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Revista de revistas

Uno de los problemas méis urgentes que se pre-

Por » sentara a todos los estados, después de la guerra, seri,

n '“ta‘:ra,c"’" ciertamente, el retorno a la circulacién normal o
monetaria la reelevaci6n del valor del papel a la par en 'me-
talico; desde que no es del caso, pensar — dice Achille Loria en
la Rivista di scienza bancaria — en la hipdtesis de que los estados

quieran abdiear sus tradiciones de probidad y correccién, para man-
charse con las depreciaciones fraudulentas del medio <circulante, que
hoy no se practican ni aGn en las méis ‘‘freseas’’ reptublicas de Sud Amé-
rica y solo son patrimonio exclusivo de las incoherentes anarquias de la
América central. Ahora bien, el retorno de la circulacién a la par pre-
senta varias dificultades importantes, que es necesario ir estudiardo t{ran-
quilamente, en estos tiempos de preparacién civil, sin esperar el mo-
mento, erizado de peligros e inquietudes, en el cual la operacién serad
improrrogable.

Para retrotraer el valor del billete y del papel moneda a la par,
es necesario obrar por una parte, sobre la oferta y la demanda y, por la
otra, sobre la cantidad de medio circulante. Es cierto que, si después
de la guerra los bancos se viesen obligados a aumentar sus reservas me-
talicas, esto elevaria el valor del oro y aumentaria el malestar, oponién-
dose, en vez de preparar, la deseada reforma de la circulacion.

Justamente por esto Ricardo, en una carta a Mz Culloch, aconszjaba
a los bancos de los paises que salian del curso forzoso, la suspensién
por varios afios de la conversion de sus billetes en moneda de oro, a fin de
no tener que pedir oro en el mercado y aumentando asi su valor.

Pero, las condiciones especificas, comprobadas para la expansién de la
circulacion de papel durante la presente guerra, probablemente, converti-
ran en supérfluas estas rémoras prudenciales. En efecto, mientras en
las guerras napolednicas — a las cuales se refiere Riearlo — la expansién
del papel moneda y el curso forzoso corresponden a una sensibilisima
reduccion de las reservas metalicas de los bancos, hasta el punto que en
los primeros afios de la introduccién del curso forzoso la reserva del ban-
co de Inglaterra baja de 4 a 1 millén de libras, en la guerra actual todos
los estados excluyendo a Italia, han visto aumentar sus reservas ban-
carias, como se vé por las siguientes cifras, (millones de francos):
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6/1914 51917

Banco de Inglaterra .............c.cooiiLL. 1.002 1.377.
» de Francia ......... RS & WA 6§ BEH A S SR 6 4.614 5.532
5, del ITmperio alemdn ..............couvon.. 2.038 3.209
po e Ttalia ..iuiiiie e 1.196 917
, de Rusia .................... i, sestese) s 4.902 9.920

'Y también mayor es el aumento de las reservas bancarias en los
estados neutrales, donde han crecido, en el mismo periodo, desde 2083
millones hasta 4375 millones.

Ahora, constatado esto, es licito admitir que, gl final de la guerra,
los bancos se encontrarin en posesién de una cantidad de oro tan consi-
derable que les permitird volver a la circulacién normal, sin necesidad de
acudir a la masa aurifera existente en el mercado. Por otra parte,
las disponibilidades auriferas de los bancos, se aumentan con las enor-
mes cantidades ofrecidas generosamente por los particulares, que se
caleulan en 2000 millones para Francia y otro tanto para Alemania — y
también con aquellas que, actualmente, se retiran de la circulacién para
ser reemplazadas con billetes. En consecuencia, al final de la guerra, la
existencia de oro serd tan grande que producird, necesariamente, la dis-
minueién del valor. Y este hecho se comprueba desde ya: en los estados
escandinavos los bancos solo cambian billetes contra oro, a premio, y los
acreedores particulares no aceptan oro en pago sino con un descuento
de 3 ab ¥.

Ciertamente, serfa injusto ocultar que otras influencias tienden a
obrar en sentido opuesto. En efecto, las enormes compras de mercaderias
que los estados beligerantes han realizado a los neutrales y que, hasta aho-
Ta, solo han sido pagadas con prorgesas, deberan ser reembolsadas al fin
«le la guerra, con toda prontitud; esto obligaria a los estados deudores
a una febril busca de oro, que elevari fuertemente su valor.

Pero, es muy probable que los acreedores de los beligerantes no quie-
Tan saber de nuevas cantidades del indtil y entorpecedor metal, y que
‘prefieran cobrar sus créditos en mercaderias fitiles y aptas para el con-
sumo; ya una comisién parlamentaria americana, instituida el afio pasa-
«lo, se ocupa de contrarrestar el nuevo peligro amarillo por medio de toda
clase de procedimientos, entre los cuales hasta un retoque a la ley sobre
bancos federales. Ahora bien, excluido el pago en oro de las deudas
de los beligerantes, también esta causa de exacerbacién del malestar, que-
daria eliminada.

Aun cuando se argumente en el sentido de que, a pesar de todo,
los estados beligerantes, al salir de la conflagracion, elevaran sus tarifas,
«disminuyendo, asi, la importacién de las mercaderias y aumentando, co-
Trelativamente, la importacién del oro, se puede afirmar. con legitima
razén que, después de la guerra, se presentars una amplia oferta de oro,
que atenuard el malestar y, con él, la exuberancia de la circulacidn.

Pero, aunque atenuada, esta exuberancia serid siempre bastante con-
siderable. Mientras en los primeros afios del curso forzoso inglés, del pe-
riodo napole6nico, la emisién solo crece en 3 millones de libras esterli-
nas, desde junio de 1914 hasta mayo de 1917, la circulacién bancaria de
los estados beligerantes ha aumentado en 50.000 millones de francos; y a
esta cireulacién se ha agregado una emision de billetes de .estado, que so-
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lamente en Inglaterra alecan:a a 4.009.395.000 francos —y una enorme
cireulacién de papeles bancarios; todo lo eual nos conduce a la conclu-
siéon de que la tarea de reducir el ‘‘empapelamiento’’ se preseaza, a pe-
gar de todo, econ caracteres alarmantes.

En primer lugar, se podrad contribuir a ese propdsito, afin sin re-
ducir la masa total del papel circulante, reemplazando en parte los bi-
lletes de banco con otros instrumentos de circulacién (cheques).

Pero, esta medida, suponiendo que resulte, no exime de la ‘necesidad
de recurrir al procedimiento decisivo y el dnico capaz de cortar de raiz
el desequilibrio, esto es, el retiro de la cireulacién de papel exuberante.
Ante todo serd conveniente tratar de reducir esa enorme fabricacién de
papel moneda vieiado, que se manipula en los grandes bancos, por medio:
de la apertura de erédito al estado. Se deberd proveer, también, al reem-
bolso de los billetes prestados directamente por los bancos al gobierno.
Pero, enseguida, se deberd cortar en lo vivo, retirando completamente del
mercado los billetes exuberantes.

Ciertamente, si se recurriese al método heroico de retirar de impro--
viso toda la masa de papel exuberante existente en el mercado, se crearia
una enorme redistribucién de riqueza, empobreciendo de golpe, a los con-
tribuyentes, a los deudores y a todos los que deben efectuar pagos mo-
netarios, para asegurar un jucro injustificado a los acreedores pablicos
y privados. Es cierto que, precisamente, esta ventaja realizada por los
acreedores del estado, permitiria a este la estfpulacién de un menor in-
terés para los nuevos empréstitos tomados y la conversién de los anterio-
res, pero, seria ruinoso, al prineipio, con respecto al reseate y amortiza~

. cién de los ya contraidos.

De cualquier modo, semejante procedimiento implicaria un desarre-
glo en los haberes, que es imprescindible evitar. Por esto, el Gnico método
racional que pueda aconsejarse en tan delicada materia, es el retiro
gradual del papel exuberante en la circulacién. Con tal objeto, conven -
dria una serie de empréstitos internos o de impuestos, seguidos, inmedia-
tamente, por la incineracién de los billetes vueltos a las cajas del estado;
de tal guisa, se obtendria la eliminacién paulatina de la masa de papel
sobrante y la elevacion gradual del valor del papel hasta alcanzar la par.

Pero, al mismo fin podrdn econcurrir otros procedimientos que obren
no sobre la masa de papel, sino sobre el valor intrinseco de los produ-tos..
En efecto, todo lo que acrece la masa de los valores circulantes, aerace,,
en correlacién, la masa de la moneda, que puede circular a su valor nor--
mal y que atendia, correlativamente, la exuberancia de la circulacién.
T'or eso, a pesar de todo lo que pueda decirse sobre la bondad de los
impuestos directos, no es menos cierto que la adopeién amplia de los,
impuestos indirectos, (se entiende que sobre objetos que no sean de:
‘primera necesidad), seria bastante recomendable a los estados a su:
salida de la presente guerra, como un medio eficaz para acelerar la anhe-
lada normalizacién de la cirenlacién. Ahora bien, si las entradas prove--
nientes de los susodichos impuestos indirectos, se ineinerasen inmediata--
mente, se obraria, al mismo tiempo, sobre los dos polos del malestar,,
clevando el valor de las mercaderias y rebajando la cantidad de medio.
circulante, lo que traeria como conseeciencia un aceleramiento en la
vuelta a la cireulacién normal.

Sin duda, este método de la elevacién gradual del valor del medie
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circulante, puede dar lugar al grave inconveniente de la especulacién. En
efecto, cuando ce constate que el valor del medio circulante tiene tenden-
cia a elevarse progresivamente y el malestar tiende a disminuir, el interés
del poseedor de oro estari en darlo contra papel al valor actual, dando,
después, papel contra oro, cuando el valor de éste respecto al papel, dis-
minuya, rehaciendo luego, con el oro la misma operacién y asi sucesiva-
mente. Pero, es menester anotar que el especulador que realice esta ope-
racién, pierde todo el interés sobre la suma-que ha empleado, durante el
periodo en el cual tiene estancado el papel monedd.

Por consiguiente, basta mantener la elevacién gradual del papel mo-
neda, dentro de limites tales que la ganancia del especulador sea iuferior
a la pérdida del interés, para hacer antieconémica esta espesulacién e
impedir su aparicién; advirtiendo que, de cualquier modo, también esta
especulacién, aumentando la oferta de oro, no hace més que acelerar la
reduceién del malestar, propésito perseguido por el estado.

Tales son, en suma, las providencias que la teoria nos sugiere, —
termina Loria — como las méas eficaces para devolver a la cireulacién
el equilibrio del valor normal. Pero, agreguemos que, aqui como en todas
las cosas, la accion del médico serd favorecida potentemente por la gran
fuerza curativa de la naturaleza, que se despliega con inaudita eficacia,
después de todas las eatastrofes biolégicas y sociales, y que el florezimien-
to de los negocios, la implantacién febril de nuevas fabricas y de nuevas
instalaciones, las crecientes exportaciones a los paises j4vanes, el resur-
gimiento de los envios de forasteros y emigrantes, en fin, el mismo fre-
nesi de goce y de lujo que invadird al mundo tan pronto como se tran-
quilice el espantoso huracan, contribuirdn, quizds mejor fue t4s mas jui-
ciosas combinaciones, a devolver el equilibrio a la cirealacién mundial,
estableciendo un orden duradero. — T. P.

Las industrias del cuero, de las mnaciones beli-

El cuero gerantes atraviesan por un periodo Jificil, debido a
Y ‘sus la escasez de materia prima; las necesidades de los
sucedaneos

ejércitos de Alemania, Austria, Italia, Francia, In-
glaterra y Estados Unidos, absorben todo el cuero disponible y los fabri-
cantes deben ocurrir a otros paises para abastecerse.

Asi, leemos en Minerva que los industriales franceses, especialmente
los de Marsella, intentan dirigirse al Japén, no para adquirir cuero, sino
para contratar la confeccién de los articlos de lujo. Este pais es el
1nico donde no se ha requisado el cuero y donde, por otra parte, existe
un gran ‘‘stock’’ de calzados.

Independientemente de la actividad desplegada para la obtencién
de materia prima, es interesante eonocer los estudios realizados para en-
contrar posibles substitutos del cuero. En Inglaterra y en los Estados Uni-
dos, especialmente, estas investigaciones han adquirido verdadera impor-
tancia, habiéndose creado una serie de suceddneos como la balata (4rbol
corpulento), el weltum, ete., pero, el elevado precio del caucho que es
la base de la fabricacién de estos sucedaneos, hace imposible la indus-
tria. Exw Baviera, en una exposicién de sucedineos del cuero, se han ex-
hibido una infinidad de botines y zapatillas hechas con tela impermea-
ble, géneros, paja labrada, linoleum, papel prensado; sin embargo, estas
materias no son las que han de reemplazar al cuero. Las suelas son de
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madera o de papel prensado protegidas por una delgada lamina de alu-
minio de un déecimo de milimetro de espesor. Con este método, inven-
tado por un fabricante de Zurich, se obtiene una suela bastante flexi-
ble, de unos dos o tres milimetros de espesor y muy sélida. El aluminio
consigue aumentar la durabilidad de la suela en un 300 por ciento. —R&. B.

Los Estados Unidos de Norte América al inter-
venir en la lucha de los paises libres eontra el impe-
rialismo aleman, proporcionan a la civilizacién una
ayuda econémica, financiera y militar de una impor-
tancia extraordinaria, haciendo inclinar definitivamente la victoria hacia
la causa de la justicia y de la democracia. Es interesante considerar
la situacién financiera de este pais en el momento de intervenir en la
lucha, desde que nos revela uno de los tantos elementos de fuerza puesto
a disposicion de los paises aliados.

Esta situacién financiera se expresa con bastante claridad, indiean-
do las fluctuaciones que ha sufrido la deuda pablica norteamericana a
través de su desenvolvimiento. Para esto transeribiremos las siguientes
cifras que da el New York Evening POst:

La deuda publica
de los
Estados Unidos

1791.—Después de la guerra de la independencia. 75.463.476 dolares

Comienzos de 1812 .......ccoiiiuiii.... 45.209.737 ,,
1816.—Después de la guerra con el Reino Unido .  127.334.933 ,,
1835.— del superavit de las rentas ..... 33.733
1851.— de la guerra de Méjico ........ 68.304.796
1857.—Antes de la guerra civil ................ 28.460.958 ,,
1865.—Después de la guerra ecivil .............. 2.381.530.294 ,
1891.— ,,  del superavit de las rentas ..... 585.024.720 ,
1896.— Después del empréstito para la re-

serva de OT0 ........iiuiiiiieiiiaaiaa, 847.364.260 ,,
1899.—Después de la guerra con Espafia ....... 1.046.048.850 ,,
1907 — del superavit de las rentas ...... 894.834.280 ,,
1917 —  ,, del canal de Panama ........... 973.357.250

M. E. G.
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