.890 
16.799 

Octubre 
1933 

41.830 
22.396 

:---loviembrc 
1932 

2\ 442 
9.540 

La baja de las reservas de oro del Banco de 
la República y la escasez de divisas extranjeras 
en el mercado, proveniente en buena parte del 
retardo que ha sufrido por el invierno la mo
vilización de la cosecha de cafe, llevaron al Ban
co a suspender desde el día 5 del presente mes 
las ventas de gims que venía haciendo sobre la 
base del 150% para cheques por dólares . Tal 
medida provoc6 una inmediata alza en el cam
bio, bien que no en la proporci6n que por mu
chos llegó a temerse, pues el tipo más alte al
canzado fue el de 163~ para dólares, el día 
7 de diciembre. Luégo se ha desarrGllado un 

lento movimiento de descenso, al empezar la 
oferta de letras del café que va movtlizándose. 
Ayer quedó oferta de dólares al 156%. 

La cotización de las monedas europeas ha os
cilado constantemente, e:! símpatia con el valor 
del dólar, notándose una tendencia general a la 
baja, o sea a la v2lorización de la moneda ame
ricana . Ayer se cotizó en Nueva York la li bra es
terlina a$ 5.!5Yz y el franco francés a$ O 06!9 
contra $ 5 2772 y 0.0639 el 18 de noviembre úl
timo. 

El oro 

La prima que el Banco de la República pa
ga por el o:·o fís1co ha oscilado también, de 
acuerdo con el precio del metal ~n el exterior y 
lr:~s cotizaciones del camnio entre nosutros . Del 
13 3% a que estaba el 20 de noviembre, bajó 
hasta e! 123% el 4 del oresente, para subir 
luégo hasta el l3q% el día 12, y quedar hoy 
al 133%, o sea al mismo tipo de hace un me~. 

El café 

Durante el período que hoy reseñamos el mer
cado neoyorquino de café mostró un mejor sen
timiento . aunque los precios no tuvieron mayor 
variación, no obstante que la posición estadís
tica el)pccialrr.cnte para los cafés suaves, sigue 
stendo muy favorable, y que la perspectiva pa
ra éstos es alentadora pues se prevé una con
siderable reducción en el monto de las cosechas, 
por las adversas condiciones atmosféricas que 
han prevalecido en la mayoría de !os países pro
ductores y que tan duramente hemos experi
mentado en Colom'Jia. La persistente política 
del Brac;il para destruír el exceso de las exis
tencias del grano. que pronto se verá reforzada 
por el abandono o destrucción de las plantacio
nes viejas, se hará sentir también favorablemen
te en el negocio . Quizá la expectativa del efecto 
que en éste vaya a producir la terminación de 
la «ley seca» en Jos Estados Unidos haya con
tribuído a que allá no se haya manifestado una 
más franca reacción en e1 mercado Las últi
mas cotizaciones en Nueva York eran para el 
café Medellín 11% centavos . y 10% para el Bo
gotá, contra 12 y lO 7/ 8, respectivamente, ha
ce un mes. 

En los mercados del interior sí se ha mani
festado un fuerte movimiento de alza, al que 
hfn contribuído principalmente la que ha teni
do el cambio exterior y la escasez del café por 
causa del violento invierno que tan duro estra· 
go está haciendo en la producción cafetera det 
país La carga de café pilaclo se cotiza hoy en 
Girardvt a $ 37 y la de pergamino a $ 28, 
cGAtra $ 34 y '$ 26-50, hace un mes. Para apre
ciar lo que t~les precios significan conviene re
cordar que en junio de este mismo año las 
cotizac1ones eran, respectivamente $ !3-75 y 
$ 18-13 . 

La movilizaci6n de café a los puert0s de .em
barque fue en noviembre de :Z71 .816 sacos, COh
tra li6 .~ eA octubre an~ior y 32.q .243 en 
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noviembre de 193 2. La de los primeros once 
mese~ del presente año asciende a 3.176 399 sa
cos, contra 2.941 . 402 en igual período del año 
pasado. 

Cartagena de Indias 

Coincide la celebración del cuarto centenario 
de la fundac1ón de nuestra histórica ciudad de 
Cartagena con la inauguración de los espléndi
dos muelles con que ese puerto ha sido dotado. 

Tal es el doble motivo ele los festejos que la 
ciudad , orgullo de Colombia y joya de Améri
ca, se prepara a celebrar el próximo enero, de 

que forma parte un Congreso internacioné:tl 
de Historia y una Exposición nacional de in
dustrias , de máximo interés uno y otra. 

Oe corazón nos asociamos al júbilo de la ciu
dad que tan brillantes p8.ginas llena en los fas
tos de Colombia, y que tan gallardamente sabe 
unir la actividad comercial a que la llaman su 
situación y las incomparables condiciOnes de su 
puerto, con la pintoresca y antigua belleza que 
ha conservado in racta a través de los siglos, un
gida de heroicidad y romanticismo. En parte 
alguna como en las viejas murallas que dominan 
el modernísimo puerto podría estamparse mejor 
el conocido lema: ~Nova e! vetera» 

EL MERCADO DE CAFE EN NUEVA YORK 

Estadística -Precios para operacion.:s a término . - Base Río N. o 7. -Base Santos N. o 4 
Contrato «H». -Precios para entrega inmediata. -Entradas de café a EE. UU. y Eu
ropa . -Entregas al consumo en el mundo . - En Europa y puertos del Sur . - Café ex
portado del Brasil - Existencia visible mundi al. - Ventas para entrega futura en la 

Bolsa de Nueva York. - Ultimas noticias del mercado de café en Nue·'a York. 

~uev;_¡ York, diciembre ~ Je 111 31 

Ningún acontecimiento de reai imporrancia "C rre 
sentó durante d mes pa~ado en e l mercado de café en 
N ueva York . E l movlm lc.:nto de los precí0s e-, tuvo Joml
nado ca<>i e~;cl u c:;ivam'?nte por el de l cambio del mil rc1s , 
los precios ~ubía n di v.t!oma1se d milre1~. y b .Jaban al 
dep rec1arsc.>. La..; alzas provocaban algunas nueva:; com 
pras, y las baj<JS pr~·JucÍ!-ll1 \ entas par~t asegu ror ut ili 
dad,·s. E se rnc,vJmlento de los prec os se v<::riflcó, sin 
embargo. dent1o de límites mu) estrec!•O'i, lus dife ren
cias ent re los má~ alto~ y m fs bajos en el mes no fue
ron may o res de 24 a 64 pun tos. El vol umen de opera
cion'es en el mercé:.l do a rérmino fue ma yor que en el 
mes precedente, en rea lidad fue el mayor del uñu, con 
excepción del de julio, cuando el mercado al rujo cnm
pradores de fuera para especu lar. Un;¡ may0r firmeza 
en el mercado al r:ontado ·.¡ r 1 a1za en las ofc rt;~ s d t.: 
costo y flete promovieron l<.ls com pr<!S en el mercado a 
término. 

El mercado para entrega inmediata estuvo un tanto 
variable . Hubo período~ de act ividad, cuando las ca
denas de t iendas salía n n comprar. Una vez q~..o e éstas 
sat isfacían sus necesidades, el mercado vo:vía a t ran
quilizarse hasta la pc~adez F l sr nti mien to ha sido Je 
firmeza, con p recios avan: undo gmdw-dmem e:: . Se 85e
gura que h ay escasez de las mej ort's ca lidades del Brasil, 
y la parallzaci6n en los embarques de Colomhia. causada 
p)r las fuertes lluvia<> y den umbes, ha puesro Jos cafés 
suaves en una posición más fuerte . Pero a despecho de 
ese sentimiento, el negocio no ha sido importante, pues 
los importadores y comerciantes no parecen inclinados 
a fomentar el alza Al mismo tiempo, el sentimiento 
entre los negociantes. especialmente en el mercado de 
Cllfé en mano, es considerablemente mejor actua lmente, 
a causa de los precios más altos que prevalecen . 

No se ha publicado noticia ninguna respecto a la 
venta de diciembre del calé del gobierno de bs Estados 
Unidos El lote de noviembre aún no se ha vendido, y 
hace unos drez días se aseguró que ese café se estaba 
reteniendo a causa de la situación deprimida del mer
cado Eso está de acuerdo con la opinión que se tiene 
en el comer.::io de que la Administración del Farm 
Credit está en espera de mejores precios. 

Un cable recibido recientemente por la Bolsa iniormó 
que ti Presidente Vargas ha establecido un departa
mento técnico, bajo la dirección del Ministerio de Agri-

culLum, p;n¿¡ busc ~r ur'a nuev;J ci .JsificacJÓn del ca fé 
dd Bra-.tl que permita competir c·;n otros países en la 
producción de t1po~ finos de ca fé para usarlos en las 
mez,· la-; D.:-;de hace ;IIgún 1 iempo han drrulndo rumores 
aquí r1 · que -;e es1 al a pr· prH;1ndn en el Brasil a lgún 
pLm de r ·cl3sificc~··i 'n y • ¡,. me;u r.¡ en ); ¡ rcp¡¡ración del 
café pero !..1 de uhor...t :'arcce su Id primera infonn ac ión 
d irecta a l respeClO. 

Los mribos de c;¡ fé de l 8rasil en noviembre fue ron 
rJtrrt vez inferiores e Jos del mes p recedente y .:s la ter 
cera vez que eso (curre cowcc uriva mente, aunf1 ue to
d avía re<ultan ~ uperiort· s a los d( 1 ¡:¡ño pac:;ado, cuando 
los embArques se vieron se riamcmc alectados pr"~ r el 
cier re del puerto de Santo<; L ,·,s :Jrribos de ~uaves en 
noviembre fu er, n sup ? riorc~~ a lo '> de ccrubrc.>, 8Ltnque 
inferiores a los de ~ept iembre , los má s altos de la ac
tua l estación. Las ent regas de esto-. ca fés fueron también 
mayo res que la s de ocrubre, a l pnso que las de los cafés 
brasileños mamuvieron la lige ra disminución respccro al 
mes precedente que ya se había <motado en oct ubre 

Las existencias vi sibles en los Est ados Unidos siguen 
creciendo, siendo principa lmente c.> l aumento en las ca
lidades del Brasi l. La cuestión del efecto que el rechél zo 
de la ley seca en los Estados Unidos va a tener en el 
consumo de café parece abierta a grandes discusiones. 
existiendo t a l variedad de opiniones que nc es posible 
llegar a un concepto cla ro a l respecto 

La Bolsa in formó recientemente que el l . o de octubre 
la existenci a mundi al visible de café asce ndía a 23 598 070 
sacos. o sea el necesario para el comumo de un año . 
Tal existencia muestra una reducción del 24% desde el 
1.0 d e OLtubre de 1932. 

ESTADISTICA 

Precios publicados para operaciones a térmiM 

Base Río número 7 

1933 Diciembre 7 Noviembre 8 Má3 alto Més bajo. 

Diciembre .... 5. 95 5.80- 5.8 1 6. 12 5. 78 
19H 

Enero . . ..... &.07 5.83 6. 16 S. 83 
Marzo ........ 6 . 12 5. 94 ó.JO 5.94 
Mayo ........ 6.24 6.02 6.38 6.02 
Julio .... .... 6. 35 6.08 6 .44 6.08 
Septiembre ... 6.46 ó.ló 6. 54 6.16 
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Base Santos número 4 

1933 Diciembre 7 Noviembre 8 Más alto Más bajo 

Diciembre 8. 51 8.20 8. 57 8 .20 

1934 

Enero ........ . 8. 53 8. 22 1U9 R. 22 

Marz:o . ... . . . .. 8.65 8. 32 8.75 8, 32 

Mayo . ....... . 8.78 8. 3 5 8.88 8. 35 

Julio ......... 8. 86 8. 3 ~ 8. 0 7 8. 38 

Septiembre . . -· 9. 15-9 .17 8. 59 9 . 25 8. 59 

Contrato eH» 

1933 D iciembre 7 Noviembre 8 Más alto Más bajo 

Diciembre . ... 10. 30 10.00 10.40 10 .00 

1934 

Marz:o . . . . .... 10.40 10.20 10.4 5 10. 20 

Mayo ......... 10,50 10.30 lO. 55 10.30 

Julio . . . .. ... . 10. 55 10 . 40 10 .6'í 10 . 4(} 

Septiembre .... 10. 60 10.50 10. 7 5 10 . 50 

Precios publicados para entre5a mmediata 

D ic iembre 7 Novi ern!J re 8 M ás alto Má3 bajo 

Rlo número 7 . .... 8-8~ 7¿ 8~ 7! 
Santos número 4 .. 9~-972 8f-9 9t 8~ 

Medellin ........ .. 1 2 ~- 1 2! 11~- 11~ 12~ ll ~ 

Manizales .. . .. ... . llb-12 10}i-1 0 '-í 12!4 101 

Entradas de café a Estados Unido~ y Europa 

A EscaJ os Un idos A E uropa 

D el Brasil D e otros Total T otal 

Nov1embre, 1933.. 647.901 244. 05 5 891 .956 904.001 
Jul.aNovbre . 1933 3 .473.622 1.220 .040 4. 6<H. 662 4.500.000 

1932 .. 1.917 .599 1.788.558 3.696 .1 57 3.499,490 
1931 .. 3.331 .998 1.120.016 4 .452.01 4 4.469 . 714 

Entregas al wnsumo en el Mundo 

!::N ESTADOS UNIDOS 

Del Brasil De otros 

Nov iembre, 1933 ..... 706.741 256 . 710 

Julio a Novbre. 1933 ... 3. 536 .249 l . 269.054 

1'132 ..... 2. 636.729 l. 844.406 

1931 ... . . 3 .104 . 587 1 . 103 .021 

En Europa y Puertas del Sur 

En Europa P:.~ertos del 
Sur • 

Total Tota l 

Nov iembre, 1933 .. 910.000 80 .000 

JulioaNovbre., 1933. 4.443.000 538.000 
» 1932 ... .. 4,255.042 449.700 . 1931 ..... 4 .670.130 429. 300 

Total 

963.451 
4 .805.303 
4. 881. 13 5 
4.207.608 

En el Muncl• 

Total 

1.953 . 451 
9 . 786. 303 
9.185.877 
9 .307.03 8 

• C iudad del Cabo, Río Jc la Plat a Costa Occidental de Sur 
América y consumo en el Bra>il. 

Café exportado del Brasil 

Para Para 
EE . UU . 

Para 
Europa el Cabo. etc . ** 

Total 

Nov iembre, 1933 873.000 4,;9 .000 
Julioanovbre ., 1933 3. 617.000 2. 993.000 

1932 1.959 .000 1.848, 000 
193 l 3. 508 . 400 2. 909 . 600 

R6 .000 
492.000 
354.700 
235.000 

1.4-~8.000 

7.102.000 
4. 163 .000 
6. 635.000 

Existencia vi sible mundial 

D 1ciembre \ .• Novi embre 1• D 1c iembrc: 1 • 

EstadoJ Unidos \933 193 3 !932 

Stock. Brasil .. . 667.2 42 663. 582 280. h() C) 

Ot ros ... . .. . 2b9 . 087 28 1. 742 302 .l173 

A fl ote . Brasil . .... 747.700 520 .900 3 3 1. 300 

Java y Est e 2 .000 2. 000 3 5. 000 
- - --- ----· --- - -

Totales \ .(11\6. 029 1.461'. 22-1 94<J .882 
--- - --- -- --- - -

Europ a 

S tock. ··· · ··· ·· ·· 2 .07! .000 2.077 .000 l . 578 .081 

A fl ote . Brasil . .. .. 52 1 .000 612 000 4 58.400 

) a va y Este 75. 000 R5 .000 150.000 

Totales . ... .. 2 .ó67 . 000 2 . 744.000 2 . 186.41)1 
----- --- - -----

Puertos del Bra l il 

Stock . . .. .. .. . .... 2 .992 .000 2 . 394.000 2 . ! 50. 900 

Existencia v i s i b 1 e 
mund ial ••• 7. 345 .029 7.1 79.22 1 5. 287.273 

Ventas para entrega futura en la Bolsa de New York 

Nov1embre t:nero a nov 1embre ( 11 meses) 

Contrato' \9)3 1932 1933 1932 

Río N .• 7 (A) .. 185.000 67.000 l . 468. 000 1. i 90.750 

Santos N .• 4 (D) 502.7 50 246 000 3.142. 000 2.721 . 500 

Colombianos (1-i) 4.250 62.500 

•L• 

Totale3... . 492.000 313.500 4. 672.750 3.913250•••• 

ULTIMAS NOTICIAS DEL MERCADO 
DE NUEVA YORK 

Nueva York, diciembre 15 de 1933 

N os referimos a la ca rt a de ca fé del dt a 1::\ . Duranrc 
la semana pasada, tanto el mercado a término como el 
pa ra inmediata entrega, estuvieron pesados, con oscila
cione~ pequeñas en los precios. ~n los últimos días ha 
habido tendencia al alza. E sta maña na se registró el 
mercado a término ltgeramentc más a lto, pero quieto. 

** Cabo, Río d~ la Plata. Costa ,Occidental eJe Sur América . 

• •• Excluyer¡do las existencias d el •interior> y <retenidas>. 

••• • 1 ncluye 1. 000 sacos del contrato <F •. 
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LA SEPTIMA CONFERENCIA INTERNACIONAL AMERICANA 

El Jefe de la Delegación de Colombia, doctor Alfonso López, pronunció un gran dis
curso sobre la política panamericana . 

El día 3 del presente mes se instaló en 
Montevideo la Séptima Conferencia Panameri
cana, con el fin de desarrollar el importante 
programa de labores que oportunamente pul, li
camos en estas columnas. En éste , como ~ e 
recordará, figuran en primer término problemas 
como el de la organización de la paz entre los 
países americanos, el de las deudas internacio
nale~. las tarifas aduaneras, la estabilización de 
la moneda, los trata dos comerciales y otras 
cuestiones, de cuya so:ución depende el mejo
ramiento de la situación 2ctuai de las naciones 
latino· americanas 

Los delegados asistent~s a esta Asamblea re
presentan a veintiuna naciones ele América y 
entre aquellos se cuentan catorce cancilleres. 

La instalación de la Conferencia se llevó a 
cabo en el Palacio legislativo de Montevideo y 
en este acto que revistió gran soiemnidad el 
presidente del Uruguay, señor Gabriel Terra, 
pronunció el discurso inuugural. 

El presidente Terra dij o en su oractón que 
«la Conferencia que se inauguraba no podía ne
garse a oir el grito de la opinión arrericana 
que pide, ordena y exige la paz en el conti
nente». 

Agregó después que es necesari0 que Bolivia 
y Paraguay depongan las armas y !Jguarden la 
decisión del árbitro para solucionar el pleito 
del Chaco. 

EL CONFLICTO COLOMBO-PERUANO 

El señor Terra elogió después los esfuerzos 
del Brasil y de la Liga de las Naciones para 
solucionar los probler.:as entre Colombia y Perú, 
e hizo un llamamiento a la ar robación del pacto 
antibélico. 

EL AISLAMIENTO ECONOMICO 

Declaró después que la política de aislamien
to económico entre las naciones lleva a !a mi
seria, como lo demuestra claramente el presi
dente Roosevelt en su libro «Mirando hacia 
Adelante". 

El señor Terra observó también que sobre los 
delegados a la Conferencia Panamericana pesa 
hoy la más grave de las respo11sabilidades . 

«Recuerdo-añadió el presidente del Liruguay
que el presidente Wilson poco antes de que 
Estados Unidos tomaran parte en la guerra 
mundial dijo que América debía mostrar al 
mundo el camino seguro de la paz, y hoy no 
debemos ignorar que dos pueblos hermanos están 
gastando su heroísmo y su virilidad en increí
bles sacrificios». 

El señor Terra mnnifestó después que Bolivia 
y Paraguay quieren resolver por la fuerza su 
conflicto territorial, a pesar de los esfuerzos 
realizados por el ABCP y por la Liga de las 
Naciones. 

«La exhortaci6n de las naciones de América 
continuó después-cbligará a la opinión de esas 
dos naciones , y por lo tanto estoy seguro que 
los jefes de gobierno que abandonmon sus de
beres oficiales para venir a tvlontevideo no 
abandonarán esta ciudad sin hacer implantado 
la paz en América ». 

Dijo en seguida que la ley Hawley Smoot 
sobre tarifas en E'3tados l nidos ha producido 
efectos perjudiciales para la misma industria 
saxoamericana y pidió la demolición de cla 
gran muralla china de las tanfas que dificul
ta las relaciones entre los pueblos ". 

Al tratarse c.:n la sesión del día 14 del presen-. 
te en la Conferencia Panamericana acerca del 
la iniciativa de Cordel! Hull, secretario de Esta
do de los Esta:los Unidos, relativa a los aran
celes, existían en la Conferencia dos criterios: 
dar un voto de aplauso a Hull , o enviar su 
proyecto al estudio de una subcomisión. El doc
tor Alfonso López, jefe de la delegación de Co
lombia , con este motivo, pronunció el sensacio 
nal discurso que reproducimos a continuación. 

HACIA EL FRACASO 

«El trabajo de esta asamblea - declaró el 
doctor López - se está diluyendo y acaso per
diéndose definitivamente en el silencio de las 
subcomisiones. Nos estamos desconectando gra
dualmente de la opinión americana . Estamos 
echando por el rumbo que tomó la Conferen
cia Económica de Londres para ir al fracaso 
defini tivo. Y me atrevo a decir esto, porque tu
ve ei hor.or de ser compañero del señor Hull en 
Londres y él sabe como yo, o mejor que yo, có
mo el camino del desastre de la conferencia de 
Londres fue el camino del secreto para las de
liberaciones de las cinco o seis delegaciones que 
se abrogaron allí la función de dirigir sus tra
baJOS. Ya lo dije con brillo y valor el delega
do de México, por lo cual quiero rendirle tribu
to de agradecimiento, en una de las sesiones 
de la comisión de iniciativas, que en Londres 
se había ido al fracaso porque los representan
tes de las delegaciones que dominaron en esa 
asamblea no quisieron discutir y no dejaron 
discutir las cosas que todos los delegados te
níamos interés en discutir . 
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LAME:'-H ABLE SILENCIO 

Sería lamentable - agregó López-que aquí 
ocurriera otro tanto. Que los que llegamos a 
r-v1ontevideo con el simple carácter de observa
dores, de estudiantes, a informarnos, nos viéra
mos privados del beneficio de oír la palabra 
docta en cuestiones económicas e internacionales 
de los ilustres estadistas que representan en es
ta corporación a las nRciones que por razón de 
su poder económico y políitico desempeñan 
función decisiva en este continente 

LOS ASU~TOS 1:--IPO!U,\\JTES POSTERGADOS 

Sé que h.:1hlo por la may01ía de esta asam
blea cuanclo pido que no se nos prive de este 
beneficio, cuando solicito repetuasamenre que 
~e nos permita oír su pa labra y que se oi
ga también a todos los pueblos latinoamerica
nos que n1s han enviado a esta capital y que, 
pasado mañana , cuando se pierda el efecto dra
mático de estas dcliheraciones , no habrán de 
leer las resolucionés más o menos inocuas a 
que llegan las subcomisiones en que é='ta dtvi
dió el trabajo de esta a~amblca Lo digo 
así deliberadamente, porque en los diez o doce 
días que lleva de labores la conferencia he po
d ido advertir , en común con la prensa de esta 
ciudad y en común con la mayoría de lc1c; de
lega-..ios, que todos los Rsu ntos importantes se 
van pnst ergando, que toda cuestión que ofrece 
alguna dif1cu 1tad, que puede c;uscitar 8lgún de
ba te, se aplaza o se remite para iJ fuLura ,:on
ferencia , de tal manera que de segutr acen
tuándose esta sentencia, no sería extraño que 
algunos de los que vagamos de una sala a otra, 
de una comisión a otra buscando una delibe
ración importante para participar en ella, llegá
ramos a la conclusión de que no só~o ha sido 
acertado que el secretario general de la con
ferencia anticipara que ella terminará sus sesio
nes el 24 de diciembre , antes de que dicho a
sunto haya sido sometido a la constderación de 
la comisión de iniciativas, sino que podría ter
minarse con una propo~ición que dijera más o 
menos: «Pásese a la próx·ma conferencia pana
mericana el programa sometido a la considera
ción de esta conferencia». 

HAY QUE ABRIR LAS PUERTAS 

Es tal la importancia de abrir las puertas de 
esta conferencia y de ponerla no sólo en contacto 
con la opinión continental sino de darle a esa opi
ninó la oportunidad de entrar en sus delib<.racio
nes , para que la una no se desconecte de la ot ra, 
que me voy a permitir llamar la atención al 
hecho de que los Estados Unidos, que sin duda 
entienden el compromiso en que se encuentnm 
las potencias mayo ·es de esce continente de 
aceptar la reponsabilíd8d y ce darle una direc
ción en materias económicas y políticas, han 
venido 8quí cefiniendo su actitud gradual y tran
quilamente, pero con toda claridad. 

ACTITUD DE LOS ESTAC'OS U\J!DOS 

Oímos ayer una declaración en materia de 
ad~;:mas, que, no es, a mi entender, es:1 prot"'o
stcton de caracter genrral que todos r ~ ,Jiéia
mos permitirnos aceptar aquí en un momento 
de efusión, sin detenerno:; a estudiarla, sin con
sultar a nuestr03 gobiernos y dándonos todos 
por sattsfcchos de ~er Cé1paces de juzgar ex
temporániamente el val01 de su contenido e
conómico y político. Es algo má): hace parte 
de una serie .::le declarrKion!?s que el secretario 
Hull viene haciéndonos , que no solamente modi
fican , a mi juicio, sino que invierten el proceso 
de la polític'3 americana. 0Jo sé si la opinión 
de nuestros países vería mucho objeto en que 
remitiér8mos esta proposición al estudio de u
na nueva co:~ferenci::1 mundial, apenas seis me
ses después de que la conferencia mundial fra
casó por haberse negado a discutir estos te11as 
y negándose a discutirlos por que no convenía 
a unn gran potencia dicutir la cuestión de a
duanas 

LA pOL!TI CA .-\DUANERA A\lf::J~ICA~A 

Pero en todo caso, de la proria manera que 
no~otros, delegados surwnericannc;;, sal imos me~ 
nos de~engañadoc; eJe Lo ·l~ ' es de lo yue pudie
ran im 1gindr.;;e los deleg;:Klos europeo.;;; m á~ 
convenr:ido.; ck que ninc~ún e.;;fuerzo por el pro
gresu munJiJI se pierd e; más seguros ele lo 
que tenemos que pen.;;ar respecto de la actitud 
europea con relación a la América; más infor
mados ele la m;mera como se n)s invita y se 
nos trata en e<;tas confeencias; mejor orienta . 
dos sobre el concepto con que debemos asistir 
a ella~;, Je la propia manera repito, me parece 
que la proposición del deiega.Jo Hull marca un 
nuevo rumbo q•le nos trae aquí la declaración 
más o meno:; preci':;a de que el propósito de 
los EstJdo l_. nidos es ir a la madificación de 
la política aduanera C1Ue han venido siguiendo 
hasta ahora , pero no de cualquier modo, sino 
de un modo inteligc.nte que lleva envuelta la 
reacción contra lo ocurrido en Londres . Porque 
allí pudimos advertir qu~ a las grandes potencias 
europeas lo que les interesa má~ en lo hora 
presente es no ir a la reducción de las tarifas, 
sino por el contrario spguir 8ubiéndolas, sin 
perjuicio de condenar esa política, sin perjuicio 
de seguir haciéndonos r_·reer que es mai::I para 
nuestra economía y para la economía mundia!, 
pero como medio de desarrollar el comercio im
perial de la Gran Bretaña o el comercio Colo
nial de Francia. 

LAS TARIFAS ALTAS EN EUROPA 

Nosotros no podem0s negar que la tenden
cia de Europa es a ~más a!tas tarifas,, que los 
efectos de la conferencia imperial de Otnwa no 
se modificarán dentro del término señalado a 
las convencione" de Inglaterra con sus colonias 
sino mucho después, porque Inglaterra, al aban
clonar el libre cambio, ha entrado a conquistar 
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propios mercados para sus propias industrias , y 
no solamente está haciéndolo con provecho, si
no encontrando que el acceso a sus mercados 
ie dará armas muy eficaces para abrir las puer
tas de los mercadm extranjeros a las manufac
turas británic2s De modo que paí~es europeos 
como los países bajo5 que han persistido deli
beradamente hasta ahora en sostener tarifc.s 
bajas, se preparan a subir!ns, porque no se en
cuentran en cRpaciclacl de oponerse a la co
rriente general de las pocencias mundiales ma
yores. Estos países, que tienen ~u economía su
bordinada a esos mercados, no sólo para la co
locación de sus frutos sino para la obtención 
de crédito, difíci~ment e creo yo que poddan 
darse el lujo de aspmu a modificar con una 
declcración las corrientes genera 1es que en ma
terias económicas y fiscales siguen ahora los 
grandes países de Europa. 

ACERCAMIENTO A ESTADOS L'NIDOS 

Pero una de las enseñanzas de Lonc..lres es 
que podemcs acercarnos a los Est8dos l ·ni Jo~, 
si enos lo desean, corr.o parecen desearlo, ror la 
circunstancia de tener nc·sotros una economía 
complementaria de la economía americana. Si no 
interpreto mal !a preposición del delegado Hull, 
ella mira principalmente a la posir··ilidad de: dar 
desarrollo a la política que la secretaría de Es
tado acaba de ini~.. iar con varios países-uno de 
ellos el mío-con ( 1 cual tiene concluída una 
negociación en materia aduanera , que me da la 
oportunidad de expresarme sm reatos, porque 
estamos en ese camino y er.tendidos con los Es
tados Unido~-política que estos quieren exten
der a todos los países del continente, lo cual 
me parece útil y considero necesario que la opi
nión públtca lo sepa, y si es así lo entienda así. 

LA QCIEBRA DE LA DIPLOMACIA DEL DOLAR 

Sería lamentable que en cuestiones tan tras
cendentales como éstas ocurriera algo análogo 
a lo que en la comisión de iniciativas estaba 
sucediendo con el asunto de las deudas, que 
dio también al señor Hull la oportunidad de 
hacer una declaración trascendental: la de la 
no intervención de su gobierno en favor de loe; 
banqueros internacionales, que hoy atraen la 
atención del mundo entero por hater tenido 
que comparecer ante el senado americano a dar 
cuenta de la manera como manejaban sus ne
gocios y que no hace mucho tiempo eran los 
agentes avanzados y prestigio5os de lo que en 
el mundo se conocía por In diplomacia del dólar. 

Entiendo que los Estados Unidos e~tán de
finiendo aquí una política que van complemen
tando con actitudes acerca de las cuales no te
nemos tooavía declaraciones igualmente concre
tas y precisas, pero que nos dejan advertir, co
mo en el caso de la no interven..:ión en Cuba, 
que el gobierno de Washington principia a se
guir la orientación económica y política más 
conforme con los deseos y conveniencias de to
dos los pueblos de América. 

Más adelante, al referirse a las deudas, dijo 
el doctor López: 

EL PROBLEMA DE LAS DEUDAS 

- Solamente quiero llamar la atención de los 
señores delegados hacia algo que considero im
portante: cómo en materia de deudas se han 
multiplicado los conceptos; cómo antes no exis
tían sino deudas que debían pagarse en la fe
cha del vencimiento, y cémo antes y todavía 
cuando se trata de países de América lo~ que 
no pRgan en la fecha determinada no tienen ra·· 
zón qué alegar para disculparse, porque perte
necen al mundo tropic8l anárquico que no en
tiende todavía las reglas para conservar el cré
dito y cómo, a medida que la crisis avanza y 
los acreedores , según la frase inteligente del de
legado de México, se humanizan porque tam
bién se convierten en deudores, el concepto va 
desdoblándose y la clasificación de las deudas 
se va extendiendo. Ya hay deudas a plazo cor
te y a plazo largo, ya hay deudas políticas, 
interaliadas y de reparaciones, deudas bloquea
das y sin blcquear, comerciales, hay toda cla
se de deudas . Para qué, señores delegados? Pa
ra ir estableciendo categorías que permitan no 
pagar o aplazar el pago sin quedar los acree
dores abatidos mor2lmente por el concepto de 
que se nos ha hecho víctimas a los deudores 
americanos del viejo continente . 

POR QUÉ NO PAGAMOS 

Porque una de las razones válidas para propo
ner el aplazamiento del pago o reducciones es 
la circunstancia de que no se pueda pagar sin 
reducir el nivel material de la vida de los pue
blos deudores. Yo pregunto en qué momento 
en este continente dejó afectarse el nivel de 
vida de estos pueblos al cump]¡r los compro
misos financieros como todos han venido ha
Ciéndolo, hasta que moral y materialmente no 
podían hacer un esfuerzo más para seguir cum
pliendo 1 

EL SACRIFICIO MAXIMO 

Todos hemos visto cómo entre nosotros no 
sólo va reduciéndose el pueblo a la indigencia 
y cerrándose las escuelas, abandonándose los 
trabaios y la asistenci2 pública, sino cómo tam
bién adelgazándose las reservas de nuestros ban
cos centrales, se pone en peligro nuestra esta
bilidad monetaria, nos vemos abocados al pro
blema de los desequilibrios fiscales y, por úl
timo, amenazados con la pérdida de la estabi
lidad política haciendo un esfuerzo supremo 
para cumplir con el viejo concepto de la ma
nera como deben pagarse las deudas a los acree
dores extranjeros. Es necesario que en esta~ 
asambleas principie a decirse que nosotros no 
solamente nos damos cuenta, sino que quere
mos que los demás se den cuenta también de 
la naturaleza y magnitud de los esfuerzos que 
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hemos venido haciendo para cumplir nuestros 
compromisos 

HAY QUE HABLAR 

Si estas cosa~ no se dicen [en público, si se 
llevan al silencio de las subcomisiones y allí se 
entierran o se aplazan, si dejamos que la opi
ni6n de estos pueblos no participe en nuestras 
deliberaciones sino para oir los di::cursos de i
nauguración y de clausura. estoy seguro de que 
no sólo fracasaríamos, privando a los países 
que nos dieron su representación de ayudar a 
poner en movimiento los conceptos que vitali
cen el concepto fundamental de panamericanis
mo, sino que probablemente muchas de la<; na
ciones aquí representadas principiarían a pensar, 
no sin razó:1, que es bien escaso el objeto de 
asistir a est as conferencias. No lo digo yo por
que personalmente así lo crea. Al contrario mi 
ánimo vive siempre dispuesto a asistir a todas 
las asambleas de carácter suramcricano o pa
namericano que se quieran convocar con cual
quier obJeto, pero por lo mismo y de la ma
nera como entiendo que pueden tener eficacia 
estas asambleas, abogo porque a partir de es
te momento no se neutralicen y socaven los 
fundamen tos de su utilidad, llevando a las 
subcomisiones todas la materias importantes y 
aplazand~ la discusión de ellas. Deseo que dis
cutamos en público, aun que no podamos po
nernos de acuerdo Sé que se llegará a un a
cuerdo en cuanto la realidad económica y polí
tica lo permita, cambiando ideas De la manera 
como nunca llegaremos a un acuerdo es no 
cambiando ideas públicamente . 

PANAMERICANISMO DE 1-IULL 

La mayor contribución de panamericanismo 
que se ha hecho a esta conferencia son las de
claraciones que viene haciendo el delegado Hull , 
que abrigo la esperanza, sean completadas . Po
demos o no podemos ponernos de acuerdo so-

bre el 18s, pero marcan una orientación q ~1e inte
resa no solamente al continente, sir1o que de
muestran que la nuev 3. administración america
na quiere seguir el camino más acorde con lns 
deseos, los intereses y la:; coveniencias de los 
pueblos hispanos. 

Hagamos, pues, política de puertas abiertas 
para ver si haciéndola llegamos al c-mvenci
miento que yo ya tengo de que sólo obtendre
mos reusltados acti·.os por el camino de la pu
blicidad 1 ibre , de la discusión abocada enérgi · 
camente y sostenida con franqueza, con este 
mismo esp!ritu de panamerican smo de que ha 
dad::> muestra~ el delegado de México, que vie
ne del país más aparta :Jo de nosotros, y sin 
embargo, su intervención no solamente marca 
una orientación suramericana, sino que ante to
do exhibe un: espíritu pocterosamente americano. 

Tenemos que democratizar las deliberacion~ 
de esta asamblea , para que ellas cuenten con el 
apoyo en que han de fundamentarse todas las 
conclusiones suya ' : el apoyo de la opinión pú
blica panamericana . 

LA MOCIO:--J APROBADA 

Cor.creto mi proposición así: 
Quede sobre la mesa de la secretaría la pro

posición del delegado Hu!!, y procédase a dis
cutirla en las ~es ione5 plenas y públicas de esta 
comisión . 

l na ovación prolongada y numero ')as felicita
ciones acogieron el di~curso del delegado colom
biano. Puesta en discusión la proposición fue 
aprobada por unan imidad . 

DECLARACIONES DE BRANDEN 

Luégo habló el delegado americano Mr. Bran
den, quien dijo que L6pez había interpretado 
fielm ente la nueva política de los Estados Uni
dos . y agregó: No':lotros mismos no podríamos 
haber expresado mejor nuestro pensamiento so
bre la política del gobierno de Roosevelt . 

LA DESVALORIZACION PROVOCADA DE LA MONEDA 

EL ESTANCAMIENTO DE LA EMISION EN EXCESO 

Al implantarse el régimen de inconversión y 
mientras la depreciación del billete es aún de 
corta data el premio del metálico denuncia el 
exleso de la emisión . En la circulación metálica, 
los billetes en exce -o se convierten y se exporta 
el oro. En la circulación a pc.pel el numerario 
en exceso no puede ex portarse: queda en la 
plaza depreciando la unidad monetaria . El pre
mio del oro mide la depreciación . S1 el régimen 
perctura y el billete sustituye definitivamente al 
metálico, una nomenclatura a papel reemplaza 
a los precios a oro. El país , amoldado a los 
precios inflados, puede experimentar necesidad 

de más papel, aun cuando el billete sufra fuerte 
quebranto; y todavía la necesidad será paralela 
a la depreciación: se necesitará más numerario 
para realizar los negocios, en virtud de la ele
vación ficticia de los precios. 

Este cambio de padrones ya no permitirá juz
gar de la abundancia o escasez de la circula
ción por el agio del oro. La equivalencia anti
gua está olvidada y hay <:iUe juzgar de la falta 
o del exceso de moneda con relación al nuevo 
nivel de precios. No es posible que el peso vol
viese al equivalente de cien centécimos oro. La 
circulación a papel , pa ra no pecar de estrecha 
ni de excesiva, det>e ahora proporcionarse a\ 
volumen de negocios, apreciados en pesos que, 
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cuando mucho, serán de 50 c. oro, comparados 
a los de antes de la inconversión. 

Más que el cuantum absoluto de depreciación 
con relación a la par antigua, importa obser
var la marcha y tendencia actuales de la coti· 
zación y sus oscilaciones perturbador?s . 

La depreciación persistente y acentuada será 
una evidencia del exceso de la emisión -como 
el alza continuada sería de su e~casez relativa
por más distante que el billete estuviera toda
vía de la antigua y olvidada paridad. Si el pa
pel fuese insuficiente, fatalmente su valor iría 
remontando hasta hacer posible la entrada de oro. 

CARACTERISTICAS DE LA EMISION EN EXCESO 

Aparte del cambio hay signos dentro de su 
misma circulación a papel, reveladores de su 
plétora o anemia relati_vas Para valorar el bi
llete algunos países incineraron o retiraron las 
notas en exceso-como Checoeslovaquiél que las 
redujo en un 30°/o-y se ha constatado, a pe
sar del fuerte retiro , que el papel no se valorizó 
ni los precios de las mercaderías bajaron . Qué 
ocurrió? La mayor rapidez de la circulación y 
el crédito suplieron al papel retirado y permi
tieron mantener las cotizaciones . 

A la inversa, puede suceder que el aumento 
de emisión no circule y se quede en los ban
cos, en vez de inflar los precios. Los tenedores 
de notas y depósitos aprecian más los billetes, 
aun pesados y superabundantes, que los nego
cios ofrecidos. 

Eso es lo que parece que sucede en nuestro 
país(l 'ruguay), a juzgar por los índices de los pre
cios y el monto creciente de la emisión existente 
en los bancos particulares. 

El alto funcion&rio del Banco de la Repú
blica que escribe bajo el pseudónimo transpa
rente de Price acaba de publicar una estadís
tica digna de llamar la atención más de lo que 
la ha despertado, relevando esa aglomeración de 
los billetes en los bancos a medida que sube 
la emisión. sin que tal ampliación sea reclamada 
por aumento correlativo de las transacciones. 

Del cuadro comentado resulta que siendo la 
emisión total (mayor y menor) de 63 millones 
6 (en 1 q25) había 8 millones 9 en las cajas de 
los bancos privados y 54 millones 6 en manos 
del público, o sea el 86°/o. 

En 1930 la emisión llega a 74 millones: 63 
en la plaza y 11 en los bancos, de suerte que 
la proporción de la distribución poco varió . La 
saturación y ei exceso resaltan en Jos dos últi
mos años. La emisión fluctúa y crece en 1931 
y 1932, hasta cifrar en 81. 82, 86 millones . Ese 
crecimiento no ha respondido, por cierto, a exi
gencias de una plaza paralizada: investigadas 
sus causas ha de encontrarse que respondió a 
operaciones propias del Banco (devolución de 
depósitos) y mayormente a necesidades del 
Estado. 

Por eso el público no se ha quedado con el 
aumento de emisión. Los billetes en circulación 
retenidos por la plaza , como vimos hace un 
momento, sumaron 63 millones en 1930; y lejos 

de aumenta r con la mayor emisión se contra
jeron a 59, 60, 58 y en diciembre de 1932 ya 
no pasan ele 53 mi llones, cosa racional, con
cordante con el descenso de las transacciones 
y baja de Jos valores. 

¿A dónde va ese aumento de emisión? 
A depositarse en los bancos paniculares. La 

existencia en estos establecimientos sube de 8 
millones 9 que tenían en 1925, a 11 en 1930, 
a 18 en 1931, a 20, 7 en enero de 1932 a 25. 
7 en julio y a 30 millones 7 en diciembre. Ter
minó el año 1932 con un estancamiento de bi
lletes en la banca privada equivalente al 36,5 
de la emisión, cuando en 1925 la proporción 
~ólo era del 14% 

Los depósitos en el banco oficial están ga
rantidos, como la emisión, por el enceje de oro 
de la institución . Los depósitos, tanto a la vista 
como a plazo de la bnnca privada ascienden a 
97 millones v no requieren una cobertura de 
30 millones 7, equivalente 81 31%. 

No es, pues. moneda Jo que falta , sino nego
cios que la soliciten o en los que el dinero ten
ga confianza . 

La emisión es excesiva pero no quema las 
manos dt> sus detentadores, como ha sucedido 
en otras partes. No hay fuga ante el peso como 
la hubo ante el marco y aun ante el franco . 
No corre a colocarse en cualquier cosa . Más que 
inflar los precios se estaciona en los bancos . 

AUMENTOS DE EMISION , SIN INFLAC ION DE P RECIOS 

Se dice que la moneda vale por su moví·· 
miento y que la parada en los bancos es igual 
a los tesoros enterrados. 

No hay entierro sino sopor o entumecimiento. 
es dinero presto a emplearse, en cuanto la co
locación agrade-y alguna disminución como de 
cuatro mtllones notada en los últimos tiempos
(y había motivos para esperarla mayor) revela 
que la inercia es muy relativa: la toma debo
nos de la Caja de Amortización ha aparejado 
esa disminución ele la emisión en los últimos 
meses . 

No hay, pues. que ampliarla para activar los 
negocios; bastaría tomar la espectante en los 
bancos. Si nuevas emisionrs se lanzasen, como 
la plaza anémica no las necesita , irían a jun
tarse con los 30 millones 7 ya estancados, 
aparte de los billetes que hayan sido devueltos 
directamente al Banco emisor y que no cuen
tan en esta estadísttca 

La esterilidad de la emisión de mil millones 
de dólare~ , provocada por Hoover en el año 
final de su presidencia, sin conseguir que se 
reanimaran los negocios, ni con ella ni con el 
enorme «Stock) de oro que se había venido acu
mulando en los Estados Unidos , revela que el 
aumento de moneda no opera como estimulante, 
si falta espíritu de empresa y predomina la 
tendencia al pesimismo y a la baja. 

Francia desde 1929 ha vuelto también a am
pliar la emisión (en 1932 cifró en los 80 mil mi
llones) para atender a la compra de créditos 
contra oro en el exterior-operación a la que 
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el Banco ha concluído por negarse -y el aumen
to de oro y billetes, con ser allí representativos 
de capitales que ingresaban al país. tampoco ha 
alzado hs precios ni activado los negocios. 

Esos aumentos de emisión no significan ga
nancias nuevas , ni aumento de renta; significan 
traslado de capitales en busca de mayor segu
ridad, y no es fatal que alcen mayormente los 
precios . 

LA DEPRECIACION PROVOCADA 

Los emisionistas más desemhozados conclu
yen confesando que lo deseable no es el simple 
aumento de moneda, smo su depreciación para 
favorecer a los deudores, facilitar ·Jos negocios 
y especialmente la'> exportaciones 

La baja de los valores, sobre todo la baja de 
las materias primas y de los frutos, dicen, es 
tan grande, que una deuda cancelable antes 
con mil fanegadas de trigo, ahora reclamaría 
dos mil. Para aliviar el contraste proyectan 
abatir el billete, y la profesión de esta fe cre
matística p,x el Prestdente Ro:;<>evelt le depa
ra innumerables adeptos . 

No basta el lanzamiento de nueva emisión . 
Entre tantas, las experiencias recordadas de 
Francia y los E"tados Unidos en los últimos 
años , demue tran que por sí soln el aumento de 
billetes no proJucc fatalmente la inflación .. . Es 
preciso ser más radical y pro' ocar la quiebra 
del padrón, la fuerte haja Jel papel con rela
ción a l oro Así el precio de los productos, a 
papel cotizados, se elevará, aminorando el de
sastre del rroductor. tal ,·ez tro:ándnlo en ~xito, 
en tanto que sus deudas, aunque nominalmente 
queJen la ~. mismas, en realiJod ~e reducen al 
tercio, a la mitad. 

Reconozcamos que hay ~ituac iones que impo
nen un reajuste-concesiones de moratorias, 
quitas o créditos-pero cuando el arreglo se in
tenta <..1Uebrando la moneda , quedan ror desollar 
los formidables problemas de los salarios , de la 
desocupación y de la carestía de la vida. 

Para que e~e régimen dé algún resultado, co
mo parece darlo en Inglaterra (la quiebra de 
la libra no fue intencional , sino forzada, al revés 
de lo que pdsa hasta cierto punto, con el dola~) 
se requiere que la mano de obra. sueldo_ de 
empleado<>-el salario, pHra emplear la ¡.:;a labra 
sintética--no aumente, o aumente mucho menos 
de lo que se deprecia la moneda, y para esto 
a su vez que no suban mayormente los artículos, 
con especialidad los alimenticios . Nuestras car
nes han sido mucho más castigadas por la baja 
de la libra que por los convenios de Otawa; el 
consumidor inglés sigue comprando al precio no
minal y paga a papel lo que antes a oro. 

El problema de la desocupc.ción y el salario 
ya estaba planteado rn la Unión y se agudizará 
ahora con la baja del dolar. Por eso. el dili
gente y atareado Presidente, apena':l inici'JCia su 
hercúlea obra de inflar los precios para favo
recrr a los productores, debe volverse v atender 
simultáneamente a la poca congruente· tarea de 
propiciar el alza ele lo':l -,n!ario':l. Incongruente . 

porque siendo el salario elemento capital deter
minante de los precios, su elevación no tardará 
en absorber a los productores la ventaja que la 
inflación les hubiera deparado. 

La doble pretensión hace- «pendant) a la de 
abatir los aranceles aduaneros v al mismo tiem
po pugnar por el aumento de los ·precios dentro de 
fronteras. Si habían de consentirse sacrificios 
para alzar el valor del algodón, de la lana, del 
lino, de las manufacturas en general sería para 
el beneficio de los agricultores e industriales de 
la Unión y no para que ies di-,putasen el me
jor precio los productos simi!ares del Plata, del 
Brasil, de la India o de Gran Bretaña 

Quebrar no ya una moneda débil. sino una 
rnoneda sólida como la americana, a pe~ar del 
respalcl 1 de oro más grande del mundo, se ha 
visto que no es obra tan di fícil OestiUÍr es 
siempre cosa relntivamente fácil. Ha bastado 
disasociar el papel del oro, declarar el primero 
inconvertible e intaJicto el segundo L-::1 alarma 
ha cundido en seguida; los in reresados en reti
rar capitales del ;JaÍ · <>e apresuran a dispu
tarse las letras con qué huír ele la quema y el 
Jesec¡uilibrio entre la oferta y la demanda allí, 
como en cualquier parte, provoca el agio y la 
depreciación de lu Ji,·isa. 

La -,uspensión de la conversión, el temor de 
no poder tocar el oro y de sufrir una deprecia
ción ascendente. Jepnmen el billete . Aunque el 
país tenga, como han terl ido los americanos, 
balanza comerc ia l si no f8\'0~able. al menos equi
librada- la tenían hasta fines ele 193 2- y aunque 
en vez ele ser deudores continúen siendo acree
dores del exterior. 

El mismo fenóm eno ya lo registró el otro 
pueblo que con t l norteamericano comparte la su
premacía del oro, cuando, antes de la reacción de 
1926, no obstante una ~ituación económica só
lida , se sembró en su seno el p2nico, y el capi
tal se fugó de las arcas francesas 

La vieja y experimentada Galia se ha negado 
a acompañar la aventura de desvalorizar pre
meditadamente.. . Si la empresa no arredra a 
la mayor potencia. poseedora de la moneda más 
íuerte, debía retroceder la otra. recién redimida 
del caos monetario, y con padrón ya al...,atido 
a !a quinta parte de lo que valía antes de la 
guerra. Por una vez y para entrar en caja po
dría pasar pero ¿cómo sancionar la quiebra 
Kquinc¡uenal'>, cuando apena~ se hahía afianzado 
el pequeño franco en 1928 ~ La lógica del sis
tema llevaría a ir depreciando la moneda a 
cada nueva baja de los precios. . 

ANVERSO Y RE\"ERSO DE L/\ DESv ,\LOR IZACION 

El ali\·io de los deudores y el estímulo de las 
exportaciones son consecuencias de la dtsvalo
rización, mientras ésta no repercute en aumento 
proporcional de los precios internos. Esos re
sultado~ favorahles para lo~ productore':l, expor
tadores y los deudores son neutrali zados por 
los perjuicio<; inversos que sufren lo-, asalé:lriados, 
empl eados, renttstas y el f1sco . La inflación de 
los precios castiga tamhién a los rn!':lmos pro-
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ductores . considerados cerno consumidores. La 
sociedad económica ni la civil están divididas 
en compartimentos herméticos, de un lado los 
deudores y productores y del otro los acree
dores y comp1 adores. 

Además, ~~ nadie duda que una reacción de 
los precios facilitaría la liquidación de la crisis, 
también la deflación , llena una función en ci<"rto 
modo necesaria. ¿Pues no se están proyectando 
cosas tan graves como la restricción de las áreas 
cultivadas, para contener la baja del trigo, del 
café, del azúcar? Hasta ahora ninguna de esas 
tentativas internacionales ha dado juego, tra
tándose de industrias agrícolas descentra! i:adas 
y esparcidas rcr todo e! planeta. Tan difíciles 
son de implantar! Difíciles y contradictorias con 
el plan inflacionista: cómo los productores , di
seminados por tan diversas partes del globo, 
habrían de disponerse a destruir el cultivo, a re
ducir la producción si, al mismo tiempo, por 
medidas artificiosas , se lograra inflar considera
blemente los precios? El Brasil destruye sus 
plantíos, pew grandes plantacivnes de café se 
extienden en Colombia, Java etc. No hay 
aliento más grande que el alza del artículo , sean 
cuales sean, naturales o artificiales, los proce
dimientos del alza, como tampoco existe for
ma más tajante de restringir la producción ex
cesiva que el bajo precio . Habrá que contrariar 
hábitos, transformar instalaciones, innovar mé
todos, trasladar hombres e industrias, pero fi 
nalmente el equilibrio se establece a costa de 
los que elaboran en las peores condiciones; y 
preponderarán en la competencia internacional 
los que, como la Argentina y Australia, res
pecto del trigo, pueden producir a pesar del 
bajo precio y aguardar su repunte. La deflación 
se debe atemperar, pero no se puede suprimir. 

Los empeñados en la defensa de los precios 
inflados, aun a costa de desvalorizar la mone
da; en volver al nivel de 1926-60 por ciento 
más alto del actual,-desconocen que el proble
ma no es monetario sino económico. Hay un 
exceso que el mundo no ofrece perspE'ctivas de 

absorber, por lo menos a los precies vigentes, 
tan re.:iucidos como ya lo están,-porque si 
fuese posible E'l ensanche de los mercados, la 
crisis estaría resuelta Bastaría que cada chino 
consumiese un pan diario y un metro mensual 
de tela para que no hubiera crisis del trigo y 
del algodón. Esos repuntes y ensanches vienen 
pero lentamente y debe ayudarlos cierta res
tricción y la racionalización y abaratamiento 
de la producción por la mejora ecnnómica de 
los métodos. La baja la impone a todos los 
productores y especialmente a los co:ocados en 
la línea más débil: ese es su doloroso tributo 
al re"tablecimiento del equilibrio mundial. 

El alto precio, apoyado en la deprcciHción de 
la moneda, no es, en realidad un precio alto, 
sino su apariencia, mediante el disfraz de la 
cotización en una divisa de tenor inferior, con 
la consecuencia momentánea, mientras el rea
JUSte al nuevo patrón no se generaliza , de hacer 
pesar sabre acreedores, consumidores y asala
riados el perjuicio que de otro modo súportarían 
en primer término, deudores y productores . El 
daño puede ser así menos agudo para unos , pero 
el mal no se suprime. Dura más y se genera
liza . Sin mencionar la desconfianza en el futuro, 
proyectada sobre todas las inversiones . Por 
suerte el coloso, momentáneamente postrado, 
tiene reservas de energías para vencer a la en
fermedad y a su tratamiento, tan abundantes 
que talvez permitirán al curanderismo atribuirse 
un restablecimiento sorprendente . 

DR. ~AARríN e MARTÍNEz 

NOTA. - Hemos wnsidcrado oportuno reproducir en 
estas columnas el interesante artículo anterior, en el cual 
el reputado economista uruguayo que lo suscribe hace 
un penetrante estudio de los fenómenos monetarios que 
se han registrado en el mundo en estos últimos tiem
pos. Este artículo lo publicó la «Revista Económica 
Sudamericana ~ en una de sus últimas entregas. 
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