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de Julio Broide

Tépicos monetarios y bancarios de actualidad
en el orden internacional @

III
EL BANCO DE LIQUIDACIONES INTERNACIONALES

Hemos visto en el Capitulo I el problema de la colabora-
¢ibn de los Bancos Centrales.

Los gobiernos de las principales potencias no podian ol-
vidar los sentimientos de cooperativismo internacional y cuan-
do- se considerd en forma integral el problema de las Repara-
ciones, se creyd conveniente la creacién de un organismo que
al par que liquidase el asunto engorroso y molesto de la deuda
germana, permitiese satisfacer esas aspiraciones de colabora-
cién internacional en materia bancaria (1).

El plan Young, firmado el 8 de junio de 1929 es la consa-
gracién de estos anhelos (2).

En dicho plan surge por primera vez en la historia finan-

(*) Kl presente trabajo, cuya primera parte hemos publicado
en nuestro numero anterior, fué presentado a la Institucién Mitre
con fecha 15 de mayo y no 15 de marzo como se dijo en dicha opor-
tunidad.

(1) La idea de un clearing internacional en el movimiento de
los cambios y del oro no es realmente nueva. Bastaria mencionar
los estudios sobre el Clearing del oro, de Luigi Luzzati, en el afio
1906, el informe que bajo el nombre de Reserve d’or pour conjurer
les crises financieres escribié M. Faithfull Bag para el Congreso In-
ternacional de las Cémaras de Comercio reunidas en el afio 1914 y
el libro reciente de M. Mlynarski, denominado EI oro y los Bancos
Centrales. (Véase Vie Bancaire International, La banque Interna-
tionale, por Albert Buisson, en The Financial Times Banking Sup-

plement, del 31 de marzo de 1930, pag. 59).

(2) El plan Dawes se considerdé al poco tiempo de su estable-
cimiento como poco satisfactorio para dirimir el pago de las deudas
bélicas, v asi después de multiples discusiones gque escapan al objeto

de nuestra resefia, se firmé, a mediados de 1929, el plan Young.
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ciera del mundo la idea de un Baneco Internacional que ‘‘coope-
re con los bancos de emisién’’ — son palabras de la Comision
de Reparaciones — ““y esté a su vez encargado de financiar las
reparaciones y mantener la estabilidad de los cambios, compen-
sar las cuentas acreedoras y deudoras, llenar las lagunas que
existen actualmente en la orgamizacidn bancaria mundial, ase-
gurar los pagos internacionales, ete.”’

El dia 13 de noviembre de 1929 quedaron terminados en
Baden Baden, las disposiciones que se refieren a la creacién
del nuevo Banco Internacional de Liquidaciones.

Los documentos elaborados en Baden Baden y que seridn
objeto de discusién en la Segunda Conferencia de la Haya a
reunirse en el afio 1930, lo constituyen tres informes (3):

1) La carta o ley fundamenial en virtud de la cual se fi-
jan las bases legales del Banco Internacional, estable-
ciéndose su sede en Suiza.

2) Los Estatutos que fijan la constitucién del Banco, sus
atribuciones, su administracion, su sede, la reparticién
de los beneficios, ete.

3) Un arreglo o acuerdo de fideicomisario (frustee) que
autoriza al Banco Internacional de Liquidaciones a efee-
tuar todas las operaciones referentes a la recepcién, gi-
ro y reparticién de las anualidades fijadas por el plan
Young. ‘

De estos tres informes el que mas nos interesa es el que

se refiere a los estatutos del Banco.

1. Capital.

El Banco Internacional de Liquidaciones se constituird en
la forma de una sociedad andénima por acciones. En su origen
el capital social estara constituido por 500 millones de fran-
€os Oro suizos, que equivalen exactamente a 145.161.290,32 gra-
mos de oro fino.

Dicho capital estard dividido en 200.000 acciones momi-
nales de 2.500 francos suizos oro cada una.

La suseripcion integral de esta importante suma serd ga-
rantida incondicionalmente por los einco bancos centrales de
los paises que han participado en la elaboracién de los Estatu-
tos, a saber: Banco Nacional Belga, Banco de Inglaterra, Ban-
co de Francia, Banco de Italia y el Reichsbank, ademés de dos

(3) Véase el Boletin Mensual N¢ 12, del afio 1929, mes de
diciembre, de 1a Société de Banque Suisse.
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bancos privados, a saber, uno de los EE. UU. prcbablemente
J. P. Morgan y otro del Jap6n.

Hay que recalcar que no son los gobiernos sino los Bancos
de Emisién los que participan en la constitucién del Banco de
Liquidaciones, ¥ que van a ser los que nombrarin los adminis-
tradores responsables de la buena marcha y gestién de la nue-
va entidad bancaria.

Se refieren luego los estatutos a las modalidades de la emi-
sién y del capital social para entrar luego a fijar en los pé-
rrafos siguientes el lugar en que tendra su sede el banco.

2. Sede.

Respecto a la sede del Banco, la discusién fué larga y asi
los nombres de Londres, Bruselas, Amsterdam, Berna, Génova,
Lausana, Zurich y Basilea, fueron nombrados como domicilio
del nuevo Banco.

Pero a la larga vino a primar el nombre de Basilea y es
alli donde va a constituirse el nuevo Banco de Reparaciones (4).

El art. 3 de los estatutos dice: ‘‘que el Banco tendra por
‘¢ objeto producir la cooperacién de los Bancos Nacionales, dar
‘¢ facilidades adicionales para las operaciones financieras in-
‘¢ ternacionales y actuar como fideicomisario o agente de liqui-
¢ daciones en los asuntos financieros o internacionales que le
‘“ sean confiados’’.

3. Funciones del Banco.

Las funeciones del Banco se dividen en dos grupos: En pri-
mer lugar el Banco revestira el caricter de un superbanco a los
efectos de obtener la cooperacién de los Bancos Centrales,
ereandoles las suficientes facilidades para efectuar operaciones
financieras internacionales y a tales efectos podrad actuar de
mandatario u agente de las cuestiones que le fuesen confiadas.
En segundo lugar, el Banco de las Reparaciones dard cumpli-
miento al plan Young a cuyos efectos debera:

1) Cumplir las funciones que le son designadas por dicho

plan, '

2) Dirigir los negocios a los efectos de la ejecucion del

mismo,

3) A observar sus diversas disposiciones.

(4) Segun la Société de Banque Suisse (mes de diciembre de
1929), la ciudad de Basilea cuenta en la actualidad con 148.000 ha
bitantes, siendo después de Zurich, la ciudad mas importante de
Suiza. Constituye un centro bancario e industrial de primer orden
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Por otra parte en su calidad de mandatario u agente de
los gobiernos interesados el Banco debera:

1) Recibir, administrar y distribuir las anualidades que
pague Alemania de acuerdo al plan Young.

2) Ayudar y facilitar la comercializacién y movilizacién
de ciertas cuotas u fracciones de esas anualidades.

3) Prestar todos los servicios que hubiesen convenido en-
tre los gobiernos interesados en lo que coneierne al pa-
go de las reparaciones alemanas y al cumplimiento de
los reglamentos internacionales correspondientes.

4. Cooperacién Internacional.

Si bien los Banecos Centrales tenian a veces relaciones oca-
sionales ellas no acusaban un caricter de continuidad. El Ban-
eo de Liquidaciones es un gran paso adelante en la obtencién
de un contacto estrecho e intimo entre los grandes Bancos de
Emisién ya que los estatutos establecen que los miembros del
Directorio del Banco Internacional deberin reunirse periédi-
camente (por lo menos diez veces al aflo) segln consta en las
disposiciones establecidas en Baden Baden.

En esas reuniones se encontraran los principales represen-
tantes de los grandes bancos del mundo, lo que redundara en
beneficio mutuo.

5. Operaciones.

Entre las operaciones autorizadas al Baneo de Liquidacio-
nes se incluyen, la adquisicién y venta de oro por su propia
cuenta o por cuenta de los Bancos Nacionales, la conservacién
de oro para su propia cuenta en los Bancos Nacionales, la cus-
todia de oro por cuenta de los Bancos Nacionales, hacer adelan-
tos o pedir prestado a los Bancos Nacionales en contra de do-
cumentos ya descontados, eomprar y vender valores negocia-
bles y mantener cuenta corriente o depdsitos con los Banecos
Nacionales.

El Banco podra celebrar acuerdos para actuar como fidei-
comisario o agente en materia ae liquidaciones internacionales
a condicién de que tales acuerdos no afecten las obligaciones
del Banco con respecto a terceros. Toda operacién que esté aun-
torizado a realizar el Banco con los Bancos Nacionales, podra
efectuarse con los Bancos o corporaciones de banqueros de
cualquier pais a condicién de que el Banco Nacional de ese pais
no se oponga.

El Bance podra efectuar acuerdos con los Bancos Nacio-
nales para facilitar la liquidacién de transaceiones internacio-
les entre aquéllos.
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Se le veda al Banco emitir moneda, aceptar letras de eam-
bio, efectuar adelantos a los gobiernos, abrir cuenta corriente
en nombre de éstos, adquirir intereses predominantes en las en-
tidades adheridas al Banco y poseer propiedades excepto cuan-
do ello sea inevitable.

Contienen ademads los estatutos del Banco Internacional de
Tiquidaciones las disposiciones referentes a la Gerencia, a la
Direccién y a la Asamblea General cuya organizacién escapa
a los propdsitos de esta sintesis.

6. Conclusiones.

Consideramos que la funcién que tendri el Banco Inter-
nacional de Iiquidaciones es enorme en favor de la colabora-
cién internacional v de la solidaridad econdmica.

Segiin €. H, Kisch (reconocida autoridad bancaria londi-
nense) el Banco de las Reparaciones podra con el tiempo ac-
tuar como una verdadera cimara compensadora de los movi-
mientos del oro (5).

Este optimismo parece ser general en los centros financie-
ros de Europa. Alberto Buisson (presidente del Baneo Nacio-
nal Francés del Comercio Exterior) ha manifestado que la
ereacién del Banco Internacional de Liquidaciones es un nue-
vo paso en las relaciones financieras de las naciones, Los dife-
rentes Bancos Centrales de Emisién estaran obligados a reali-
zar sus politicas bancarias de acuerdo a ciertas bases de accién
coordinada. Los mercados financieros, al decir de Buisson, se
beneficiardn por una organizacion regular del mercado, lo que
producira sin duda grandes ventajas (6).

Mr. Georges Theunis (presidente de la Cidmara Interna-
cional de Comercio de Paris) en el informe anual leido ante el
consejo de la Camara el dia 4 de abril de 1930 dijo, ‘‘que es-
peraba que la creacién del Banco Internacional de Liquidacio-
nes contribuird a mantener la estabilidad en la estructura mun-
dial del erédito favoreciendo el desarrollo econémico interna-
cional (7).

(5) The Bank for International Settlements, Its constitution
and scope, by C. H. Kisch, en The Financial Times Banking Supple
ment, 31 de marzo de 1930, pag. 7 y sig.

(6) Véase International Banking, by Albert Buisson, en The
Financigl Times Banking Supplement, del 31 de marzo de 1930,
pag. 35, Londres.

(7) Véase The Financial Times, 8 de abril de 1930, pag. 45.



770 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

Creemos, pues, que con el establecimiento de este organis-
mo podré llegarse a una pronta estabilizacién monetaria, regu-
larse los cambios y también ayudarse la gestion de los gran-
des Bancos Centrales.

v

LA DIRECCION DEL MOVIMIENTO AUREO Y LAS
ULTIMAS PERTURBACIONES MONETARIAS

1. Los movimientos del oro.

El fenémeno del movimiento de metalico en el periodo pos-
terior a la terminacién de la guerra, ha sido seguide con sumo
interés por los economistas y hasta por el publico en general
que le ha dado una trascendencia enorme.

La vuelta al patrén oro de varios paises después de la gue-
rra, ha aumentado la demanda de oro.

Por otra parte el hecho de que al determinar el respaldo
metélico no sélo se incluyan lus billetes en cireulacifn sine tam-
bién los depdsitos en cuentas corrientes, ha traido como conse-
cuencia que el encaje metdlico exigido sea superior al de la
preguerra.

Ante la necesidad de establecer el patrén oro y la impo-
sibilidad de conseguir el suficiente oro, como para servir de res-
paldo a la enisién de billetes, algunos Bancos Centrales, entre
ellos el Reichshank, han establecido junto al oro, la garantia
de las letras en oro. En esa forma los bancos no sbélo convierten
los billetes en oro sino también en letras en oro.

Uno de los dltimos ejemplos a este respeeto nos lo da el
moderno sistema de Chile, cuyo Banco Central establece csa
disposicién en materia de garantia del eirculante (1).

(1) Esta convertibilidad de los billetes es una mera variante
del patrén oro, y recibe el nombre de qualificd gold exchange stan-
dard. Mediante este sistema se tiende a la eficaz convertibilidad del

billete. Asi el articulo 69 de la ley que creé el Banco Central de
Chile establece que los “billetes del Banco Central serin converti-

bles al portador y a la vista en la oficina principal del Banco en
Santiago, y el pago se efectuard a opcién del Banco, en cualquiera
de las siguientes formas:
¢) En monedas de oro chilenas del peso y fino que establezca
la ley monetaria.
b} En oro en barras de 100 9% de fino aproximadamente.
c¢) En letras a la vista o a tres dias vista sobre Londres o Nue-
va York, pagaderos en oro y girados sobre fondos deposita-
dos en Bancos de primer orden situados en dichas ciudades.
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Hemos hablado de este hecho para demostrar los.arbitrios
de que han hecho uso los Bancos Centrales para poder volver al
patrdén oro ante su escasez por el aumento de la demanda y su
produceién més o menos estable. Por ello ereemos conveniente
fijar las causas normales o comunes que producen el movimien-
to del metal amarillo para explicar en seguida los nuevos fe-
némenos (sumamente recientes) en la direecién del oro y ana-
lizar el intercambio 4ureo en el afio 1929, con sus antecedentes
ya que a juicios de los entendidos, el afio que acaba de termi-
nar ha sido excepcional en el mundo monetario, por los fuer-
tes movimientos de metalico, las continuas modificaciones de
las tasas de descuento en los principales paises del mundo, y
las oscilaciones respectivas de los cambios internacionales.

Los motivos directos en los movimientos internacionales del
metal amarillo pueden ser divididos en tres grupos (2):

1) Motivos administrativos.
2) Motivos comerciales,
3) Motivos especiales.

2. Motivos administrativos.

Resultan de los embarques de oro hechos por los Bancos
Centrales de una sede a otra del Banco con el objeto de mante-
nerlos en esos sitios ineluyéndose también en esta categoria los
embarques de oro con el fin de acuiiarlo. Se trata como se ve
de simples transferencias de metilico hechas por una misma
entidad que no tiene influencia en el mercado, ya que el oro
no cambia de duefio. Lo Gnico que se produce en estos movi-
mientos es el desplazamiento fisico del oro, sin ulterioridades
sobre la plaza.

Veamos ahera los que tienen por motivo transacciones co-
merciales.

(2) Hasta la apariciéon del libro de Paul Einzig sobre movi-
mientos internacionales del oro, nada habia publicado sobre estos
asuntos en una forma integral y ordenada. El libro trata los mo-
tivos del movimiento Aureo, los efectos que produce en el mercado
y hace un estudio meticuloso sobre los puntos de oro. Nosotros hemos
creido interesantes las manifestaciones del profesor Einzig. Por ello
hemos tomado sus divisiones referentes a los motivos del movi-
miento dureo, y muchas de las sugestiones que en ese libro se
enuncian, y cuya lectura recomendamos especialmente. Véase Inter-
national Gold Movements, by Paul Einzig, Macmillan & Co., Lon-
dres, 1929.
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3. Motivos comerciales.

Se podria definir las transacciones comerciales como las
que tienen por objeto los embarques Aureos siempre que den
alguna utilidad; mientras que las transacciones especiales 1o
constituyen aqguellos envios que tienen por objeto motivos es-
peciales, sin esperanzas de obtener utilidad directa en el em-
barque.

Bn las transacciones comerciales se incluyen los siguien-
tes embarques:

1) Embarques de los paises productores del oro a sus mer-
cados naturales de venta.

2) Embarques del oro de los mercados de venta al de los
consumidores. _

3) Embarques debido a operaciones de cambio.

4) Embarques de oro debido a operaciones de arbitraje.

a) Embarques de los paises productores a los mercados de venta

La mayor parte del oro producido en Sud Africa va a
venderse en el mercado de Londres, que por su earicter seeu-
lar de mercado internacional del oro, por las facilidades de
los embarques y por otras causas es el lugar aceptado como
mercado natural para la venta del oro. Sucede entonces que
los paises productores llevan ese oro a Londres aun cuande
podrian obtener mayores beneficios mandandolo a otro pafs
En el periodo de la anteguerra era raro hacer esto dltimo, pe
ro en los Gltimos afios el hecho ha sucedido una cantidad dé
veces.

Asi debido a la firmeza del peso argentine en 1927, y a
la baratura extrema de los fletes japoneses se produjo la re-
misién directa de metdlico de Sud Africa a la Argentina.

Ello se debié no s6lo a estos factores favorables, sino
también porque Sud Africa habia importado de la Argenti-
na una cantidad apreciable de granos. Vemos pues que la rve-
misién del metalico del pais productor al que lo compra cons-
tituye una transaceién comerzial y que si bien lo normal es
que ese metdlico vaya a Londres ocurre también que él pue-
de dirigirse a otras plazas.

b) Embarques de oro de los mercados de compra a los
consumidores.
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Corresponden estos embarques a las compras que hacen
los industriales para sus necesidades fabriles. Ejemplo: el oro
del Sud Afriea que se adquiere =n Londres, por los relojeros
de Suiza.

En estos embarques de oro no interviene para nada las
diferencias de cambio. Es operacién netamente comercial, co-
mo lo es también el embarque de monedas de un pais civili-
zado a las zonas salvajes de Africa, en que sirven como mer-
cancia.

¢) Embarques debido a las operaciones de cambio.

Nacen estos embarques de las necesidades del comercio ex-
terior que se finiquitan por operaciones de cambio. Es justa-
mente la substitucion de las transferencias de fondos por me-
dio de letras por el respectivo embarque de metalico el que pro-
duce este movimiento.

La mayor parte de las veces estas transacciones cambiarias
la hacen los bancos v los corredores de oro, que toman la ini-
ciativa de los envios de metalico, cuando ellos consideran que
es mas barato comprar oro que cambio extranjero (3).

d) Embarques de oro a través de las operaciones de arbitraje.

Se confunde a menudo lo que se entiende por operaciones
de cambio y por operaciones de arbitraje. Asi el objeto de la
operacién de cambio es el efectuar el embarque de metalico pa-
ra obtener la transferencia de fondos por intermedio del mer-
cado de cambio, mientras que el objeto de lo que latamente se
llaman operaciones de arbitraje se refiere al embarque de oro
sin ninguna intencién real de transferir fondos al solo efec-
to de obtener beneficios de la diferencia existente entre los
cambios y sus respectivos puntos de oro.

Estas operaciones no nacen de la necesidad de hacer algin
pago o de la intencién de efectuar alguna transferencia al ex-
tranjero.

4. Transacciones especiales.
Entramos ahora a considerar la uUltima clase de transac-

(3) Sostiene Einzig que excepcionalmente firmas muy impor-
tantes pueden llevar a cabg estas transacciones cambiarias. Y cita
como ejemplo los grandes exportadores argentinos.
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ciones o sea las transacciones especiales, en las cuales no juega
el factor ganancia papel alguno, ya que es justamente por eilo
que se clasifican en este rubro. Estas transacciones especiales
tienen una importancia suma en el movimiento mundial del
oro,

Ciertos Bancos Centrales que sentian la necesidad de au-
mentar sus tenencias metalicas, optaron por adquirir el coro
mediante compras directas ya sea en el mercado de Londres,
o en cualquier otro banco central; haciendo caso omiso del
cambio y tratando de comprarlp en aquellos sitios en que se
pudiese adquirir al precio més bajo. La mayor parte de las
veeces dichas operaciones involueraban una pérdida para el
comprador.

No debe considerarse que estas transacciones especiales
que realizan los bancos centrales tienen sélo por objeto el au-
mento de sus reservas metalicas. Si bien ello puede acontecer
en algunos casos, es también cierto que muchas veces el ob-
jeto de dichas operaciones es opuesta. Ejemplo: el Banco de
Espaifia que en 1928, envi6 2.000.000 de libras al Banco de In-
glaterra, para sostener el cambio de la peseta.

Si bien las principales razones en la compra del oro por
medio de operaciones especiales, es el del reajuste del stock
aureo al minimo legal, bien puede haber también otros moti-
vos. Se sostiene por algunos economistas que las grandes eom-
pras de metalico que hizo Francia en los dltimos afios han te-
nido por fin fundamental el de volver a colocar a ese pais en
una posicion privilegiada como mercado internacional de va-
lores. ‘

Muchas veces las transacciones espeeciales son llevadas a
cabo con un mero fin de publicidad, como sucedié con el pri-
mer embarque postbélico desde Nueva York a Londres, rea-
lizado a fines de 1927.

5. Los fenémenos recientes.

Nos hemos referido en los parrafos anteriores a los moti-
v0s normales que intervienen en el movimiento del oro. Trata-
remos ahora de fijar la existencia de nuevos hechos que han
influenciado enormemente la traslacién Aurea producida en el
mundo, durante el afio 1929, Estos acontecimientos nuevos que
vienen a ineidir en la direccién del oro son la internacionaliza-
cion de la especulacion y el aflujo de dinero a corto plazo &
aquellos lugares en que el alto tipo de interés hace remunera-
dor su remision.
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Estos dos factores seglin la opinién de Kineig son los que
han obligado a la Argentina, Canadid y Australia, a decretar
el embargo del oro. Sostiene que dichos fenémenos son relati-
vamente recientes. Antes de la guerra no se conocian (4).

La internacionalizacién de las relaciones comerciales ha
hecho que muchos poseedores de dinero inviertan sus disponi-
bilidades en especulaciones bursatiles. Por otra parte varios
bancos tenian oficinas de cambio que no realizaban mayores ga-
nancias en las operaciones susodichas, y cuando en el periodo
postbélico vieron la posibilidad de efectuar utilidades debido
a una diferencia del tipo de interés, no perdieron tiempo, y re-
mitieron gran cantidad de fondos a esos centros.

" En sintesis, como las lquidaciones bursatiles se ven prece-
didas por fuertes aumentos en la tasa de interés es evidente
que a la transferencia de fondos por parte de los especuladores
se une la del dinero de aquellas personas que desean ganar la
diferencia de interés entre la plaza en que se especula y la plaza
en que residen.

Einzig, es pesimista respecto a estos dos fenémenos reeien-
tes. Manifiesta que la liquidacién neoyorquina no es mas que la
iniciacién de ciertos hechos gue volverdn a repetirse posterior-
mente.

Segtin él a la erisis norteamericana seguira dentro de po-
€0 la especulacién en la bolsa de Paris, cuyos excedentes dureos,
produciridn un mayor optimismo que no tardara en hacer subir
los valores burséitiles.

Iniciada la fiebre especulativa comenzaria un aflujo de
fondos extranjeros hacia Paris para beneficiarse del alza de
los precios y de la diferencia de la tasa del interés.

Y entonees se produeciria a la larga la crisis bursitil y un
nuevo movimiento de oro. Algo andlogo aconteceria luego en
Alemania y en los principales centros bursatiles de Europa.

Es que la internacionalizacién de los fondos lleva forzosa-
mente a este hecho. Hoy, una persona que tiene capitales dis-
ponibles los invierte con facilidad en la compra de acciones de
entidades extranjeras. No hay posibilidades teéricas ni practi-
cas para Hinzig de impedir este movimiento de fondos que per-
turba las economias monetarias de los paises.

(4) Véase Paul Einzig, Some new features of gold movements,
en The Economic Journal, (The quarter journal of the Royal Eco-
nomic Society, edited by J. M. Keynes y D. H. Macgregor, marzo
de 1930, pag. 56, Londres.
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Cuando el movimiento del oro era debido a las fluctuacto-
nes del precio de los articulos, aquél reajustaba a éstos, pero
tratindese de movimientos provocados por las fluctuaciones de
los precios de las acciones, no se produce el mismo fendémeno.

Ejemplo del primer caso: Cuando el circulante existente
en un pais es excesivo (precios altos) una baja de la tasa del
interés producia una exportacién de oro que tendia a llevar los
precios a su posicién normal. Si éstos eran bajos debido a la
escasez de numerario las importaciones de oro hacian volver los
precios a su situacién anterior. A la accién venia la reaccién.
Pero en materia de estos nuevos movimientos tal hecho no acon-
tece.

La popularizacion de 1a especulacién internacional esta de
acuerdo con la tendencia fundamental de la internacionaliza-
cién de las finanzas por medio de la cual los eapitales buscan
la inversién més fructifera. El problema esti latente, y corres-
ponde a los grandes bancos centrales buscar la forma en que
estas fluctnaciones dureas no perturben la situacién monetaria
de paises de economia substancialmente sana.

Después de lo que acabamos de expresar surge a la luz me-
ridiana de los hechos la influencia traseendental que jugd en
la perturbacién monctaria mundial la situacion de los EE. UU.
en 1929.

Creemos pues conveniente entrar al estudio de los fenéme-
nos dinidmicos que la economia monetaria estadounidense ha
sufrido en el Gltimo afio por aclarar muchas cuestiones intere-
santes en el campo de la economia experimental.

6. La sitvacion monetaria de los EE. UU. durante el ano 1929,

El mercado monetario norteamericano en el afio 1929, tiene
dos periodos perfectamente definidos (5).

(5) K1 desarrollo veridico y ordenado de los hechos moneta-
rios ocurridos en Estados Unidos durante el afio 1929, es conveniente
conocerlp en sus diversas fases. Por etlo hemos seguido las consi-
deraciones respectivas del brillante estudio de Randolph Burgess
(autoridad indiscutible en los problemas de la Reserva Federal),
que se publicé en The Review of Economic Statistics, de Harvard,
The Money Market en 1929 (Mass.) Estados Unidos.
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7. Primer puriodo.

El primer periodo cubre la primera parte del afio y se eca-
racteriza por una demdnda creciente de erédito; una restrie-
cion en los fondos facilitados por los bancos y una tasa moue-
taria relativamente alta. Las demandas incesantes de crédito
iban a satisfacer las necesidades de los mercados bursatiles, en
los cuales los precios de las accion:s crecieron hasta un 30 %,
asi eomo también los préstamos a los corredores. Estos pedidos
adicionales de crédito fueron satisfechos en minima parte por
los bancos afiliados al sistema de ia reserva federal debido a la
politica restrictiva del erédito implantada por dicho sistema.

8. La politice de la Rescrva Federal.

La politica de la Reserva Federal tuvo su expresién en
dos formas: por la actuacion de la tasa del descuento y por las
operaciones del mercado abierto.

Asi aument6 la tasa del descuento del 4 14 al 5 %, en los
bancos del oeste; v del 5 al 6 % en el de la Reserva Federal
de Nueva York el 9 de agosto de 1929.

Por otra parte la Reserva Federal mediante la venta de le-
tras y titulos del gobierno en el mercado abierto obtuvo una re-
dueceidn importante en las tenencias de dichos papeles lo que
permitié contrarrestar el aflujo dureo producido por las altas
tasas de descuento.

El aumento consiguiente de los descuentos hizo que los ban-
cos afiliados prestasen con dificultad, lo que trajo un alza en
la tasa del interés, por haber crecido la deuda de los buncos
miembros en sus respectivos bancos de reserva.

Siendo los bancos de 1a Reserva Federal, reacios a la satis-
* faceién de estas necesidades adicionales del crédito requerido
por las operaciones bursitiles corresponde indagar en qué for-
ma pudo obtenerse esos fondos.

9. El aumento de la velocidad de circulacion de los depdsitos.

Dicha demanda se satisfizo por un aumento en la velo-
cidad de circulacidon de los depésitos y por la otorgacidon de
préstamos por entidades que no fueran los bancos. Bste au-
mento en la velocidad de circulacién de los depdsitos banearios
ha sido comprobada en los KEE. UU. en la primera parte del
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aflo 1929, y sirvi6 para hacer frente a la demanda creciente de
fondos (6).

10. Préstamos por entidades que no son Bancos.

A su vez se produjo un aumento de los préstamos a log
corredores por organizaciones que no eran bancos eon lo que
pudo satisfacerse ese pedido de fondos que iba al mercado de
valores de Nueva York.

Estos prestamistas lo formaban: las corporaciones finan-
cieras, los Bancos extranjeros, las compafiias de inversiones, et-
cétera, que constituyeron sin duda alguna un factor de gran
importancia en la evolucién monetaria que se produciria en
la segunda parte del afio.

Los tipos de interés alto en el mercado norteamericano pro-
dujeron a su vez alzas en las tasas monetarias de los principa-
les paises de Europa, como veremos mas adelante. Se earacteri-
za pues la primer parte del afio 1929, por el alza de la tasa del
descuento, Ia venta de titulos en el mercado abierto por la re-
serva federal, y por ende el erecimiento sumamente pequefio de
los préstamos e inversiones de los bancos afiliados al sistema.

Ante esta posicidon bancaria se pudo satisfacer las necesi-
dades crecientes del erédito con un aumento en la velocidad de
circulacién de los depésitos y con la ayuda de los fuertes prés-
tamos hechos a los corredores por entidades que no eran los
bancos afiliados.

11. Segundo periodo.

Explicado suscintamente el primer periodo del desenvolvi-
miento monetario estadounidense en el afio 1929, nos corres-
ponde enunciar los hechos producidos en el segundo.

(6) Irving Fisher, al estudiar la teoria cuantitativa de la
moneda ha vulgarizado la ecuacién del cambio que en su forma
simple es MV — PT, en que M es la moneda, V su velocidad, P los
precios y T el volumen de los negocios. Hemos visto que el volumen
de los mnegocios iba creciendo en 1929, incluyendo las operaciones
bursitiles, asimismo crecian los precios en la que estaban consi-
derados las cotizaciones de acciones. Si crecia el segundo miembro
de la igualdad forzosamente debia crecer el primero. HEs lo que
ocurrié: como M permanecié estable, debid crecer su velocidad de
circulacién, que es lo que ha sucedido en el lapso enero-septiembre
de 1929, en que la velocidad de los depésitos bancarios crecié en un
20 % en los bancos afiliados de Nueva York y en un 10 % en los
bancos miembros situados fuera de Nueva York. '
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12. Cambdie de la Politica de la Reserva.

Se inicia este periodo, con un cambio en la politica de la
Reserva el 9 de agosto, en que el Banco de la Reserva Fe-
deral de Nueva York eleva la tasa de descuento del 5 al 6 %,
y reduce simultdneamente la tasa de compra de las aceptacio-
nes bancarias del 5 14 al 5 15 %, lo que produjo un aumento
importante en las tenencias de aceptaciones bancarias de la
Reserva Federal. Dicho ecrecimiento en las aceptaciones fué
acompafiada por un descenso de los descuentos. Casi toda esta
reduccién correspondié a la ciudad de Nueva York, de tal suer-
te que los préstamos de los bancos afiliados en el banco de la
Reserva Federal del distrito decrecieron de 300 millones de dé-
lares en agosto, a 70 millcnes de dblares en octubre, lo que per-
mitié6 que los bancos afiliados de Nueva York, pudiesen eludir
vigorosamente en su debida oportunidad la restriccién del cré-
dito producida a raiz del ‘‘crack’’ bursatil.

18. Valorizacion de los cambios extramjeros.

Después de este cambio en la politica de la Reserva Fede-
ral debe mencionarse como ¢} segunde heche importante en es-
ta fase, la valorizacién de los cambios extranjeros en Nueva
York, que se produjo a mediados de septiembre. Esta valoriza-
¢idén, fué anterior, a la baja de las tasas monetarias de Nueva
York, y se inicié antes que el banco de Inglaterra elevase su
tasa de descuento del 5 345 al 6 14 % el 26 de septiembre. Esta
modificacién en la tendencia del cambio fué debido-segura-
mente al retiro de fondos de los mercados bursétiles en el mes
de septiembre.

14. Baja de la tasa de descuento.

E] tercer hecho que merece mencionarse en el orden cro-
nolégico es el de una reduccién rapida de los tipos bancarios,
durante el mes de octubre. El descenso de las tasas fué ante-
rior a la liguidacién bancaria ya que no tuvo por causa un des-
censo en el monto del erédito llevado al mercado bursatil, pues
los préstamos a los corredores siguieron creciendo hasta media-
dos del mes de octubre, sino que fué més bien el resultado de
la politica de erédito iniciada por la Reserva Federal en el mes
de agosto.

La circunstancia de que los bancos miembros en los pri-
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meros dias de octubre, no mantuviesen ninguna deuda en los
bancos de la reserva, hizo que tuviesen una cierta cantidad
de fondos disponibles lo que fué suficiente para produeir una
baja en los tipos de interés.

E] hecho que el dinero estuviese barato no ueria signi-
ficar que fuese accesible, pues los bancos afiliados seguian
siendo eserupulosos en la otorgacion de los préstamos.

15. El colapso bursditil.

El factor que tuvo méis trascendencia en la cconomia
mundial, y que es el cuarto en el orden de fechas, a saber, la
crisis bursétil, ocurrié entre los tltimos dias de octvbre y las
primeras semanas de noviembre en que los precios de las ac-
ciones y titulos bajaron estrepitosamente. Este descenso pro-
dujo el consiguiente pénico, y el instantdneo retiro de fondos
del mercado bursatil, por parte de los prestamistas que no
eran bancos.

La situacién se hubiese tornado desastrosa si los bancos
afiliados no hubieran acudido riapidamente con sumas impor-
tantes de dinero para reemplazar las cantidades que tan ra-
pidamente habian sido retiradas. Y asi ante la extraccién de
mis de dos billones de délares en el periodo que transcurre
desde el 9 hasta el 30 de octubre por parte de los otros pres-
tamistas, los bancos de Nueva York, para contrarrestar esa
situacién violenta, aumentaron sus préstamos a los corredo-
res en un billén de déblares, ademés del incremento aprecia-
ble de los préstamos a sus clientes normales,

Este aumento enorme de los préstamos por parte de los
bancos afiliades produjo un ercimiento en la demanda adicio-
nal de crédito, a los Bancos de la Reserva Federal. Para sa-
tisfacer dichas necesidades, los Bancos de Nueva York, au-
mentaron sus préstamos en la reserva federal en 125.000.000
de doélares entre el 9 y el 30 de octubre. Por su parte el
Baneo de la Reserva Federal de Nueva York, aumentd sus te-
nencias de titulos gubernamentales en 134.000.000 de délares.
En esta forma las necesidades excepcionales de fondos pro-
ducidas por el panico bursatil fueron solucionadas satisfac-
toriamente.

16. Cambio en la direccidn del metdlico.

Por ltimo, como quinto hecho en el desenvolvimiento del
segundo periodo monetario se produce el cambio en el movi-
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miento del oro, que nace como consecuencia del colapso bur-
satil.

Hasta el mes de octubre de 1929, el aflujo de oro hacia
los EE. UU. se realiza en forma constante. Pero una vez pro-
ducido el ‘‘crack’ bursatil, la valorizacién de las monedas
extranjeras que se habia inidéiado en septiembre unido a la
reduceiébn de las tasas monetarias en octubre trajo una ex-
portacion de oro en los meses siguientes del afio.

El oro que ha sido atraido en forma inusitada por los al-
tos tipos de interés en el mercado neoyorquino durante buena
parte del aho 1929 ha demostrado la fuerza incontrastable
de la economia norteamericana en los movimientos internacio-
nales del oro.

17. La situacién monetaria norteamericana y el ‘mercado
mundial en 1929.

Debido a las tasas excesivamente altas que primaron en
los EE. UU. durante los aflos 1928 y gran parte del afio 1929,
se produjo un enorme aflujo de metilico hacia ese pais para
satisfacer las demandas intensas requeridas por el mercado
de acciones.

Esa entrada de oro proveniente de diversos paises pro-
dujo una reduccién de las tenencias metalicas de varias na-
ciones.

Para neutralizar ese éxodo metélico, aquéllas elevaron la
tasa de descuento.

Con la liquidacién burséatil, que produjo un reflujo 4u-
reo de los EE. UU. hacia los paises europeos, proveniente de
las disponibilidades retiradas del mercado de valores, efectud-
se un aflojamiento de las tasas monetarias de los principales
bancos centrales.

La economia de las principales naciones estuvo ligada
durante una gran parte del afio 1929 a la situacién excepeio-
nal que regia en la Bolsa de Nueva York.

Justamente todo el extraordinario movimiento de org di-
rigido hacia los EE. TUU. tuvo esa causa.

18. Importaciones de oro en los EE. UU,

Segiin cifras publicadas por el Boletin de la Reserva Fe-
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deral (7) el stock de oro de los EE. UU. aumenté en 282
millones de délares en el periodo que corre desde el 11 de
enero de 1929 hasta el 25 de octubre de 1929, en que termina
el aflujo metéalico.

El monto total del oro existente erece en dicho lapso de
4.106 millones a 4.383 millones de ddlares, Hemos dicho ya
que a partir de noviembre se inicia la exportacién de metd-
lico que asciende a 105 millones de délares. En el lapso 25 de
octubre a 31 de diciembre, baja el stock de 4.388 millones a
4.283 millones de dodlares.

Si bien las existencias de metalico crecieron en 288 mi-
llones de ddlares entre el primerc de enero y el 25 de octubre
las importaciones netas de oro durante ese periodo llegaron
a s6lo 234, 2 millones de ddélares. La diferencia se debe a la
producciéon local de oro. En esa enorme suma importada a
los EE. UU. intervinieron varios paises: a la Argentina co-
rrespondié el primer lugar con 67,6 millones de délares, le
sigue Inglaterra con 62,4 millones, Alemania, con 46,3 millo-
nes, Canad4, con 40,1 millones y otros paises con 20,7 millo-
nes de délares.

Unicamente se substrae a esta tendencia general Francia
que durante el afio 1929, sicue acumulando oro. En el lapso
considerado Francia importa de EE. UU. 2,9 millones de
doélares.

La direceién del oro en los ER. UU. seglin se dijo, eam-
bia substancialmente en los dos wltimos meses del afio, de
suerte que durante ese periodo exporta 91,0 millones de dé-
lares (8).

Gran parte de dicha suma se dirige hacia Franecia, la que
recibe 62,3 millones, Gran Bretafia 20,0 millones y Alemania
1,5 millones de délares. Lios otros paises reciben a su vez 13,9
millones de dblares. Escapan a esta tendencia Winicamente el
Canadi y la Argentina, que vuelven a perder 3,0 millones y
3,7 millones de doélares respectivamente.

19. La variacidn en la tasa de descuento del Banco de
Inglaterra.

Los efectos de las fuertes tasas que regian en el merca-
/do norteamericano produjeron un aflujo de oro hacia ese

(7) Véase Federal Reserve Bulletin, enero 1930.
(8) ZEstas cifras difierenn de la del stock, por cuanto en ella
se incluye la produccién local.
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pais, que no pudieron evitar los bancos centrales pese al es-
fuerzo que realizaron mediante el alza del tipo de descuento.

A simple titulo ilustrativo y para demostrar hasta qué
punto la especulacién norteamericana incidié sobre la situa-
¢ién bancaria europea damos a conocer las principales modi-
ficaciones producidas en el Banco de Inglaterra.

Este pais sinti6 bien pronto la influencia del mercado
neoyorquino. Asi en febrero ante la pérdida de 3.000.000
de libras esterlinas exportadas hacia Nueva York, el Banco
de Inglaterra aumenié su tasa de descuento del 4 14 &l
51 %.

En el mes de marzo no hubo alternativas dignas de men-
cionarse, y en los meses siguientes la politica del Banco de
Inglaterra se vié fortalecida por la elevacién de la tasa del
Banco de Alemania del 6 15 al 7 14 % (9).

Entre el 7 de febrero en que se produjo la elevaeién su-
sodicha y el 12 de junioc el Banco de Inglaterra aumentd sus
tenencias dureas, de 149,9 millones de libras esterlinas a 164,2
millones.

Gran parte de este aumento fué obtenido con la compra
del oro nuevo recibido de Sud Africa.

A mediados del mes de junio se inicia un nuevo reflujo
de oro. En las tres primeras semanas de junio, 8,5 millones de
libras fueron exportadas a N. York y Berlin, pero a media-
dos del mes siguiente una nueva demanda se inieia por parte
del mercado parisiense, la que persistié en el resto del afio.

El drenaje que inicié Francia mediante el retorno de los
fondos depositados en Liondres, llevé a este mercado a una
posicién realmente dificil. Como persistian las tasas altas en
Nueva York, era de esperar que el alza en el tipo de descuento
de Inglaterra no podia tardar en producirse, y si bien se ha-
blaba del aumento en el mes de agosto la decisién recién fué
tomada el 26 de septiembre en que la tasa se elevd del 5 14
al 6 1% %.

A juicio de los téenicos esa elevacién fué un poco tardia
ya que si se hubiese anticipado algunas semanas habria pro-
duecido grandes beneficios.

Esta alza en el tipo de interés del Banco Oficial demos-
tré que Inglaterra estaba interesada en impedir la absorcién
de fondos a corto plazo por el mercado neoyorquino.

(9) Véase The Economist, del 4 de enero de 1930, “Money in
1929”, pag. 5.
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Producido el colapso bursitil, la situacién cambidé radi-
calmente. Se inici6 un aflujo de fondos hacia Inglaterra. Se
valoriz6 la libra y pasado el punto de oro de entrada, se ini-
¢i6 la importacién de metédlico de Nueva York a Londres.

Desaparecida la situacién excepeional en el mercado bri-
tanico, el Banco de Inglaterra no necesitaba seguir mante-
niendo esos tipos de interés altos. Y asi en un breve plazo re-
dujo su tasa: del 6 14 al 6 % el 31 de octubre, y del 6 al
5 15 % el 21 de noviembre. Finalmente hubo una nueva re-
duceién el 12 de diciembre del 5 7% al 5 %. Pero esta redue-
cién no nacia como las otras de la situacion creada en el mer-
cado mnorteamericano.

La causa era debida simplemente a una modificacién en
la politica del Banco de Francia para transformar la plaza
de Paris en un mercado internacional de capitales.

Las variaciones de la tasa del Banco de Inglaterra, fue-
ron seguidas por los principales bancos centrales de Europa.

20. La situacién actual del mercado internacional.

En lo que va transcurrido del afio 1930, prosigue la ten-
dencia declinante en las tasas de interés. Bsta facilidad de
las condiciones monetarias nacidas a raiz del colapso de Wall
Street, impera en todos los mercados mundiales. Pero pese a
la liberalidad de las tasas de descuento, existe en los momen-
tos presentes una situacién de anormalidad internacional que
es el del receso de las actividades mundiales.

Inglaterra por ejemplo atraviesa en estos momentos por
un periodo de estancamiento en sus negocios.

Sus indices méas significativos parecen asi probarlo (10).
La curva de la desocupaciéon ha tocado uno de sus puntos més
extremos. Por su parte, las compensaciones bancarias mani-
fiestan una faz declinante a la que no se substraen tampoco
los depésitos en cuentas corrientes. Este receso en la economia
britdnica no parece explicarse por la situacién de sus indus-
trias béasicas, que siguen substancialmente sanas, sino més
bien por un descenso en los precios al por mayor.

Esta merma en los precios no reviste un cardcter local
sino es de orden general y afecta en forma intensa los pro-
ductos agropecuarios cuyo menor precio se manifiesta en el

(10) Midland Bank Limited, Monthly Review, febrero-marzo
de 1930, “The Recent Business recession”. Londres.
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descenso del valor de las exportaciones de los paises produc-
tores de materias primas, lo que a su vez produce una dismi-
nucién de su poder de compra internacional. Consecuen-
eia de ello, es la menor demanda que hacen de produec-
$0s industriales, afectando con ello la economia de los paises
manufactureros, que por consiguiente sienten el fenémeno de
la sobreproduccién, en los rubros que prime facie no parecian
tenerlo, debido al descenso anormal en la demanda de esos
productos. Es un fendmeno caracteristico de la Interdependen-
¢ia Econdémica que existen entre los paises agricolas y los ma-
nufactureros.

Lia suerte de los primeros debe interesar a los segundos,
si éstos no quieren sufrir un receso en sus negocios. Este he-
eho de postracion en las actividades industriales producido por
la, baja en el nivel de precios es un fendémeno general que no
s6lo afecta a Inglaterra sino también a los EE. UU., y a to-
dos los demés palses productores de articulos elaborados (11).

La situacién en cierto modo es compleja. Al receso de las
actividades industriales en los paises manufactureros, se une
el efecto pernicioso que el fuerte descenso en los precios tiene
en paises de produceién poco variada.

Asi el Brasil sufre en la actualidad las consecuencias de
un desmedro considerable en el precio del café, que no ha po-
dido ser regulado en forma satisfactoria por el Instituto Na-
eional de San Pablo, creado con el objeto de ordenar la oferta
del producto en los mercados mundiales.

La del cufé es una erisis palpable de sobreproduccion.

Asimismo otros paises de Sud América sufren también
erisis andlogas. Bolivia por el descenso en el precio del estadio,
y Chile por las cotizaciones poco remuneradoras del salitre.

La Argentina no ha podido escapar a este hecho. Si bien
el descenso en los precios agricolas ha afectado el valor de nues-
tras exportaciones debemos manifestar que la fuerte merma de
nuestro comercio de exportacién, es debido primordialmente
al menor volumen fisico embarcado (12).

Para solucionar esta crisis temporaria que en rigor no
afecta a la potencialidad econdmica de los paises, se proponen
dos medidas:

(11) En Alemania el Koyunkturforschung, de Berlin, mani-
fiesta en su ultimo informe (febrero del 30), que prosigue el receso
econémico en Alemania. )

(12) . Véase el 1ltimo informe de exportaciones de la Direccién
General de Estadistica de la Nacidn.
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a) reduceidn en la produccion de las materias primas (for-
ma en que se atenuaria paulatinamente los efectos per-
turbadores que sobre la baja de los precios mundiales
tiene la sobreproduccién) (13).

b) colaboracién méas préctica y metddica de los Bancos
Centrales en materia del movimiento del -oro (a los
efectos de economizarlo), ya que como hemos
visto gran parte de la baja en los pre-
eios actuales se atribuye a la falta
de coincidencia entre la
oferta y la demanda
durea.

(13) [Iniciacién de esta politica seria la emprendida en Esta-
dos Unidos para reducir el drea sembrada para los cereales, medida
que es propiciada por la Junta Agraria Federal.
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