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de Julio Broide™

La politica econémica monetaria del presidente
Roosevelt™”

I. LA POLITICA FINANCIERA Y LOS BANCOS

1. -Los DEFICIT DE PRESUPUESTO Y LAS OPERACIONES DEL
CREDITO PUBLICO

A los que siguen de cerca la politica econémica de Mr.
Roosevelt les habrd llamado probablemente la atencién, la
forma f4cil en que se vienen realizando gastos phblicos ex-
traordinarios para eumplir el plan de restauracién econémica,
y que por carecer de todo respaldo impositivo propenden a
crear el déficit presupuestal y a aumentar en una cantidad
correspondiente la deuda ptblica federal.

El espiritu de curiosidad les habri llevado quizis mu-
chas veces a preguntarse c¢émo puede el gobierno distribuir
sin mayores dificultades esas nuevas emisiones piiblicas en
el mercado monetario, ya que del éxito de sus subscripciones
depende fundamentalmente que el Estado prosiga su politica
de ayuda financiera y social.

La respuesta no deja de esperarse, al no constituir el
arbitrio empleado, una mayor novedad, por haber sido wuti-
lizado reiteradamente en la historia monetaria mundial.

2. --Los BANCOS Y LOS PRESTAMOS GUBERNAMENTALES

Cuando el gobierno necesita fondos que no puede o no
desea obtener mediante los impuestos —dada la precaria si-
tuacién econdémica—, recurre a la emision de titulos a corto

(*) Alumno del! Instituto de Economia Bancaria.
/(1) Conferencia pronunciada en el Instituto Cultural Argen-
tino Norteamericano el dia 11 de septiembre de 1934.
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plazo. Estos papeles son absorbidos en ‘parte por el Banco
Central, en las llamadas ‘‘operaciones de mercado abierto”’,
las que al crear una situacién de crédito facil, impulsan a los
Bancos comerciales a adquirir una buena proporcién de tales
emisiones que tienden a localizarse definitivamente en las
instituciones bancarias.

La negociacién de los papeles fiscales americanos se ha
realizado siguiendo justamente ese proceso dindmico.

Los enormes défieit presupuestales porque atraviesa los
Estados Unidos se han cubierto llevando buena parte de las
nuevas emisiones a los Bancos comerciales del pais. El cua-
dro a este respecto es verdaderamente sintomatico. Se cal-
cula que cerca de 16.000 millones de ddlares en titulos de la
deuda piblica se encuentran en las carteras de los bancos
americanos, o sea, que alrededor del 60 % de la deuda pi@-
blica federal esti colocada en esos organismos.

El proceso se ha realizado en forma cada vez méas acen-
tuada en los meses que van corridos °de la administracién
actual,

3. .- LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO. SU DINAMICA Y
EVOLUCION

Debe busecarse €l origen de ese desenvolvimiento en las
operaciones de mercado abierto. Ya en tiempos de Mr. Hoo-
ver, la compra de titulos oficiales por la Reserva Federal en
el mercado abierto, se habia aplicado con intensidad, en la
esperanza’ de poder modificar las tendencias del crédito co-
mercial que habia sufrido una disminucién extraordinaria
en ese periodo.

Se argiiia en aquel entonces, que no bastaba con el tipo
bajo de interés impuesto por el Banco Central, para man-
tener una politica de crédito facil. Era necesario, ademés,
disminuir las deudas que los Bancos accionistas mantenian
en el organismo de emisién, para recién entonces poder re-
anudar la corriente de préstamos comerciales que hasta ese
momento mostraba una tendencia francamente declinante.

Pero esta argumentacién que parecia basarse en razo-
namientos de cardecter exclusivamente banecario, bien pronte
fué reconocida por el gobierno como un resorte admirable
para colocar las emisiones fiscales, a tipos bajos de interés
y facilitar en consecuencia la financiacién de los papeles pa-
blicos que repetidamente se presentaban al mercado monetario.
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Las operaciones de mercado abierto constituyeron el
procedimiento téenico, por medio del cual el gobierno ameri-
cano iba colocando sin dificultades las nuevas emisiones de
papel gubernamental que le eran necesarias para financiar
el déficit de sus cuentas presupuestales.

Los Bancos de la Reserva Federal con las compras rei-
~teradas de titulos ptiblicos cumplian asi varios objetivos. En
primer lugar absorbian una porcién de las emisiones del
gobierno propendiendo asi a disminuir el monto a distribuir-
se en el mercado financiero.

En segundo lugar, con esas adquisiciones se permitia
que los Bancos comerciales disminuyeran sus deudas en el
organismo central, y se creaba una situacién de verdadera
holgura en el mercado monetario, reflejada en la caida de las
tasas de descuento en las principales plazas de dinero del
pais. Esto incidia, desde luego, en los tipos de interés a que
se colocaban los papeles oficiales que eran sumamente bajos.

A medida que estas operaciones de mercado abierto se
intensificaban, las deudas de los Bancos accionistas en el
Banco Central tendian a hacerse pequefias, y tan pronto co-
mo éstas desaparecian, se iniciaba el periodo de acumulacién
de depbsitos en el organismo central.

_ Se fueron asi acumulando reservas ociosas de los Bancos
miembros, que se calculaban a fines de junio tltimo en la
suma de 1.750 millones de délares.V

" Como las perspectivas comerciales no eran propicias pa-
ra una expansién de los préstamos realmente comerciales, y
como los Bancos se hallaban cada vez con una mayor canti-
dad de disponibilidades, es légico pensar que tratarian de
invertiﬂas en la primera oportunidad que se les presentara.

A la eritica que se les ha venido formulando por 1a falta
de expansién de los préstamos comerciales, los banqueros
‘han respondido sistematicamente, que no podian sino satis-
facer a las necesidades genuinas del crédito y que justamen-
te aquellos prestatarios solventes a quienes los Bancos esta-
ban dispuestos a conceder préstamos, no se hallaban nece-
sitados de fondos' para impulsar sus operaciones, debido al
desenvolvimiento precario de sus negocios.

En otros términos, los banqueros sostenian y siguen ain

(1) ‘Han propendido asimismo a este aumento de los depédsi-
tos de los Bancos miembros en el Banco Central, lag importacio-
nes de metdlico y el retorno del circulante tesaurizado.
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hoy sosteniendo que la politica liberal de crédito, ejecutada
por el Banco Central, no puede ser un acicate para la otor-
gacién de préstamos dudosos o de dificil eobro por parte de
la banca comercial.

De ahi, la tendencia a invertir sus disponibilidades en
titulos del gobierno americano,

El 8 de agosto Gltimo, los Bancos wccionistas de la Re-
gserva Federal situados en 91 eciudades importantes de los
Bstados Unidos mantenian 6.600 millones de délares en titu-
los ptiblicos, lo que representa el 67 % de las inversiones y
el 38 % de los préstamos e inversiones conjuntas,

4. --T.A RENTA NACIONAL Y LA DEUDA PUBLICA

Hasta dénde podrd el gobierno americano seguir en esta
politica, es lo que se preguntan muchos economistas en los
Estados Unidos. Algunos argumentan que el rédito nacional
de los Estados Unidos, que se calcula en alrededor de 45.000
millones de doblares para el presente afio econdémico, indicaria
que la actual deuda puablica nacional no es tan enorme como
para hacer pensar en la imposibilidad de proseguir con el
sistema actual de financiacién durante un periodo relati-
vamente largo de tiempo. '

Pero hay otros economistas que sostienen que la situa-
cién actual es seria, y entre ellos se encuentra el profesor
Parker Willis de la Universidad de Columbia, quien cree que
los Bstados Unidos estdn aproximéndose al punto en que la
oferta de circulante y crédito excede al ahorro nuevo acu-
mulado. ' ‘

Tendréd que llegar forzosamente un momento —segin el
profesor Willis—, en que el gobierno deberd aumentar los
impuestos para cumplir los servicios emergentes de las obli-
gaciones contraidas; o tendri que adoptar la otra disyun-
tiva de repudiar una parte de su deuda piblica si es que
creyera dificil el aumento de la carga tributaria.

El repudio parcial de esa deuda ptblica, por una nueva
depreciacién monetaria, no haria otra cosa que destruir una
parte de las carteras de los Bancos de los Estados Unidos
que, como hemos visto, contienen una buena cantidad de ti-
tulos fiscales. ,

Lo que el gobierno no hubiera reecibido en forma de im-
puestos, lo hubiera conseguido con la disminueién deliberada



LA POLITICA ECONOMICA MONETARIA DE ROOSEVELT 949

del valor del délar, que al reducir los activos bancarios, afec-
tarfa a los depositantes, que verian esfumarse una propor-
eién apreciable de sus ahorros.@

Claro esti, que en la actualidad, como muy bien lo sos-
tiene el doctor Willis, rigiendo en los EE. UU. el papel mo-
neda ineonvertible, toda vez que se efectlia una emisién de
titulos oficiales, se produce una mera substitucién de obli-
gaciones estaduales, entre el papel moneda (obligacién del
gobierno que no goza de interés y es inconvertible) y el
titulo pablico que es asimismo una obligacién del gobierno,
pero que posee una cierta renta.(?

5. -- EL. FONDO DE ESTABILIZACION Y LA COTIZACION DE LOS PA-
PELES FISCALES ‘

Es obvio que la confianza del piblico en estos papeles
podri mantenerse mientras el gobierno siga sosteniendo arti-
ficialmente sus cotizaciones, lo que no pareceria dificil, dado
los recursos extraordinarios que posee actualmente el fiseo
para mantener entonados los precios de sus titulos.

Recuérdese que, cuando al cierre de los negocios el 31 de
enero ultimo; el délar fué revaluado oficialmente al 59,06 %
‘de su paridad primitiva, de acuerdo con la ley de Reserva
Aurea de 1934 (Gold Reserve Act of 1934) el gobierno logrd
obtener una ganancia de 2.808 millones de délares.

Mientras que 808 millones de délares fueron a parar a la
Tesoreria General del gobierno, los 2.000 millones de délares
restantes, sirvieron para constituir el fondo de Estabilizacién
(Stabilization Fund), que entre otros fines tendria el de
comprar titulos piiblicos, cuando las cirecunstancias lo requi-
rieran. De esta suerte, el gobierno puede en cualquier mo-
mento intervenir en el mercado, para evitar que bajen fuer-
-temente las cotizaciones de los papeles oficiales, y mantener
por lo tanto, propicia la plaza para la absorcién de nuevas
emisiones. '

Vése pues claramente, como los déficit de presupuesto,

.(1) El razenamiento se basa en una nueva desvalorizacién
del dolar, del tipo de 59,06 % de su valor primitivo, que rige ac-
tualmente, a2 otro inferior.

(2) Veéase: The Condition of Bank Credit in the United Sta-
tes, by H. Parker Willis (“Commercial & Finaneial Chronicle”,
New York, July 14, 1934, pag 174, 177).
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" engendrados por los enormes gastos piblicos de emergencia,
se reflejan en la situacién de los Baneos, que practicamente
pierden todo caricter comercial para transformarse en una
mera agencia fiscal. '

6. --Los Bancos DE LA REsErvA FEDERAL Y LA TESORERiA
NacioNaL

Lia seriedad del problema consiste en que el propio des-
envolvimiento de los hechos, ha transformado los prineipios
téenicos que regian a los Bancos de la Reserva Federal que
son considerados el filtimo recurso monetario a que puede .
acudirse en casos de emergencia.

En la actualidad puede decirse que, la moneda y el cré-
dito son manejados desde el Departamento del Tesoro en
Wiéshington, como lo demostrarian los siguientes hechos har-
to sugerentes:

Primero: La cartera del Banco Central que antes estaba
formada de aceptaciones bancarias, redescuentos de papel
comercial y titulos pfiblicos, ahora esti practicamente cons-
tituida por titulos phblicos. El dltimo balance en nuestro
poder correspondiente al 15 de agosto pasado, nos dice que
de los 2.468 millones de délares de crédito otorgado por la
Reserva Federal, 2.431 millones corresponden a titulos pi-
blicos (98 %).

La banca central ha perdido pricticamente su control so-
bre los bancos comerciales del pais, ya que seria difieil pen-
sar que pudiera lanzar los titulos publicos al mercado, en
 las actuales circunstanegias, por los efectos deprimentes que
tendria sobre las cotizaciones y por estar en pugna con la
politica banearia del gobierno.

Segundo: Porque el oro que se encontraba en poder de
la Reserva, Federal ha pasado, en virtud de la Ley de Reser-
vas Aureas de 1934 (Gold Reserve Act of 1934), a manos
de la Tesoreria Federal, entregindose a los Bancos de Re-
serva meros certificados de oro que Gnicamente podrian ser
convertibles en la época y cantidad que juzgara necesario el
secretario del Tesoro para mantener la paridad adquisitiva
de todas las clases de numerario en circulacién en los EE. UU.

Tercero: Porque la Tesoreria Federal tiene un Fondo
de Estabilizacién que ascendia en el momento de su creacién
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a 2.000 millones de délares, lo ‘que representa un valor im-
portante para fijar la politica monetaria del pais.(t)

7. -- LA NUEVA SITUACION DE LA BANCA CENTRAL. EL CREDITO
INDUSTRIAL '

Recordemos aqui solamente que en la ciencia bancaria
encontramos algunos principios que se consideran bésicos pa-
ra un funcionamiento normal de la banca central como ser:
1¢ debe evitarse en lo posible la excesiva intromisién guber-
mamental; 2° deben fijarse limites al poder de prestacitn
del Banco Central al gobierno, para evitar que los fondos
bancarios faciliten y estimulen la formacién de los déficit
presupuestales; 3° debe mantenerse en grado sumamente li-
quido la cartera del Banco Central, impidiendo los préstamos
a largo término, ya que el Banco Central debera tener siem-
pre sus disponibilidades colocadas a corto plazo para evitar
que en momentos de apuro en que los Bancos accionistas

(1) Nada méas ilustrativo para conocer el funcionamiento
probable del Fondo de Estabilizacion americano y la incidencia de
sus operaciones en la estructura de crédito del pais, que la expli-
cacion dada por el Midland Bank, de Londres, en su nimero de
marzo - abril de 1934 (Gold and Money, pag. 1 a 5) cuando dice lo
siguiente: ‘“Imaginemos un funcionario de la Tesoreria encargado
del fondo de 2.000 millones establecido con parte de la utilidad de
la desvalorizacion. Cuando considere oportuna la ocasiéon de com-
prar moneda. extranjero o titulos de - deuda federal norteamericana,
le ordena a alguien, banquero o comisionista que compre en su
nombre. Hecha la compra, la paga en un giro contra la Tesoreria,
que queda en poder de un miembro del publico. Este lo entrega a
un Banco comercial, que a su turno lo pasa a un Banco Federal de
Reserva. De esta mamera, ¢l Banco comercial ve aumentar en su-
mas iguales sus dep¢sitos y su encaje. Bl Banco de la Reserva re-
mite el giro a la Tesoreria y recibe su pago en certificados de oro
emitidos sobre el sobrante de oro que ha resultado de la revalua-
ci6on. Entonces, el pasivo del Banco Federal de Reserva aumenta
bajo el rubro de saldos de reserva de Bancos del sistema, con un
aumento igual en sus reservas de oro. Estos resultados sobrevienen
tnicamente en la medida en que la Tesoreria emplee su fondo de
2.000 millones de dolares, para comprar moneda extranjera y titu-
los de deuda publica. Nadie puede asegurar que todos los 2.000
millones se agregarin a los depésitos bancarios, ni a los encajes
de los bancos, ni a las reservas de oro de los Bancos Federales de
Resgerva. ]

Y por otra parte, en el momento en que la Tesorerfa venda
cualquier porcién de sus adquisiciones en moneda extranjera o en
titulos de deunda publica, los efectos serdn exactamente inversos.”
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acudan al organismo central en busca de alivio, lo encuentren
en situacién congelada.

La practica reciente de los EE. UU, nos dice que todos
estos prineipios que han side consagrados por la experiencia
banecaria, como fundamentales para que el Baneo Central
desarrolle su accién dentro de las mormas monetarias mas
sanas, han sido paulatinamente eliminados de los Bancos de
la Reserva Federal.

Si bien es cierto que la enorme intensidad con que se han
realizado las operaciones de mercado abierto, transformarcn
los Bancos de la Reserva en una simple agencia del Tesoro
Federal en déficit, se mantuvo hasta hace poco tiempo, el
deseo de mo destruir el principio técnico del mantenimiento
de las colocaciones a un plazo corto, que constituia uno de
los pilares sobre los que se asentaba la dindmica del sistema,
a saber, el de poseer un papel esencialmente liquido.

Fué por ello, que Mr. Hoover para hacer frente a las
situaciones congeladas, creé la ‘‘Corporacién de Reconstrue-
cion Financiera’, que méis tarde vié enormemente ampliadas
sus funciones por las nuevas fareas que el gobierno demé-
crata le impuso, segiin se verifica por los préstamos en vigor
al 30 de junio pasado, a saber, 4.015 millones de délares.(

Se creyé de acuerdo a la teoria que respalda el funcio-
namiento de los Bancos centrales ,que la Reserva Federal
no debia conceder préstamos mis o menos iliquidos.

La Reserva Federal debia ser un Banco de Bancos, y en
consecuencia sus colocaciones debian ser a plazos cortos.

Pero este principio parece que se estd dejando de lado

(1) Dentro de los préstamos concedidos por la Corporacién de
Reconstruccién Financiera al 30 de junio tultimo, figuraban 793 mi-
llones de ddlares, entregados a los Bancos en forma de subscrip-
ciones y compras de las acciones y debentures emitidos por esos
organismos —con el objeto de fortalecer su. posicién-— y que se
distribufan en la siguiente forma: 498 millones de doélares en subs-
cripeiones a acciones preferidas de los Bancos y 295 millones d.
ddlares en compra de debentures de los Bancos, Esta participaeion
de la Corporacion de Reconstruccién Financiera en el capital de
los Bancos privados es de interés, ya que no obstante realizarse
con caracter de emergencia, mostraria una posible tendencia en
cierto nfimero de Bancos de transformar su organizacién privada
en mixta, por la intervencién del Estado (Corporacién de Recons-
trucion Financiera), en la subscripeion de las acciones bancarias.
(Véace Federal Reserve Bulletin, July 1934, pag. 459, Wa{mshington).
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a juzgar por la ley del 19 de junio de 1934, en la que se
autoriza a los Bancos de Reserva a conceder préstamos a la
industria por plazos no mayores de cineo afios.

Lo que llama forzosamente la atencién no es el monto
total autorizado, que llega a cerca de 280 millones de délares,
sino la nueva norma que se introduce en el funcionamiento
del organismo. Todos los recaudos establecidos y todas las
disposiciones tendientes a controlar rigidamente los dineros
invertidos en esta nueva actividad de la Reserva, no impedi-
rian reconocer que el principio de la colocacién a corto plazo
ha sido modificado, puesto que una vez introducida la dis-
posicién mencionada, nuevas leyes posteriores se encargarian
probablemente de ampliar las sumas autorizadas.

Y esto se hace no obstante que en la Ley en la cual se
autoriza a la Reserva Federal a conceder préstamos a la in-
dustria, se otorga a la Corporacién de Reconstruccién Finan-
ciera la facultad para invertir hasta 300 millones de ddlares
en préstamos del mismo ecarieter.

Loos hechos que acabamos de mencionar demuestran in-
dudablemente que el presidente Roosevelt en su politica ex-
perimental, no se siente mayormente trabado en modificar
la estructura y el funcionamieénte de las principales institu-
ciongs de su pais.

II. LA POLITICA MONETARIA Y EL CURSO
| DEL DOLAR

1. -- LA CRISIS BANCARIA DE MARZO DE 1933

La propia historia del délar desde que asumié el mando
lo demuestra en forma palmaria. '

Mr. Roosevelt, que en su plataforma politica auspiciaba
el mantenimiento de una moneda sana, tuvo que renunciar
a tales principios, cuando suspendié el patrén oro.

Es que las dificultades que estaban socavando la estruec-
tura econdmica norteamericana no pudieron ser atenuadas
por Hoover, quien no obstante todos los esfuerzos realizados
por intermedio de la Corporacién de Reconstruceién Finan-
ciera, veia en las semanas finales de su gobierno derrumbarse
. todo el organismo de crédito de la Nacién.

La desconfianza colectiva en la estabilidad de los Ban-
cos, 2 la que no era ajena el conocimiento de existir un volu-
.men apreciable de préstamos e inversiones de dudosa liqui-
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dez, se venia reflejando eon alternativas de mayor o menor
intensidad en las quiebras bancarias.

Un exceso de celo por la autonomia de los estados de la
federacién americana, y las enormes facilidades para esta-
blecer Bancos regidos por leyes estaduales, en donde la ins-
. peccién y contralor de las operaciones de crédito eran poco
severas, explicartan féicilmente el gran ndmerc de . Bancos
existentes en Norte América. El caricter local de muchos de
¢llos y la necesidad de diversificar las inversiones con el fin
de obtener un rendimiento satisfactorio, demostrarian asi-
mismo como gran nimero de esas instituciones desarrollaron
durante los recientes afios de prosperidad una politica ban-
varia inconveniente, caracterizada por préstamos en bienes
raices, en titulos y acciones que congelarian sus carteras tan
pronto como persistiera el descenso en los precios y valores
mobiliarios.

La  Corporacién de Reconstruccién Financiera ecreada
por Mr. Roosevelt en febrero de 1932, tuvo por objeto ir en
auxilio de todos los organismos débiles, adelantindoles fon-
dos sobre la garantia de los préstamos e inversiones conge-
ladas. o

Se trataba asi de evitar el abarrotamiento de la oferta
de titulos en un mercado bursatil en baja, donde los Bancos
pugnaran por liquidar sus inversiones para mantenerse en
un grado de solvencia relativa, y de atenuar la liquidacién de
los préstamos comerciales que se estaban realizando con extra-
ordinaria intensidad.

Es claro que la Corporacién podria auxiliar a los esta-
blecimientos bancarios y evitar las quiebras manteniendo si-
tuaciones precarias siempre que la desconfianza del piblico,
reflejada en la extraccién de los depésitos, no se extendiera
y adquiriera caricter mnacional, porque en tales eircunstan-
elas no existiria précticamente organismo gubernamental
capaz de salvar una situacién de panieo colectivo.

Es esto, justamente, 1o que ocurrié a fines de febrero y
principios de marzo de 1933, cuando una serie de corridas
puso en peligro la estabilidad de los prinecipales Bancos y
obligé a la declaracién de diversas moratorias estaduales, que
mag tarde tuvieron un caricter nacional en virtud de 1dna
proclama dictada por el muevo presidente, Mr. Roosevelt.

Declarado el feriado banecario, se planteaba al nuevo go-
bierno demécrata el problema de reabrir los establecimientos
de erédito a breve plazo. Debian en tales circunstancias man-
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tenerse definitivamente cerrados ciertos Bancos que apenas
habian logrado subsistir en los fltimos tiempos gracias a la
ayuda constante de la Corporacién de Reconstruceién Finan-
ciera, o debian reabrirse todos los Bancos sin distincién al-
guna de su solvencia?

Mr. Roosevelt creyé conveniente mantener cerradas un
nficleo de instituciones que por sus colocaciones precarias y
sus capitales exiguos no daban ninguna seguridad de poder
seguir desenvolviéndose en condiciones ventajosas. A tal fin
utilizé el sistema de las licencias gubernamentales para rea-
brir los Bancos que a juicio del Estado se hallaban en buena
situacién.

2. - LA SUSPENSION DEL PATRON ORO

Este reajuste drastico en la situacién bancaria, se vid
acompafiado por medidas de caricter monetario que darian
una pauta de la orientacién inflacionista del gobierno de-
méerata. ’

En efecto, al producirse el pénico bancario, las dificul-
tades que sufrian los EE. UU. eran en su casi totalidad in-
ternas, como lo prueba el aumento de 1.550 millones de
doélares de la moneda en cireulacion producida entre el 21 de
febrero y el 8 de marzo de 1933, que constituyd el periodo
culminante de la crisis. Para contrarrestar la tesaurizacién
monetaria, el gobierno tomd enérgicas medidas contra los
poseedores de oro y prohibié su libre circulacién, para decre-
tar mas tarde el embargo definitivo del metal amarillo. Esta
altima medida oblig al poco tiempo a suspender la clausula
aurea (gold clause), que existia en un nimero apreciable de
titulos y obligaciones emitidos en EE. UU. colocando a estos
deudores en un pie de igualdad con aquellos otros que ha-
bian empezado a pagar sus deudas en dolares depreciados.

Logrése con la adopeién de todas estas medidas, dismi-
nuir las monedas y certificados de oro en circulacién de
1.220 millones de doélares en febrero de 1933 a 562 millones
de délares en agosto del mismo afio, reforzandose asi la posi-
cién metélica de la Tesoreria y de la Reserva Federal.

Seria muy dificil establecer hasta donde esta suspen-
si6n del patrén oro se explicaba por la gravedad de la situa-
eibn bancaria de los EE. UU. En términos generales, los cri-
ticos finanecieros de Kuropa y especialmente log ingleses sos-
tuvieron que la inconversion americana no ha sido sino el
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resultado de una actitud deliberada, al poseer en el momento
de decretarse el embargo metélico, una de las reservas més
grandes del mundo. ‘

En efecto, sus existencias dureas al 8 de marzo de 1933
(en plena erisis bancarias), aleanzaban a la importantisima
suma de 2.423 millones de délares, que constituia el 36 % de
las reservas metalicas correspondientes a 50 naciones segiin
las estadisticas de la Reserva Federal.

Sea de ello 1o que fuere, lo cierto es que con la incon-
versién yanqui, vino a modificarse substancialmente la si-
tuacién monetaria internacional,

El mundo, que se habia acostumbrado a ver en el délar
una moneda constante en relacién a los otros signos de libre
conversion metélica, tuvo que convencerse que tal estabilidad
habia desaparecido.

)
3. --La PREDICA AGROPECUARIA, LOS PRECIOS Y LA CONFEREN-
cia EconémicA pE LoONDRES

Mais tarde, los miembros mis conspicuos del gobierno de
Mr. Roosevelt, manifestaron claramente que este embargo
monetario tenia por fin una elevacién en los precios internos
que era imprescindible para un retorno normal de los negocios.

Esta actitud se reflejéo claramente en la Conferencia
Econémica de Londres, en donde los delegados americanos
postergaron toda discusién sobre la estabilizacién del délar
basta tanto hubiera una modificacién substancial en los pre-
cios internos de los EE. UU.

A estas prédicas no estaba ajena la clase agraria, que
desde varios aflos atrds sostenia la necesidad del abandono
del patrén ore y la inflacién monetaria con el objeto de
disminuir las enormes cargas fijas contraidas en épocas de
prosperidad.

4. --LLA LEY INFLACIONISTA DE MAYO DE 1933

Si tnicamente se hubiera realizado el abandono del pa-
trén oro en los EE. UU,, no seria improbable que la incerti-
dumbre producida por tal acontecimiento, tendiera a decre-
_cer’ paulatinamente, a medida que ¢l délar disminuyera sus
fluctuaciones erraticas y se colocara a un nivel fijado por la
libre accién de la demanda y oferta de divisas, pero desgra-
ciadamente el malestar psicolégico se intensifieé, cuando el
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Congreso americano sancioné una ley que entré en vigor el
12 de mayo de 1933 (A4.4.4. Farm Relief and Inflation Act),
por la cual se otorgaron al Presidente los siguientes poderes:

1) Autorizacién al Tesoro americano para que ordene a
la Reserva Federal realizar compras de titulos en el mercado
abierto hasta 3.000 millones de délares.

2) TFacultad para que el Presidente de los EE. UU. si
es que lo cree oportuno, una vez efectuada la compra de titu-
los mencionados, realice la emisién pura y simple de papel
moneda sin respaldo metalico alguno por valor de 3.000 mi-
llones de délares (emisién de green-backs).

3) Facultad para disminuir el contenido metalico del
doélar hasta el 50 % de su valor legal.

4) Facultad otorgada al Presidente de los EE. UU. pa-
ra aceptar la plata de los paises extranjeros en pago de las
deudas de guerra, hasta una suma de 200 millones de délares
por un plazo de seis meses, y al tipo de 50 centavos de dolar
la onza, que serviria para poner en circulacién una cantidad
equivalente de moneda de plata.

Aprovechando la autorizacién concedida por esta Ley,
la Reserva Federal intensific6 las compras de titulos puabli-
cos €n el mercado abierto adquiriendo en el periodo que
corre desde el 17-de mayo de 1933 hasta el 8 de noviembre
de]l mismo aflo, 593 millones de ddlares en papeles fiscales y
llevando a la Reserva Federal a la situacién a que hemos
hecho ya alusién anteriormente.

5. -- EL. ENVILECIMIENTO DEL DOLAR Y LAS COMPRAS DE ORQO EN
EL MERCADO LOCAL Y EN LAS PLAZAS EXTRANJERAS

E!l Presidente Roosevelt no autorizé en tales circunstan-
cias, la emisiébn de papel moneda, pero recurrié a diversos
arbitrios tendientes a obtener un envilecimiento del doélar,
con el propdsito de obtener una elevaciéon de los precios en
el mercado interno.

Ya en aquel entonces, el problema de la suspension del
patrén oro, habia traido diversas dificultades a los produe-
tores del metal amarillo,

Mientras regia la libre conversién metalica, todoe pro-
ductor de oro que queria vender su mercancia, obtenia del
Tesoro americang el equivalente fijo en dblares que establece
la ley. Hsta suma constante era justa y equitativa ya que el
délar era una moneda convertible en oro en todo momento
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y circunstancia a ese tipo dado. Pero tan pronto como se
abandond la convertibilidad, los productores de oro sostuvie-
ron que era arbitrario que el gobierno les siguiera pagando
una cantidad constante de délares que no eran los mismos
délares antiguos. En otros términos, los mineros sostenian
el derecho de recibir una cantidad variable de délares, que
estuviera en proporeién con la depreciacién monetaria, pues
mientras todos los productos que se comerciaban en el mer-
cado nacional habian recibido en mayor o menor grado el
estimulo de la desvalorizacién del ddlar, expresada en pre-
eios mis altos, el oro seguia cotizdndose al tipo fijo estable-
cido por la ley.

Una situacién de esta naturaleza disminuiria la produe-
cién del oro al resultar poco remuneradora su extraccién,
debido al mayor costo de explotacién que no se compensaria
por €l precio constante pagado por el mineral.

Para salvar esta situacién, asi como para hacer més sen-
sible las fluctuaciones del délar en los precios internos, es
que Mr. Roosevelt por decreto del 20 de agosto de 1933,
dispuso que el Tesoro americano pagaria por el oro produ-
cido en las minas americanas un precio que seria igual al
mayor valor obtenido en los mercados libres de oro del mun-
do, después de tomar en consideraciéon los costos incidentales
del transporte y seguro.

Hasta aqui el procedimiento de Mr. Roosevelt no pudo
llamar la atencién, puesto que no hacia sino seguir las prac-
ticas comunes observadas en un régimen de inconvertibili-
dad, en el que, cuando una moneda se deprecia y por con-
siguiente el precio del oro en el mercado libre sube, los que
venden o compran este metal, deben recibir o pagar el pre-
cio vigente en ese mercado.

' Tal cosa acontece actualmente en el mercado de Londres
donde no obstante la inconversidon de la libra esterlina, se
compra o vende libremente el oro con una prima equivalente
a la depreciacién del signo inglés respecto a las monedas con-
vertibles en oro, sin exeluir desde luego los costos de seguro
y flete.

Pero la adopeién de esta medida no parecié haber sa-
tisfecho enteramente al gobierno yanqui, puesto que Mr. Roo-
sevelt anunciaba el 22 de octubre de 1933, la necesidad de
establecer un mercado gubernamental para el oro, y el 25
de octubre, la Corporacién de Reconstruccién Financiera fi-
jaba por primera vez el precio de 31,36 ddlares por una onza



LA POLITICA ECONOMICA MONETARIA DE ROOSEVELT 959

fina, que era un precio superior en 27 centavos a la cotiza-
cién que regia en el mercado mundial,

Lias operaciones se circunscribieron en un prineipio al
mereado interno, para ampliarse méas tarde al mercade in-
ternacional. ' '

Pero la experiencia durd poco tiempo. Las compras de
oro en el mercado local e internacional a un precio superior
al mundial no dieron los resultados esperados en los precios
internos. El doctor Benjamin M. Anderson —economista del
Chase National Bank of New York— ha demostrado la in-
eficacia del procedimiento cuando dice que justamente en el
periodo de mayor actividad para depreciar el délar, a saber
(22 de octubre - 25 de noviembre de 1933), los precios habian
subido en menos de 1 % (9/10 de 1 %) mientras que el
valor del délar en términos del franco oro habia declinado.
en 10, 7 %.1 '

6. --1.A RATIFICACION DEL ACUERDO LONDINENSE SOBRE LA

PLATA

Lias dificultades persistian y el presidente, ante el cla-
mor cada vez mayor proveniente de las clases agrarias, rati-
fie6 en una proclama el 21 de diciembre de 1933, el acuerdo
londinense sobre la plata. Los EE. UU. se comprometian a
comprar anualmente 24.421.410 onzas de plata producidas.
«n los BE. UU., de las que el 50 % debia convertirse en cir-
culante y ¢l 50 % restante seria retenido en forma de lingotes
por la Tesoreria ecomo gastos de acufhacién y no seria lanzado
al mercado salve para la acufiacién de monedas antes del 31
de diciembre de 1937. El precio de compra se fijaba en se-
senta y cuatro centavos y medio americano por onza.

7. -- LA REVALUACION DEL DOLAR. LEY DE ENERO DE 1934

El 30 de enero de 1934, el Presidente Roosevelt promul-
ga la ley de Reservas Aureas (Gold Reserva Act of 1934),
que entre otras disposiciones autoriza al presidente a reva-
luar el délar entre el 50 y €l 60 % de su contenido metalico
legal anterior; crea un fondo de estabilizacién de 2.000 millo-

(1) Véase: Benjamin M. Anderson, On the practical imposi-
bility of a commodiy dollar. (‘“Chase Economic Bulletin’, decem-
ber 13, 1933, pag. 17 y 18).
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nes de ddlares proveniente del aumento del valor del oro como
resultado de la desvalorizacién del délar y concede al seere-
tario del Tesoro la facultad de gastar dicho fondo para fines
de estabilizacién del ‘d6lar en el exterior y para compras de
titulos oficiales,

Haciendo uso de esta autorizacién el Presidente dicta al
dia siguiente (31 de enero), una proclama por la que fija el
contenido metalico del délar ‘en 15 5/21 gramos de.900/1000
de fino en lugar de los 25,8 gramos que contenia el dolar anti-
guo, o sea revalia el délar al 59,06 % de su paridad primitiva.

8. -- LA FMORMACION DE LAS RESERVAS DE PLATA. LLEY DE JUNIO
pE 1934. ‘

Por ltimo el Congreso americano antes de clausurar sus
sesiones de este periodo, declara ser la politica de los BE. UU.
la -de aumentar la proporcién de plata respecto al oro en las
-existencias monetarias del pais con el objetivo final de tener
y mantener la cuarta parte del valor monetario de dichos
stocks en metal blanco.

Estos deseos quedan exteriorizados en la tltima ley de
compra de plata promulgada por Mr. Roosevelt el 19 de ju-
nio altimo.

La ley dispone que las reservas metédlicas estarin consti-
‘tuidas por un 25 % de plata y un 75 % de oro; que se
pondran en circulaciéon ecertificados de plata en pago del
metal comprado; que la fecha y el monto de las compras se-
‘ran establecidas por el Presidente de la Repiblica, y que un
Ampuesto del 50 % serd fijado sobre las ganancias de los es-
peculadores de plata. . )

La medida ha sido eriticada en términos generales, sos-
teniéndose que la compra de la plata no promoveri una re-
-cuperacién sana de los negocios; que el restablecimiento del
bimetalismo serd perjudicial para el pals'y que una elevacién
-en el precio de la plata no beneficiari materialmente a la
industria local ni a la agricultura, como tampoco al comercio
exterior de los EE. UU. Se sostiene por algunos economistas
que es una mera prima a los productores de plata y que ha
‘sido sancionada principalmente por razones politicas.(D

(1) Véase: Dr, Gaines T. Cartinhour, Monetary developments
“in the United States (“Journal of the Canadian Banker’s Associa-
tion”, july 1934, pag. 446).
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La Sociedad Econémica de la Universidad de Harvard,
sostiene que ‘‘la accién reciente del gobierno al nacionalizar
la plata, fué aparentemente tomada con el objeto de elevar
las existencias de plata del gobierno, hasta la cantidad de
2.000 millones de onzas que serén requeridas para cumplir
las disposicoines de la ley’’. ‘“Si este es el propdsito real de
la inciativa tomada’ -—sigue diciendo la sociedad menecio-
nada— ‘‘es facil comprender el anuncio que el metal blanco
serd valuado al precio antiguo de acuflacién de 1,29 délares.
por onza, para determinar la cantidad de certificados de
plata a emitirse contra las existencias actuales y las com-
pras futuras’’. ““La fijaeién legal a este tipo permitird a la
Tesoreria obtener su objetivo final con un stock menor de-
plata. Desde que la plata no constituye una reserva ‘‘real”’
ni para el gobierno, ni para las obligaciones bancarias en vi-
gor, es légicamente deseable que las compras sean lo mas pe-
queifias posibles. Es asimismo claro, que la emisién de certifi-
cados sobre la base de 1,29 délar la onza, permitird a la
Tesoreria obtener una gran ganancia, formada por la dife-
rencia entre el costo del lingote de plata y el valor del cer-
tificado a emitirse, que proveeri de recursos que puedan
necesitarse, si los gastos siguen superando las entradas del
gobierno, segtin acontece actualmente.”’ ,

““El efecto inflacionista inmediato de esta nueva politica,
ser4d pequefio —seglin los economistas de la Universidad de
Harvard®-— al no ser grande hasta ahora el monto del eir-
culante que se halla afectado y los nuevos certificados de
plata tendrén probablemente el efecto de disminuir el monto
de los billetes de reserva federal en circulacion.’’

‘‘Pero si mediante la nacionalizacién el gobierno adquie-
re 1.000 millones de onzas de plata adicionales podri enton-

(1) Confirma esta opinién la revista ‘“The Economist”, de
Londres, cuando sostiene en un estudio especial sobre la Politica
de la plate en América (agosto 18, 1934, pag. 313,314) que mientras
las compras se circunscriban al mercado local, el aumento de la
circulacién sera peguefic. En efecto: ‘“‘tomando .la estimacién ofi-
cial de 200 millones de onzas que probablemente se comprarin en
el mercado local, el aumento del circulante sera alrededor de 100
milloneg de délares. Estos certificados de plata se depositardn pro-
bablemente en los Bancos y no constituirdn ninguna adicién neta
a la circulacién. Pero las compras no se limitardn al mercado local,
sino que se dirigirdn al mercado internacional, y es aquf justa-
mente en donde estriba el caradcter inflacionista de la medida
“adoptada’. '



962 REVISTA DE CIENCIAS ECONOMICAS

ces elevar la ya redundante circulacién monetaria en 1.290
millones de délares en certificados de plata.””

Es obvio que de llevarse a la préictica en su integridad
el programa que acabamos de delinear, sus efectos seran ne-
tamente inflacionistas en el mercado monetario.

9. -- LAS PERSPECTIVAS DEL DOLAR

En sintesis, la clausura de los bancos, la suspensién del
patrén oro, las compras de metal amarillo en el mercado local
y en el extranjero a un precio superior al mundial, las adqui-
siciones posteriores de plata en el mercado nacional, la re-
valuacién legal del contenido metélico del délar y la medida
reciente de insistir en las compras del metal blanco en los
mercados nacionales y en el extranjero, hasta tanto la reser-
va de plata constituya el 25 % de las existencias monetarias
del pais, demuestran hasta dénde Mr. Roosevelt trata de mo-
dificar el curso de los negocios de su pais utilizando toda
clase de procedimientos monetarios.

En los momentos actuales, debe decirse que la  desva-
lorizacién reciente del délar al 59,06 % de su valor primi-
tivo no constituye algo definitivo, puesto que le queda atin
al Presidente Roosevelt la posibilidad de disminuir hasta 50
por ciento su contenido metélico, de acuerdo a la autori-
zacibn que le fué conferida tdltimamente por el Congreso
americano.

Los pedidos en favor de un délar de 50 centavos se han
vuelto a acentuar Gltimamente, y es probable que Mr. Roose-
velt con el fin de apaciguar los &nimos, haya comenzado a
aplicar la ley sobre formacién de las reservas de plata, en
la esperanza que, en el interin, cambie la situacién econé-
miea del pais.

II.—LA POLITICA ECONOMICA Y EL DESENVOLVI-
MIENTO AGRO-INDUSTRIAL

Pero el Presidente de los Estados Unidos nvo se ha con-
cretado tnicamente a modificar la estructura monetaria del
pais. Mr. Roosevelt y sus colaboradores sabian perfecta-

(1) Véase “The Review of Economic Statistics” (Harvard
Economic Society, Ine, august, 15, 1934; pag. 154).
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mente que habia otras causas de caricter extra-monetario,
que habian tendido en los Gltimos afios a agravar conside-
rablemente la situacién econdémica. Existiaz una grave dis-
crepancia entre los precios agropecuarios y los precios in-
dustriales. Como la produccién agropecuaria se realizaba a
costos elevados, y los precios del mercado internacional ha-
bian caido en forma acelerada, los Estados Unidos se encon-
traban dificultados de exportar con facilidad sus materias
primas bisicas.

L agricultura se encontraba postrada por las restrie.
ciones de toda laya establecidas en los principales mercados
de consumo. Esta postracién se estaba prolongando excesi-
vamente a raiz de no haberse reajustado la produccién en
momento oportuno, debido principalmente a la propia in-
gerencia gubernamental, con el Farm Board, que al ad-
quirir a precios satisfactorios los productos agricolas, man-
tuvo en los agricultores la impresién ilusoria que esas com-
pras persistirian indefinidamente, y que no era por consi-
guiente necesario reajustar la produeccién a la realidad de
los precios internacionales.

Traté de mantenerse asi una produccién que pudo co-
locarse ficilmente en tiempos de bonanza econdmica y co-
mercio internacional méas libre, pero que se hizo ecasi impo-
sible en pleno periodo de restricciones arancelarias y precios
en continua baja.

Mucho se ha discutido sobre el origen de esta exacerba-
cién proteccionista que tiende a impedir el comereio inter-
nacional. Algunos la atribuyen a la tarifa Hawley-Smooth
que implantada en el afio 1930 en Norte Amériea, cred una
verdadera guerra aduanera entre los prineipales paises del
‘mundo, exteriorizada en un interecambio mundial cada vez
menor. '

1. --LA TARIFA, LOS EMPRESTITOS Y EL COMERCIO EXTERIOR

Al ser los Estados Unidos un pais acreedor debia acep-
tar liberalmente las mercanecias de los demés paises que eran
deudores suyos. Si los deudores no podian pagar con pro-
ductos, estaban obligados a hacerlo con oro. Pero las exis-
tencias metalicas tiemen su limite y cuando el drenaje de
metal amarillo persiste a causa de una situacién de desequi-
librio permanente, que en el caso presente era el arancel



964 REVISTA DB CIENCIAS ECONOMICAS

¥
americano, la estabilidad monetaria del pais deudor se ha-
ce ilusoria, el patrén oro se tambalea, y a las fluctuaciones
monetarias se suma bien pronto la intensificacién de las
trabas aduaneras, que bajo el acicate del equilibrio del ba-
lance de pagos de cada pals, mina paulatinamente el inter-
ecambio comercial entre los pueblos.

Es evidente que al no permitirse a los paises deudores
pagar sus obligaciones eon sus propios produetos, se encon-
traban imposibilitados-de realizar nuevas adquisiciones en el
pais acreedor, salvo que éste mediante préstamos y créditos
de toda indole, facilitara sus propias exportaciones.

- Es lo que ha ocurrido en los tdltimos lustros en los Es-
tados Unidos, que logré mantener un comercic exterior apa-
rentemente floreciente y normal, con tarifas elevadas, gra-
cias a los préstamos e inversiones enormes que hacia en el
extranjero, ereando en esa forma con oro y erédito ameri--
cano, el poder adquisitivo externo de las naciones defici-
tarias. '

Ese poder de compra externo que iba a los Estados Uni-
dos a adquirir automéviles, miquinas y productos agrope-
cuarios era ficticio, al no surgir de un intercambio real de
productos, sino de préstamos de capital que tan pronto co-
mo fueren interrumpidos produecirian el desmoronamiento
del comercio exterior americano.

Y es eso justamente lo que acontecié en el afio 1930,
cuando los empréstitos e inversiones americanas, en el ex-
terior, se vieron paralizados a raiz del ‘‘crack’ bursatil
del afo 1929.

Pero no obstante que los economistas persistieron en la
necesidad de que los Estados Unidos adoptaran una politica
econémica mas liberal, la enorme influencia que tenian en
el gobierno federal los productores agropecuarios, impidi6
la adopeién de una politica definida en esta materia.

2. -- LA POLITICA AGROPECUARIA, LA RESTRICCISN DE LA PRO-
DUCCION

Puesto que los mercados extranjeros se cerraban cada
vez méis y los agricultores no podrian malvender sus cose-
chas al exterior, ya que ello les produciria mayores dificul-
tades para cubrir sus cargas fijas y sus gastos generales de
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explotacién, era necesario ajustar la produceién futura a
las necesidades reales del mercado.

Si la exportacién habia mermado y no habia trazas de
impulsarla dada la politica de autarquia econémica implan-
tada por los principales paises del mundo, no quedaba otro
remedio que reducir la produccién, para evitar la acumula-
eién de stocks que no tendian sino a deprimir atin més los
precios.

Este razonamiento parece haber pesado sobremanera en
el 4nimo del Presidente Roosevelt, al propiciar el plan de
reduccién de los cultivos basado en la otorgacién de subsi-
dios (impuestos de transformacién) a los productores que
se acogieran a él.

3. - LLAs IDEAS DEL MINISTRO DE AGRICULTURA, MR, WALLACE

i Constituia esa politica la orientacién definitiva del
Presidente Roosevelt? El Ministro de Agricultura Mr. Wa-
Nace pocos meses atras, en un folleto claro y preeiso deno-
minado América debe elegir,() demostraba que en realidad
el gobierno estadounidense no poseia aln un programa eco-
némico perfectamente delineado.

No se encontraba atn claramente definido si los Esta-
dos Unidos irian hacia un comercio internacional méas li-
bre, o por el contraric se aislarfan del mundo exterior, tra-
tando de reconstruir su enorme mercado interno.

La adopeién radical de uno u otro procedimiento seria
a juicio de Mr. Wallace dificil de realizar en la practica. Si
se pensaba hacer de los Estados Unidos una nacién comple-
tamente independiente del exterior, deberia retirarse de la
produceién agraria, de 40 a 100 millones de acres de tierras
que se encontraban actualmente bajo cultivo.

3 06mo efectuaria el gobierno esta enorme reduceién?
tAdébnde irian a parar esos millones de agricultores que ha-
bian dedicado su vida entera s las explotaciones agropecua-
rias? ;Podrian ser absorbidos por la industria que se encon-
traba con una capacidad de produccién superior a las exi-
gencias actuales de la demanda?

;Cémo se desenvolveria la economia americana en el

(1) Véase: America must choose, by Henry Wallace, “World
Affairs Pamphlets”, New York.
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pericdo de reajuste? Es obvio que la transformacién seria
demasiado dréstica como para poder ser realizada sin sufrir
fuertes fricciones en la estructura social de la poblacion.

Si, por el contrario, la futura politica de los Estados
Unidos fuera la de ir hacia un comercio internacional més
liberal, que evitara la aplicacién de un plan restrictivo a
la produccién agropecuaria, la reduccién de los aranceles
asumiria un cardcter tan intenso, que la haria dificil de
llevar a la prictica, por la enorme remocién de riqueza que
su propia aplicacién involueraria.

La politica aconsejada por Mr. Wallace seria eéntonces
la del término medio; a saber, reducir la superficie dedi-
cada a la agricultura en alrededor de 25 millones de acres,
y bajar los derechos de aduana para permitir la introduc-
cidn anual de nuevas mercaderias por valor de quinientos
millones de délares. .

4., --LiA NUEVA POLITICA. ADUANERA

Esta politica de mayor cooperacién internacional y de
reajuste del mercado interno, pareceria ser la politica més
reciente adoptada por el Presidente Roosevelt, a juzgar por
la aprobacién de la ley arancelaria gue faculta al Presidente
de los Estados Unidos a concertar tratados de reciproeidad
comercial con los paises extranjeros, reduciendo las tarifas
aduaneras hasta el 50 % de las tasas que rigen actualmente.

Estos tratados que no podrian tener una duracién ma-
yor de tres afios, servirian indudablemente para intensifi-
car el intercambio comercial entre los Estados Unidos y el
resto del mundo. '

La politica de reajuste interno, mediante la redueccidn
de los sembrados, se ha visto fuertemente afectada por la
terrible sequia que asolé recientemente a los Estados Unidos.

Esta sequia ha logrado disminuir los remanentes de
ciertas materias primas cuya eliminacién constituia uno de
los puntos basicos de la politica de restriceién agropecuaria
del gobierno.

Cabe preguntarse entonces, como lo hace el National Ci-
ty Bank de Nueva York, en su fltimo boletin, si es conve;
niente proseguir en la politica de restriceién agropecuaria,
una vez que los excedentes han sido eliminados. A este res-
pecto dice el banco citado que ‘‘un programa de limitacidén
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continua, euyo éxito dependa del pago de subsidios, que au-
mente las entradas del chacarero con respecto a las sumas
que obtenga en el mercado libre, podrd mantenerse tnica-
mente mientras subsistan dichos pagos. Si esta politica se
prolongara demasiado, no serfa difieil que pudiera sobre-
venir una estacién.en que la restriceién se realizara perfee-
tamente bien, caunsara una escasez de productos agropecua-
rios y colocara al consumidor en una desventaja tan gran-
de como en’ la'que se encontraba el agricultor cuando fueron
iniciados estos esfuerzos.”’

Pero la politica agropecuaria de Mr. Roosevelt, es la
de obtener un equilibrio entre la oferta y la demanda de
productos rurales. '

Los voceros mas autorizados de su gobierno lo han
sostenido asi, poecas semanas atras, cuando se dudaba sobre
la futura orientacién del gobierno en materia agraria a raiz
de la reciente sequia.

El Administrador General de la Ley de Ajuste Agricola
ha ratificado la politica gubernamental, cuando el 11 de
agosto pasado ha dicho que ‘‘el control por medio de los
ajustes necesarios en la produceién de los articulos agrico-
las béasicos serd continuado en 1935; y que la Oficina a su
cargo estaba trabajando en la elaboracién del plan a apli-
carse al trigo y otros productos béasicos para el afio men-
_cionado.® ’

5. -- Lios PRECIOS AGRO - INDUSTRIALES Y LA N. R. A.

El objetivo final de la politica agraria oficial, es el de
que los agricultores obtengan una remuneracién convenienta
por sus productos bésicos. O en otros términos, que en el
trueque que realizan enire los productos que venden y los
que adquieren subsista un equilibrio mas o menos conve-
niente que es el del promedio de la pre-guerra (1909-1914).(3)

Desgraeiadamente, la discrepancia anotada entre los
precios agricolas e industriales, no ha logrado disminuirse
grandemente en los Gltimos meses, debido en gran parte a

(1) The National City Bank of New York, ‘“Business Condi-
tions”’, august 1934, pag. 118. .

(2) “The Wall Street Journal”’, 16 de agosto de 1934, articu-
lo denominadg Crop conirol to continue.

(8) Con excepeion del tabaco para el que se ha elegido un
promedio postbélico.
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la accibén aleista que la N.R.A. ha tenido en los precios de
los productos industriales. Demostracién de ello, la dan los
precios agrarios obtenidos por los agricultores, los que se-
gln las estadisticas oficiales del Departamento de Agricul-
tura de los Estados Unidos (Base 1910-14 = 100), se han
elevado de un indice de 64 en junio de 1933 a uno de 77
en junio de 1934, mientras los precios minoristas pagados
por los productores, al adquirir los articulos necesarios para
su explotacién han erecido de un indice de 103 a otro de 122
entre junio de 1933 y junio de 1934 respectivamente.

Lia relacién entre ambos indices no ha logrado, pues,
modificarse al ser de 62 y 63 en las fechas mencionadas.

Kl equilibrio a que aspira el gobierno esti, pues, atn
lejano al faltarle atin 37 puntos para llegar al indice 100,
mencionado en la ley de reajuste agricola.

Si la agricultura debia reajustarse en la forma que aca-
bamos de bosquejar, la industria debia reconstruirse sobre
bases mas humanas, para poder crear una mayor ocupacién,
v ‘hacer renacer la actividad manufacturera.

De ahi el establecimiento de la NIRA, que con su plan
de salarios minimos, horas méiximas de trabajo, eliminacién
del trabajo de nifios, agremiacién voluntaria y representa-
cién de los obreros en los contratos de trabajo, trataba de
crear nuevas normas en la vida industrial americana.

La NIRA ha tenido desde un prineipio un caricter ex-
perimental.

Las jornadas cortas y los salarios minimos han tendido
a elevar el costo de fabricacidn, y en consecuencia los pre-
ciog de los artieulos.

Lia mayor capacidad de compra operada en determina-
dos ntuecleos de la poblacién, como ser los agricultores, se
ha visto asi neutralizada por el alza de los précios indus-
triales y el problema del trueque armémnico de los distintos
elementos que intervienen en la produceién nacional se en-
cuentra nuevamente perturbado, ecomo acabamos de verifi-
carlo, en el analisis de los indices oficiales de precios.

6.-- ACOTACIONER FINALES

La recuperacién econémica americana se basaba y sigue
basdndose esencialmente en el aumento del poder adquisi-
tivo de las masas. .

Para dar una direccidn, e iniciar este mayor poder de
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compra, el Hstado intervino desde el primer momento, ofre-
ciendo trabajo oficial a cientos de miles de desocupados,
que fueron dedicados a los diversos planes de obras pablicas
emprendidas por el gobierno, dentro de las diversas autori-
zaciones de gastos extraordinarios otorgados por el Congreso.

Buena parte del déficit incurrido por el gobierno en los
filtimos ejercicios finanecieros, se debe a este deseo de erear
un mayor poder adquisitivo en la poblacidén. Era necesario
disminuir el nfimero de desocupados y elevar los salarios pa-
fa que la poblacién trabajadora lograra absorber una mayor
cantidad de productos, permitiendo asi expandir la pro-
dueceidn.

En 15 meses de administracién deméerata (marzo 1933-
junio de 1934) el ntmero de desocupados existentes en los
Estados Unidos ha disminuido segin la Federacién Ameri-
cana de Trabajo de 13.689.000 hombres g 10.312.000, o sea
en 3.377.000.

El indice de salarios compilado por el Departamento
de Trabajo de los Estados Unidos (Base 1923-25 = 100), se
ha elevado en el mismo periodo (marzo 1933-junio 1934) de
37,1 a 65,0, o sea en 27,9 puntos.

Pero el aumento real de poder adquisitivo ha sido algo
inferior, al elevarse el costo de la vida en el intervalo suso-
dicho de 71,8 a 78,8, o sea un incremento de 7,0 puntos (ci-
fras del National Industrial Conference Board).

Durante esos 15 meses de gobierno de Mr. Roosevelt, el
indice de la actividad industrial (cifras de The Annalist)
subi6 de 58,56 a 77,0.

Pero el retroceso operado en los negocios estadouni-
denses en los meses siguientes, y las multiples dificultades
producidas por el recrudecimiento de las huelgas en diver-
sos ramos fabriles, ha intensificado enormemente la contro-
versia suscitada en los Estados Unidos sobre los aleances y
perspectivas de la Nueva Politica (New Deal) ¢ implantada
por el Presidente Roosevelt.

Esta Nueva Politica (New Deal), ha sido sintetizada
en la sigulente forma por el Commercial and Financial
Chronicle, que ha venido realizando desde sus columnas
una eritica enérgica de la politica econdémiea del Partido De-
moéerata.,

(1) La traduccion literal seria Nuevo Pacto.
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Segtin el érgano financiero mencionado, ‘‘el New Deal
incluye el vasto programa agricola con su reduceién forzada
de la superficie y la producecibén, con sus impuestos a la
transformacién de materias primas (processing tawes), que
son pagados por los consumidores en beneficio de los agri-
cultores, asi como la fijacion de precios y de licencias gu-
bernamentales. Incluye asimismo el gran programa de obras
piblicas, la mayor parte de las cuales no pueden razonable-
mente clasificarse como necesarias, siendo muy pocas las que
la Nacién puede efectuar, junto con otros vastos planes pa-
ra prestar el dinero federal en créditos agricolas, ayuda hi-
poteearia rural y urbana y construceién y reconstruccién
de casas y edificios. Incluye asimismo un control federal
completo de los bancos y el circulante, de la emisién de ti-
tulos y el funcionamiento de los mercados de valores’’. ‘‘Es
un programa cuya teoria y practica —se[gfm el Financial
Chronicle— involuera deudas, crédito e inflacién moneta-
ria, fijacién de precios, limitacién de ganancias, reduccién
forzada de la produccién a la espera de una abundancia ul-
terior, y desde luego la continuacién de la ayuda a los des-
ocupados que se cuentan aln hoy por millones, no obstante
haber transcurrido ya un afio de gastos y esfuerzos extraor-
dinarios’’.(D)

Cabe preguntarse aqui hasta cuando persistird Mr. Roo-
sevelt en su Nueva Politica. ;Seguird lanzando las emisio-
nes de titulos que son e} fruto del déficit presupuestal, a los
bancos convirtiéndolos en verdaderas agencias del fisco!?
;Podra seguir auxiliando por mucho tiempo a los desocupa-
dos mediante trabajos pablicos que aumenten la deuda fe-
deral en forma ostensible? ;Si la industria privada no re-
cupera, serd posible insistir en la contratacién de nuevas
deudas, que al exceder los ahorros netos del pais, se tra-
duzean en una paulatina descapitalizacion?

i Persistird en su politica de intervencién estadual, o
aligerars las disposiciones de los eddigos que han creado
verdaderos cartels y precios monopolisticos en determina-
dos articulos, en detrimento dnico y exclusivo del consu-
midor y el pequefio industrial?

A todas estas incégnitas que nos depara el momento pre-

(1) Véase “The Comercial & Financial Chronicle”, julio 28
de 1934, pag. 497 - 498.
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sente de la economia americana, deben agregarse las que se
refieren al futuro del délar. Las tdltimas medidas adoptadas
respecto a la plata hacen pensar en la posibilidad de un
nuevo reajuste en el contenido metalico del ddélar. La Nue-
va Eeonomia de Mr. Roosevelt, se encuentra indudablemen-
te en los momentos presentes en un verdadero periodo de
prueba.

Buena parte de las criticas a la politica rooseveltiana
proviehen actualmente de]l partido republicano, que hasta
ahora no ha dado a conocer en una forma nitida su progra-
ma econdémico de accién, ya que los discursos de sus lideres
se refieren en general a la necesidad de salvaguardar la
Constitucién y los derechos del hombre, que parecieran, se-
gin sus oradores oficiales, estar en abierta pugna con el pro-
grama establecido por el presidente deméerata.

La evidente vaguedad de las declaraciones de los lide-
res del Partido Republicano, y la carencia de un programa
especifico de oposieién, ha dado lugar a que uno de los 6r-
ganos financieros mas autorizados de los Estados Unidos,
a wsaber, el Wall Street Journal, enunciara en un edito-
rial reciente (11 de julio de 1934) los puntos sobre los que
debiera basarse una eampaifia de oposicion politica a la ae-
tual administracién americana.

He aqui los puntos de ese programa que damos a co-
nocer con el mero objeto de ilustrar sobre los tépicos en
gque pudiera concretarse una campafia opositora a la actual
politica gubernamental.

.41) Kl gobierno federal cesarid en adelante de impul-
sar cualquiera de sus actividades que tienda a ecrear una
competencia a la propiedad privada. Deberid conformar
esas operaciones, tan pronto como fuere posible, a una regla
de competencia equitativa, esto es, deberi colocar sus pro-
pios negocios en una base de propia sustentaeién. :

2) El Congreso volverad a la practica de conceder Uni-
camente autorizaciones especificas limitadas, para propési-
tos definidos; disminuird y eliminarid en el menor tiempo
posible la autorizacién concedida a ciertas agencias. guber-
namentales, de aumentar la deuda piblica o las obligaeio-
nes contingentes del gobierno. Unicamente en esta forma
podra equilibrarse el presupuesto y evitarse el aumento de
log impuestos.
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3) El gobierno debera cesar en sus tentativas de fija-
cién de precios por deereto. Debers vigilar el mantenimiento
de la inmunidad de las leyes contra los trusts, en tal forma
que la inmunidad esté condicionada sobre el acuerdo volun-
tario entre los productores de excluir el trabajo de los nifios
de la producecién y de cumplir los acuerdos de salarios mi-
nimos, los que deberian adaptarse a las condiciones varia-
bles del comercio y situacién geografica.

4) El Congreso declarard que el objetivo de la politica
monetaria nacional, es el del retorno a la conversién aurea,
a una valuacién metélica fija y permanente del délar, en
cooperaeidén con los gobiernos de las mas importante nacio-
nes comerciales. Kl gobierno deberd abandonar la idea de
controlar el nivel de precios por medio de la manipulacion
del dolar.

5) El poder de emitir circulante, serd retirado del Po-
der Ejecutivo y entregado a un sistema de Reserva Federal
independiente, en el que el numerario estari efectivamente
relacionado con las necesidades normales del comercio.

6) La ayuda agraria debera basarse en la apertura de
10s mercados agricolas nacionales y extranjeros, y no en la
escasez del producto, lograda a expensas del consumidor.”” ™

No seria dificil que en la préxima campafa politica de
renovacién parlamentaria, los lideres de la oposicién acogie-
ran algunos de estos puntos para luchar contra la Nueva Po-
Iitica de Mr. Roosevelt, el que parece mantenerse fiel a su pro-
grama de accién segin lo demostraria su discurso reciente
de Green-Bay.

Es claro que la composicién del nuevo congreso surgido
de las elecciones de noviembre préximo, y su futura orienta-
cibn econdmica, dependeri fundamentalmente de la tenden-
cia que acusen los negocios en el resto del corriente aflo y
de los nuevos esfuerzos que realice el presidente Roosevelt
para modificar la declinacién reciente operada en las activi-
dades americanas.

Del éxito o fracaso de estas nuevas tentativas, depende
primordialmente la implantacién o desaparicién definitiva
de los diversos organismos creados por el New Deal, los
yue en estos momentos pasan por periodo de prueba suma-
mente serio.

(1) Veéase “The Wall Street Journal”, 11 de julio de 1934.
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